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SERVICIOS-SERVICIOS DE VALUACION- METODOLOGIA

0. INTRODUCCION

Con el propdsito de continuar con la mejora regulatoria, principalmente para la
celebracidon de los actos juridicos en los que intervengan la Administracién
Publica Federal; los organismos descentralizados, las instituciones financieras,
asi como las entidades privadas que requieren estimar el valor de bienes,
derechos, servicios y obligaciones que son objeto de diversos hechos y actos
juridicos, se estima conveniente elaborar la presente Norma Mexicana con la
finalidad de establecer los principios y definiciones reconocidos
internacionalmente para la preparacion y redaccion de informes de valuacion.

El profesional que brinda servicios de valuacion debe contribuir al
enaltecimiento de este servicio actuando con eficiencia, calidad, transparencia,
honestidad, responsabilidad, respeto, preparacion y profesionalismo,
atendiendo, en su caso, el cédigo de ética y de conducta que haya establecido y
observe en el Sector Privado o Publico al que pertenezca.

En esta Norma Mexicana se incorporan requisitos generales que deben
observarse para la prestacién del servicio de valuacion a fin de garantizar a los
interesados que los informes de valuacion sean emitidos con uniformidad,
eficacia y confianza.

Esta Norma Mexicana proporciona guia y orientacidon para los profesionales de
los servicios de valuacién; no es adecuado ni pretende servir para los
propositos de certificacion. Cualquier oferta de servicios de certificacion al
amparo de esta Norma, o peticidn para obtener una certificacién conforme al
mismo, se considera una tergiversacion del propdsito e intencion de esta
Norma.
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1. OBJETIVO Y CAMPO DE APLICACION
1.1 OBJETIVO

Esta Norma Mexicana establece los requisitos y reglas generales de los servicios
de valuacién, a fin de que los informes que emanen de éstos sean elaborados
con competencia técnica, imparcialidad, confidencialidad y diligencia atendiendo
al uso del propésito solicitado.

Con el fin de orientar a los interesados en los servicios motivo de esta Norma
Mexicana, se presenta la siguiente lista de objetivos especificos que le son
aplicables:

1.1.1 Proteger el interés de los usuarios del servicio de valuacion, fijando
los lineamientos conforme a los cuales debe prestarse ese servicio
en el territorio y jurisdiccién de los Estados Unidos Mexicanos.

1.1.2 Unificar los criterios para la valoracion de la prestacién del servicio.

1.1.3 Proporcionar elementos de juicio que sirvan a los profesionales y
usuarios del servicio.

1.1.4 Establecer criterios homogéneos para la presentacién del informe
de valuacidon conforme a los requisitos que en esta Norma se
establecen.

1.1.5 Garantizar la correcta prestacion del servicio.

1.1.6 Asegurar que se provea al usuario un informe confiable en sus

resultados de valor y contenido para analisis econdmico, contable,
financiero y toma de decisiones.

1.1.7 Dotar a los profesionales del servicio de valuacion con
herramientas de caracter especializado para el cabal cumplimiento
del trabajo solicitado.

1.1.8 Establecer procedimientos que lleven a la formulacion de Informes
de Valuacion correctos, consistentes y auditables, congruentes con
la legislacién aplicable en la materia.

1.1.9 Unificar la practica valuatoria profesional, mediante el
establecimiento de principios uniformes en la prestacion del
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servicio para aquellos que decidan adoptar la presente Norma y
sujetarse a sus disposiciones.

1.1.10 Homologar los principios de valuacién generalmente aceptados en
su practica en territorio nacional, con los que se aplican y
reconocen en otros paises.

1.2 CAMPO DE APLICACION

Esta Norma es aplicable a los servicios de valuacion prestados por profesionales
de la valuacion dentro del territorio o jurisdiccion de los Estados Unidos
Mexicanos, cuando los bienes, derechos, servicios y obligaciones que se valoren
se encuentren ubicados o surtan sus efectos en el territorio o jurisdiccion de los
Estados Unidos Mexicanos.

La presente Norma se aplica en aquellos casos en que no exista una regulacion
especifica que establezca la obligatoriedad en su observancia en la practica del
servicio de valuacion y para los siguientes casos: Valuacion de Empresas;
Bienes Intangibles; Planta, Maquinaria y Equipo; Instrumentos Financieros y
Estados Financieros; Bienes Inmuebles, que comprenden a histéricos y de
inversion en construccién, y excluye inmuebles objeto de créditos garantizados
para la vivienda regulados por la Sociedad Hipotecaria Federal.

2 DEFINICIONES Y TERMINOLOGIA

2.1 Activo intangible o activo incorpoéreo

Un activo no monetario que se manifiesta por sus propiedades econdmicas.
Carece de sustancia fisica pero proporciona derechos y beneficios econdmicos a
Su propietario.

2.2 Base de valor

Declaracidn sobre las hipdtesis fundamentales de medicidon de una valoracion.
2.3 Bien inmueble

El suelo y todas las cosas que son parte natural de este, como los arboles y
otros cultivos; otros elementos afiadidos como edificios y mejoras, asi como los

anexos permanentes a los edificios que proporcionan servicios a ellos, sea que
estén por debajo o por encima del nivel del suelo.
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2.4 Bien intangible o incorpéreo

Todo aquello inmaterial susceptible de producir algin beneficio de caracter
econdmico, cuantificable en términos monetarios y que se encuentra dentro del
patrimonio de wuna persona fisica o moral o de cualquier entidad sin
personalidad juridica; también puede llamarse bien incorpéreo o derecho.

2.5 Comprador especial

Un comprador concreto para el cual un bien o activo determinado tiene un valor
especial debido a ciertas ventajas que le proporciona su propiedad, que no
estarian disponibles para otros compradores en el mercado.

2.6 Crédito mercantil

Es el exceso de la contraprestacién sobre el valor razonable o especifico de los
“activos netos adquiridos”. Es un activo que representa futuros beneficios
econdmicos que surgen de otros activos adquiridos que no son identificables
individualmente ni reconocidos por separado.

2.7 Enfoque de renta

Proporciona una indicacién de valor mediante la conversién de flujos futuros de
efectivo en un Unico valor capital.

2.8 Enfoque de comparacion

Proporciona una indicacion de valor comparando el activo objeto de estudio con
activos idénticos o similares sobre cuyo precio se dispone de informacion.

2.9 Enfoque de costo

Proporciona una indicacion de valor utilizando el principio econémico conforme
al cual un comprador no pagaria por un activo mas que el costo de obtener uno
de igual utilidad, ya sea por compra o por construccion.

2.10 Enfoques al valor

Conjuntos de procedimientos sistematicos que se utilizan para obtener

indicaciones de valor, cada uno de los cuales incorpora diversos métodos y las
correspondientes técnicas.
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2.11 Fecha de valuacion
Fecha para la cual es aplicable una opinién de valor.
2.12 Fondo de comercio
Cualquier beneficio econdmico futuro procedente de una empresa, de una
participacion en una empresa o del uso de un grupo de activos inseparable. Se
entiende equivalente al crédito mercantil definido en las Normas de Informacién
Financiera.
2.13 Suposicion especial
Suposicion que presume hechos distintos de los existentes en la fecha de
valuacion o que no seria planteada por un agente tipico del mercado en una
transaccion en la fecha de valuacion.
2.14 Inmueble de inversion
Propiedad consistente en un terreno o edificio o parte de un edificio o ambos,
de la cual el duefio hace uso para percibir rentas, aumentar su patrimonio o

ambos, en lugar de para:

a) El uso en la produccion, el suministro de bienes y servicios o una
finalidad administrativa, o

b) La venta en la actividad ordinaria de la propia empresa.
2.15 Propiedad comercial especializada
Cualquier tipo de propiedad inmueble disefada para un tipo especifico de
negocio en el cual el valor de la propiedad refleja el potencial econdmico de ese
negocio.

2.16 Propiedad inmueble

Todos los derechos reales o personales y los beneficios relacionados con la
propiedad de un bien inmueble.

2.17 Renta de mercado

Cuantia estimada por la que un derecho sobre un inmueble se arrendaria en la
fecha de valuacion entre un arrendador y un arrendatario dispuestos a
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contratar, en una transaccion libre, con clausulas de arrendamiento apropiadas,
tras una comercializacion adecuada en la que las partes hayan actuado con
conocimiento, de manera prudente y sin coaccidén.

2.18 Revision de valuacion

Acto o proceso de estudio e informe sobre una valuacion realizada por otra
persona, que pueda requerir o no que el revisor dé su propia opinion de valor.

2.19 Valor de inversion

Valor de un bien o activo para un propietario actual o potencial, para objetivos
individuales de inversién o de operaciones.

2.20 Valor de mercado

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

2.21 Valor de sinergia

Elemento de valor adicional creado por la combinacion de dos o mas bienes o
activos o participaciones cuando el valor combinado es mayor que la suma de
los valores separados.

2.22 Valor especial

Cuantia que refleja ciertas cualidades particulares de un bien o activo que son
solamente de valor para un comprador especial.

2.23 Valor razonable
Precio estimado para la transaccién de un bien o activo, o pasivo entre dos
partes identificadas, informadas y dispuestas que refleja los intereses

respectivos de dichas partes.

Esta definicion no es aplicable en el caso de valuaciones para uso en la
elaboracion de estados financieros, ver 5.1.
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3 ELEMENTOS NORMATIVOS
3.1 MARCO CONCEPTUAL

Este sirve como un preambulo a todas las demas disposiciones normativas
relacionadas con el servicio de valuacion. En este Marco Conceptual se exponen
principios y conceptos de valuacion generalmente aceptados que deben ser
observados cuando se apliquen las disposiciones normativas contenidas en esta
Norma. El Marco Conceptual no incluye requisito alguno de procedimiento.

3.1.1 Valuacion y Juicio Critico

La aplicacion de los principios de esta Norma a situaciones especificas requerira
el ejercicio de juicio critico. Ese criterio debe aplicarse de manera objetiva y no
debe usarse para exagerar o subestimar el resultado de la valuacién. El criterio
debe ejercerse teniendo en consideracion el propdsito de la valuacion, la base
de valor y cualesquiera otras suposiciones aplicables a la valuacion.

3.1.2 Objetividad

3.1.2.1 El proceso de valuacion exige que el valuador haga juicios
imparciales en cuanto a la fiabilidad que habrd de darse a los
diferentes datos facticos o suposiciones al llegar a una conclusion.
Para que una valuacion sea creible, es importante que pueda verse
que esos juicios se han asumido en un entorno que promueve
transparencia y minimiza la influencia de cualesquiera factores
subjetivos sobre el proceso.

3.1.2.2 Es una expectativa fundamental que cuando se aplica esta Norma
existen controles y procedimientos adecuados para asegurar el
grado de objetividad necesario en el proceso de valuacién a fin de
que los resultados se entiendan libres de todo prejuicio o
desviacidon. Los Coddigos de Principios Eticos para Valuadores
Profesionales establecidos por los colegios y asociaciones
profesionales de valuadores proporcionan ejemplos del marco
conceptual para reglas de conducta. En donde el propdsito de la
valuacion requiere que el valuador tenga un status especifico o que
se deban hacer declaraciones confirmando el status del valuador,
tales requerimientos se exponen en los numerales 4 y 5 de esta
Norma. Las cuestiones relacionadas con la conducta y el
desempeifio ético de los valuadores corresponden a las
Organizaciones Profesionales de Valuadores u otros cuerpos que
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desempenan un papel de regulacion sobre los valuadores

individuales.
3.1.3 Capacidad Técnica
3.1.3.1 Toda vez que la valuacidon requiere el ejercicio de destreza vy

criterio, se espera fundamentalmente que todas las valuaciones
han de prepararse por una persona fisica o una persona moral que
posea las apropiadas habilidades, experiencia y conocimiento del
objeto de valuacion, el mercado en que se comercializa y el
propésito de la valuacion.

3.1.3.2 Para valuaciones complejas es aceptable que el valuador busque
apoyo de especialistas en ciertos aspectos del encargo global,
siempre que esto se revele en el alcance del trabajo (véase 3.2
Alcance del Trabajo.)

3.1.4 Precio, Costo y Valor
3.1.4.1 Precio

Es la cantidad expresada en unidades monetarias, ofrecida o pagada por un
bien o activo. Debido a la capacidad financiera, motivacion o intereses
especiales de un comprador o vendedor dado, el precio pagado puede ser
diferente del valor que podria asignarse a los bienes y servicios por otros.

3.1.4.2 Costo

Es la cantidad expresada en unidades monetarias requerida para crear o
producir el bien o activo. Cuando ese bien o activo ha sido completado, su costo
es un hecho. El precio se relaciona con el costo puesto que el precio pagado por
un bien o servicio se convierte en su costo para el comprador.

3.1.4.3 Valor
Es una opinién de:

a) El precio mas probable que habria de pagarse por un bien o activo
en un intercambio, o

b) Los beneficios econdmicos de tener en propiedad esos bienes o
activos.
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3.1.4.4 Valuacion

El vocablo “valuacién” puede usarse para referirse al valor estimado (la
conclusién de la valuacion) o para hacer referencia a la preparacién del valor
estimado (el acto de valuar). En esta Norma debe quedar claro por el contexto
cudl significado se entiende. En donde haya posible confusién o necesidad de
hacer una clara distincion entre los significados alternos, se usaran palabras
adicionales.

3.1.5 El Mercado

3.1.5.1 Un mercado es el entorno en el cual se comercializan bienes o
activos entre compradores y vendedores mediante un mecanismo
de precio. El concepto de mercado implica que los bienes o activos
pueden intercambiase entre compradores y vendedores sin
restriccidon indebida sobre sus actividades. Cada parte respondera a
las relaciones oferta-demanda y otros factores de fijacién de precio
asi como a su entendimiento de la relativa utilidad de los bienes o
activos, y de las necesidades y deseos individuales.

3.1.5.2 A fin de estimar el precio mas probable que se pagaria por un bien
o activo, es de importancia fundamental entender la extension del
mercado en el cual ese bien y activo se intercambiaria. Esto debido
a que el precio que puede obtenerse dependera del numero de
compradores y vendedores en ese mercado en particular en la
fecha de valuacion. Para tener efecto sobre el precio, compradores
y vendedores deben tener acceso a ese mercado. Un mercado
puede definirse mediante diversos criterios. Estos incluyen:

a) Los bienes o activos que se comercializan.

b) Restricciones de escala o distribucidon, por ejemplo un fabricante
de bienes puede no contar con la infraestructura de distribucién o
comercializacion para vender a usuarios finales y éstos pueden no
requerir los bienes en el volumen en que se producen por el
fabricante.

c) Entorno, por ejemplo el mercado de bienes o activos similares
puede ser local, regional, nacional o internacional.

3.1.5.3 Sin embargo, aun cuando en cualquier momento un mercado
puede ser contenido por si mismo y sufrir escasa influencia por la
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3.1.5.4

3.1.5.5

3.1.6

3.1.6.1

3.1.6.2

actividad en otros mercados, a lo largo del tiempo los mercados
influyen unos en otros. Por ejemplo, en una fecha dada el precio de
una mercancia en un estado puede ser mas alto que el que podria
obtenerse por un bien o activo idéntico en otro. Si se ignoran
cualesquiera posibles efectos distorsionantes causados por
restricciones gubernamentales al comercio o politicas fiscales, los
proveedores, con el tiempo, aumentarian la oferta de esa
mercancia al estado en donde podria obtener un mayor precio y
reducirian la oferta al estado en donde el precio era mas bajo,
logrando asi una semejanza de precios.

A menos que por el contexto sea claro otro sentido, las referencias
a mercado en esta Norma significan el mercado en el cual
normalmente se intercambia el bien o activo que se estad valuando
en la fecha de valuacion y al cual la mayoria de participantes en
ese mercado, incluyendo al propietario actual, nhormalmente tienen
acceso.

Los mercados rara vez operan perfectamente con equilibrio
constante entre oferta y demanda y en un nivel de igual actividad,
debido a varias fallas. Las fallas de mercado mas comunes incluyen
interrupcion en la oferta, aumentos o decrementos repentinos en la
demanda o asimetria de conocimiento entre actores del mercado.
Debido a que los participantes en el mercado reaccionan frente a
estas fallas, en un momento dado es posible que un mercado se
esté ajustando a algun cambio que ha ocasionado desequilibrio.
Una valuaciéon que tiene el propdsito de estimar el precio mas
probable en el mercado tiene que reflejar las condiciones del
mercado pertinente en la fecha de valuacién, no un precio ajustado
0 suavizado con base en una supuesta restauracion del equilibrio.

Actividad de Mercado

El grado de actividad en cualquier mercado fluctuara. Aun cuando
puede ser posible identificar un nivel normal de actividad a lo largo
de un periodo amplio, en la mayoria de mercados habrd periodos
en los que la actividad es significativamente mayor o menor que
esta regla. Los niveles de actividad soélo pueden expresarse en
términos relativos, por ejemplo, el mercado es mas o menos activo
de lo que era en una fecha previa. No hay una linea claramente
definida entre un mercado activo y uno inactivo.

Cuando la demanda es alta con relacion a la oferta, se espera que
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3.1.6.3

3.1.7

3.1.7.1

3.1.7.2

los precios suban lo cual tiende a atraer mas vendedores al
mercado y por lo tanto incrementar la actividad. Lo opuesto es el
caso en el que la demanda es baja y los precios estan cayendo. Sin
embargo, diferentes niveles de actividad pueden ser una respuesta
a movimientos de precios mas que la causa de ellos. Las
transacciones pueden tener lugar y de hecho lo hacen, en
mercados que en ese momento son menos activos que lo normal e,
igualmente importante, los compradores potenciales pueden tener
en mente un precio al cual estarian preparados para entrar al
mercado.

La informacidon de precio de un mercado inactivo puede seguir
siendo evidencia de valor de mercado. Un periodo de precios a la
baja puede presentar niveles decrecientes de actividad y un
incremento en ventas que pueden calificarse de forzadas (ver
epigrafe 3.1.19). Sin embargo, hay vendedores en mercados
declinantes que no actuan bajo presion y desatender la evidencia
de precios realizados por tales vendedores seria ignorar las
realidades del mercado.

Participantes en el Mercado

Las referencias a participantes en el mercado contenidas en esta
Norma son al conjunto total de individuos, personas morales y
otras entidades que estan involucradas en transacciones reales o
que estadn contemplando entrar en una transaccidén para un tipo
particular de un bien o activo. La disposicion a comerciar y
cualesquiera opiniones atribuidas a los participantes en el mercado
son tipicas de aquellos compradores y vendedores, o compradores
y vendedores prospectivos, bienes o activos en el mercado en la
fecha de valuacion, no de aquellos de cualquier individuo o entidad
en particular.

Al practicar una valuacidon basada en el mercado, las cuestiones
gue son especificas del propietario actual no son relevantes puesto
que el comprador dispuesto es un individuo, persona moral o
entidad hipotética con los atributos de un tipico participante en el
mercado. Estos atributos se discuten en el marco conceptual para
valor de mercado (Véase numerales 3.1.12.2 (d) y 3.1.12.2 (e)).
El marco conceptual del valor de mercado excluye cualquier
elemento de valor especial o cualquier elemento de valor que no
esté disponible para los participantes del mercado en general
(Véase numerales 3.1.12.2 (a) y 3.1.12.2 (f)).
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3.1.8 Factores Especificos de la Entidad
3.1.8.1 Los factores que son especificos para un comprador o vendedor en
particular y no estan generalmente disponibles para los
participantes en el mercado estan excluidos de los insumos usados
en una valuacién basada en el mercado. Los ejemplos de factores
especificos a la entidad que pueden no estar disponibles a los
participantes en el mercado incluyen los siguientes:
a) Valor adicional derivado de la creacién de una cartera de bienes o
activos similares,
b) Sinergias singulares entre el bien o activo y otros activos
propiedad de la entidad,
c) Derechos o restricciones legales,
d) Beneficios impositivos o cargas impositivas,
e) Una capacidad de explotar un bien o activo que es singular para la
entidad.
3.1.8.2 El que tales factores sean especificos para la entidad o estuvieren
disponibles para otros generalmente en el mercado se determina
caso por caso. Por ejemplo, un bien o activo puede no
comercializarse normalmente de manera individual sino como parte
de un grupo. Cualesquiera sinergias relacionadas con los bienes o
activos serian transferidas a los participantes en el mercado junto
con la transferencia del grupo y por tanto no son especificos a la
entidad.
3.1.8.3 Si el objetivo de la valuacién es determinar el valor para un
propietario especifico, los factores especificos a la entidad se
reflejan en la valuacidon del bien o activo. Las situaciones en las
gue puede requerirse el valor para un propietario especifico
incluyen los siguientes ejemplos:
a) Para soportar decisiones de inversion,
b) Revision del desempefo de un bien o activo.



NMX-R-081-SCFI-2015

13/122

SECRETARIA DE

ECONCMIA
3.1.9 Agregacion
3.1.9.1 El valor de un bien o activo individual frecuentemente depende de

a)

b)

3.1.9.2

b)

3.1.10

3.1.10.1

3.1.10.2

su asociacién con los bienes o activos relacionados. Los ejemplos
incluyen:

Compensando activos y pasivos en un portafolio de instrumentos
financieros,

Una cartera de inmuebles que se complementan al proveer a un
comprador en potencia con una masa critica 0 una presencia en
ubicaciones estratégicas,

Un grupo de maquinas en una linea de produccién, o los
programas de cémputo requeridos para operar una maquina o
maquinas.

Recetas, férmulas o patentes que respaldan una marca,

Tierra, edificios, planta y otro equipo interdependiente empleado
en una empresa mercantil.

Cuando se requiera una valuacidon de bienes o activos que se
tienen junto con otros bienes o activos complementarios o
relacionados, es importante definir si es el grupo o cartera de
bienes o0 activos lo que se ha de valuar o cada uno de los bienes o
activos de manera individual. Si fuere esto ultimo, es importante
establecer si se supone que cada bien o activo ha de ser valuado:

Como elemento individual pero suponiendo que los otros bienes o
activos estan disponibles al comprador o

Como un elemento individual pero en el supuesto que los demas
bienes o activos no estan disponibles para el comprador.

Base Valor

Una base de valor es una declaracién de los supuestos
fundamentales de medicién para una valuacion.

Describe las suposiciones fundamentales en las cuales habra de
basarse el valor que se reporte, v. g., la naturaleza de Ila
transaccion hipotética, la relacion y motivacidon de las partes y a
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d)

3.1.10.3

b)

3.1.10.4

qué grado se ha expuesto en el mercado el bien o activo. La base
apropiada variara dependiendo del propédsito de la valuacion. Una
base de valor debe distinguirse claramente de:

El enfoque o método usado para estimar valor,
El tipo de bien o activo que se esta valuando,

El estado real o supuesto de un bien o activo al momento de la
valuacion,

Cualesquiera suposiciones adicionales o suposiciones especiales
que modifiquen las suposiciones fundamentales en circunstancias
especificas.

Una base de valuacién puede caer en una de las siguientes tres
categorias principales:

El primero es indicar el precio mas probable que podria lograrse en
un intercambio hipotético en un mercado libre y abierto. El Valor
de Mercado como se define en esta Norma cae dentro de esta
categoria.

El segundo es indicar los beneficios que una entidad disfruta por la
tenencia en propiedad de un bien o activo. El valor es especifico
para esa entidad, y puede no tener pertinencia para los
participantes del mercado en general. El Valor de Inversion y el
valor especial como se define en esta Norma cae en esta
categoria.

El tercero es estimar el precio que razonablemente se acordaria
entre dos partes especificas para el intercambio de un bien o
activo. Aun cuando las partes pueden no estar relacionadas y
negociar a prudente distancia, el bien o activo no necesariamente
esta expuesto en el mercado y el precio acordado puede ser uno
gue refleja ventajas o desventajas especificas de la propiedad para
las partes involucradas mas que en el mercado en general. El
Valor razonable se define conforme en esta Norma cae en esta
categoria.

Muchas valuaciones pueden requerir el uso de diferentes bases de
valor que estan definidas por ley, reglamento, contrato privado u
otro documento. Aun cuando tales bases pueden parecer similares
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3.1.11

a las bases de valor definidas en este documento, a menos que se
haga referencia inequivoca a la Presente Norma en el documento
pertinente, su aplicacion podria requerir un enfoque diferente al
descrito. Tales bases deben interpretarse y aplicarse de
conformidad con las provisiones del documento en que se basan.
Ejemplos de bases de valor que se definen en otras
reglamentaciones son las diversas bases que se encuentran en las
Normas de Informacién Financiera (NIF), Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) y otras normas de contabilidad.

Valor Comercial

Valor Comercial el precio estimado y mas probable, por el cual una propiedad
se intercambiaria en la fecha del avallo, entre un comprador y un vendedor
actuando por voluntad propia en una transaccién sin intermediarios, con un
plazo razonable de exposicion donde ambas partes actuan con conocimiento de
los hechos pertinentes, con prudencia y sin compulsion.

3.1.12

3.1.12.1

3.1.12.2

Valor de Mercado

El Valor de mercado es la cuantia estimada por la cual un bien o
activo deberia intercambiarse en la fecha de valuacién, entre un
comprador dispuesto y un vendedor dispuesto en una transaccién
libre, tras una comercializacién adecuada en la cual las partes
hayan actuado cada cual con la informacién suficiente, de manera
prudente y sin coaccion.

Esta definicidon coincide con la conocida y empleada en México para
valor comercial, citada atrads en 3.1.11, y ha sido validada en la
jurisprudencia, Tesis: P. XXIV/2004 del Pleno de la Suprema Corte
de Justicia de la Nacion, Semanario Judicial de la Federacion y su
Gaceta, Novena Epoca, 181445, 22 de 32, Tomo XIX, Mayo de
2004, p. 146. Su inclusién en la Norma se hace necesaria en
atencidn a las disposiciones contenidas en el Articulo Quinto
Transitorio del Decreto de Reforma al Articulo 115° Constitucional,
que establece la obligatoriedad de “que los valores unitarios de
suelo que sirven de base para el cobro de las contribuciones sobre
la propiedad inmobiliaria sean equiparables a los valores de
mercado de dicha propiedad”, asi como en las previsiones del
Cddigo Penal para el Distrito Federal, Articulo 220.

La definicidon de valor de mercado debe aplicarse de acuerdo con el
siguiente marco conceptual:
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“la cuantia estimada” se refiere al precio expresado en términos
monetarios por el bien o activo en una transaccion libre de
mercado. El valor de mercado es el precio mas probable que
razonablemente podria obtenerse en el mercado en la fecha de
valuacion de acuerdo con la definicion de valor de mercado. Se
trata del mejor precio que el vendedor pueda obtener
razonablemente y el precio mas ventajoso que razonablemente
pueda obtener el comprador. Esta apreciacion excluye
especificamente un precio estimado inflado o deflactado debido a
términos o circunstancias tales como financiacién atipica, acuerdos
de venta y retro-arrendamiento, consideraciones o concesiones
especiales otorgadas por cualquier persona relacionada con la
venta o cualquier elemento de valor especial.

“un bien o activo podria intercambiarse” se refiere al hecho de que
el valor de un bien o activo es una cuantia estimada y no un precio
de venta predeterminado o real. Es el precio al cual el mercado
espera se complete una transaccibn que relne los demas
elementos de la definicion de valor de mercado.

“en la fecha de valuacion” requiere que el valor de mercado esté
estimado para una fecha determinada. Como los mercados y las
condiciones de mercado pueden variar, el valor estimado podria
ser incorrecto o inapropiado en un momento del tiempo distinto. La
cuantia valorada reflejara el estado actual del mercado y las
circunstancias existentes en la fecha efectiva de valuacién y no en
un momento pasado o futuro. La definicidn también parte de la
hipétesis de un intercambio simultaneo y de un perfeccionamiento
del contrato para la venta sin modificaciones en el precio que
pudieran ocurrir en otras circunstancias.

“entre un comprador dispuesto” se refiere a una persona que tiene
alguna motivacién para comprar pero que no esta obligada a ello.
Este comprador no esta entusiasmado, ni decidido a comprar a
cualquier precio. Este comprador es también alguien que compra
de acuerdo con las realidades y expectativas del mercado actual,
mas que en relacién con un mercado imaginario o hipotético que
no se puede demostrar o anticipar que existe. Este comprador no
pagaria un precio mas alto que aquel que venga fijado por el
mercado. El propietario actual se incluye entre los sujetos que
constituyen “el mercado”.
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“v un vendedor dispuesto” es un vendedor que ni estd
entusiasmado, ni forzado, a vender a cualquier precio, ni uno
preparado para mantener un precio que no se considera razonable
en el mercado actual. El vendedor dispuesto estd motivado a
vender el bien o activo en condiciones de mercado al mejor precio
obtenible en el mercado abierto tras una adecuada labor de
comercializacion, sea cual sea ese precio. Las circunstancias
facticas del verdadero dueno no son parte de esta consideracion
porque el vendedor dispuesto es un propietario hipotético.

“en una transaccion libre” aquella que se produce entre partes que
no estan unidas por ninguna relacién particular o especial, v. g., la
matriz y sus filiales o arrendador y arrendatario, que pudiera
derivar en un nivel de precios poco caracteristico del mercado o
que aparezca inflado debido a un elemento de valor especia . La
transaccion de valor de mercado se presume entre partes carentes
de relacion entre si que actian de manera independiente una de la
otra.

“tras una comercializacién adecuada” significa que el bien o activo
se ha ofrecido al mercado de la manera mas apropiada para
propiciar su venta al mejor precio razonablemente obtenible
conforme a la definicion de valor de mercado. Se estima que el
método de venta utilizado es el mas apropiado para obtener el
mejor precio en el mercado del bien o activo en cuestién, al cual
tiene acceso el vendedor. La duracién del tiempo de exposicion en
el mercado no es un periodo fijo sino que variara de acuerdo con el
tipo de bien o activo y las condiciones del mercado. El Unico
criterio es que debe haber sido suficiente para llamar la atencion
de un nuimero adecuado de participantes en el mercado. El periodo
de oferta transcurre antes de la fecha de valuacion.

“en la que las partes hayan actuado cada cual con la informacién
suficiente, de manera prudente” presupone que tanto el comprador
como el vendedor estdn dispuestos a transar y estan
razonablemente informados sobre la naturaleza vy |las
caracteristicas del bien o activo, sus usos actual y potenciales vy
sobre el estado del mercado a la fecha de valuacion. Se entiende
gue cada parte actia en funcién de sus propios intereses y con
prudencia en busca del mejor precio para su propia posicion en la
transaccidon. La prudencia se fija en referencia al estado del
mercado a /la fecha de valuacion, no con la ventaja que ofreceria
una vision a posteriori de la operacion. Por ejemplo, no es
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3.1.12.3

3.1.12.4

3.1.12.5

3.1.12.6

a)

b)

necesariamente imprudente para un vendedor vender bienes o
activos en un mercado con precios a la baja a un precio que es
menor a los niveles previos del mercado. En tales casos, como lo
es para otras transacciones en mercados con precios cambiantes,
el vendedor o comprador prudente actuard de acuerdo con la
mejor informacidon de mercado disponible en ese momento.

“y sin coaccién” establece que cada parte tiene algun tipo de
motivacion para llevar a cabo la transacciéon, pero no se ve ni
forzada ni indebidamente coaccionada a perfeccionarla.

El concepto de valor de mercado presume un precio negociado en
un mercado abierto y competitivo en el cual los participantes estan
activos, podria ser un mercado internacional o un mercado local. El
mercado podria consistir en numerosos compradores 'y
vendedores, o ser caracterizado por un limitado numero de
participantes. El mercado en el cual se expone el bien o activo para
su venta es aquel en el cual normalmente se intercambia (ver
epigrafes 3.1.6.1 a 3.1.7.2 supra).

El valor de mercado de un bien o activo reflejara su mayor y mejor
uso. El mayor y mejor uso es el uso de un bien o activo que
maximiza su productividad y que es legalmente permisible y
financieramente viable. El mayor y mejor uso puede ser para la
continuacion del uso actual del bien o activo o para algin uso
alterno. Esto lo determinara el uso que un participante en el
mercado tendria en mente para el bien o activo al formular el
precio con el cual estaria dispuesto a pujar.

El mayor y mejor uso de un bien o activo valuado sobre la base de
gue se ofrece individualmente y en forma aislada podria ser
diferente de su mayor y mejor uso como parte de un grupo,
cuando ha de considerarse su contribuciéon al valor global del

grupo.

La determinacion del mayor y mejor uso involucra la consideracién
de lo siguiente:

Para establecer si un uso es posible, habra de haberse considerado
gué seria razonable para los participantes en el mercado.

Para reflejar el requisito de ser legalmente permisible, han de
tomarse en cuenta cualesquiera restricciones legales sobre el uso
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3.1.13

del bien o activo, v. g., zonificacion.

El requisito de que sea financieramente viable toma en cuenta que
algun uso alterno que es fisicamente posible y legalmente
permisible podria generar suficiente retorno a un participante tipico
en el mercado, superior y mayor que el retorno debido al uso
actual, después de tomar en cuenta los costos de conversidon a ese
uso.

Costos de Transaccion

El valor de mercado es el valor de un bien o activo sin atender a los costos de
venta del vendedor o los costos de adquisicion de la compra y sin ajustes por
cualesquiera impuestos pagaderos por cualquiera de las partes como resultado
directo de la transaccion.

3.1.14

3.1.14.1

3.1.14.2

3.1.15

3.1.15.1

3.1.15.2

Valor de Inversion

El valor de inversién es el valor de un bien o activo para su duefno
o dueiio prospectivo para una inversidn u objetivos de operacién
individuales.

Esta es una base de valor especifica para la entidad. Aun cuando el
valor de un bien o activo para su duefio puede ser el mismo
importe que podria realizarse por su venta a otra persona, esta
base de valor refleja los beneficios recibidos por una entidad por el
hecho de tener el bien o activo y, por lo tanto, no necesariamente
involucra un intercambio hipotético. El valor de inversion refleja las
circunstancias y objetivos financieros de la entidad para la cual se
estad produciendo. Frecuentemente se usa para medir el
desempefio de la inversidn. Las diferencias entre el valor de
inversiéon de un bien o activo y su valor de mercado proveen la
motivacion para que vendedores y compradores entren al
mercado.

Valor Razonable
El valor razonable es el precio estimado para la transferencia de un
bien o activo u obligacién entre partes identificadas, conocedoras y

dispuestas que refleja los intereses de esas partes.

La definicion de valor razonable en las Normas de Informacién
Financiera (NIF) y en las Normas Internacionales de Informacién
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3.1.15.3

3.1.15.4

3.1.15.5

a)

b)

3.1.16

3.1.16.1

3.1.16.2

Financiera (NIIF) es diferente de la anterior, en esta Norma se
considera que las definiciones de valor razonable en las NIIF son
generalmente consistentes con valor de mercado. Las definiciones
y aplicaciones de valor razonable conforme a las NIIF se discuten
en la seccién 5.1 Valuaciones para Informacion Financiera.

Para fines distintos al uso en estados financieros, el valor razonable
puede distinguirse del valor de mercado. El| valor razonable
requiere la estimacion del precio que es razonable entre dos partes
identificadas tomando en cuenta las respectivas ventajas vy
desventajas que cada una obtendra por la transaccién. Se aplica
comunmente en contextos judiciales. En contraste, el valor de
mercado requiere que cualesquiera ventajas que no estarian
disponibles en general a los participantes en el mercado se
descarten.

El valor razonable es un concepto mas amplio que el de valor de
mercado. Aun cuando en muchos casos el precio que es razonable
entre dos partes habrd de ser igual al obtenible en el mercado,
habra casos en los que la estimacién de valor razonable involucrara
tomar en cuenta cuestiones que han de desecharse en la
estimaciéon de valor de mercado, tales como cualquier elemento de
valor especial que surja debido a la combinacién de intereses.

Ejemplos del uso de valor razonable incluyen:

Determinacion de wun precio que es razonable para una
participacion accionaria en una empresa que no cotiza en bolsa, en
donde la participacion de dos partes especificas podria significar
que el precio, que es razonable entre ellas es diferente del precio
que podria ser obtenible en el mercado,

Determinacion del precio que seria razonable entre un arrendador
y un arrendatario para la transmision permanente del bien o activo
arrendado o la cancelacidn de la obligacion del arrendamiento.

Valor Especial

Es la cuantia que refleja los atributos particulares de un bien o
activo que tienen valor solamente para un comprador especial.

Un comprador especial es un comprador concreto para el cual un
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3.1.16.3

3.1.16.4

3.1.17

bien o activo determinado tiene un valor especial debido a ventajas
gue derivarian de su propiedad que no estarian disponibles a otros
compradores en el mercado.

El valor especial puede surgir cuando un bien o activo tiene
atributos que lo hacen mas atractivo a un comprador particular que
para otros compradores en el mercado, estos atributos pueden
incluir las caracteristicas fisicas, geograficas, econémicas o legales
de un bien o activo. El valor de mercado requiere que se deseche
cualquier elemento de valor especial puesto que en cualquier fecha
dada se supone que hay un comprador dispuesto, y no un
comprador especial.

Cuando se identifica un valor especial, debe reportarse vy
claramente distinguirse del valor de mercado.

Valor de Sinergia

El valor de sinergia es un elemento adicional de valor creado por la combinacion
de dos o0 mas intereses en donde el valor de los intereses combinados es mayor
que la suma de los intereses originales. Si las sinergias solamente estan
disponibles a un comprador especifico entonces es un ejemplo de valor especial.

3.1.18

3.1.18.1

3.1.18.2

a)

b)

Suposiciones

Ademas de exponer la base de valor, frecuentemente es necesario
hacer una suposicién o multiples suposiciones para clarificar, o el
estado del bien o activo en el intercambio hipotético, o las
circunstancias bajo las cuales se supone que el bien o activo se
intercambia. Tales suposiciones pueden tener un impacto
significativo sobre el valor.

Ejemplos de suposiciones adicionales comunmente usadas
incluyen, sin limitacion:

Una suposicion que una empresa esta siendo transferida como una
entidad operativa completa,

Una suposicion que los bienes o activos empleados en una
empresa se transfieren sin la empresa, sea individualmente o en

grupo,
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C)

d)

e)

3.1.18.3

3.1.18.4

3.1.19

3.1.19.1

La suposicion que un bien o activo valuado individualmente se
transfiere junto con otros bienes o activos complementarios (ver
epigrafes 3.1.9.2 y 3.1.10.1 supra)

La suposicién de que una participacion de acciones se transfiere en
bloque o individualmente,

la suposicidon que una propiedad ocupada por su propietario esta
vacante en la transferencia hipotética.

Cuando se hace una suposicidn que presume hechos que difieren
de aquellos existentes a la fecha de valuacion para la que se
formula el informe, pasa a ser una suposicion especial (véase 3.2
Alcance del Trabajo). Las suposiciones especiales frecuentemente
se usan para ilustrar el efecto de posibles cambios sobre el valor
del bien o activo. Se designan como “especiales” a fin de destacar
al usuario de la valuacién que la conclusion de la valuacion
depende de un cambio en las circunstancias actuales o que refleja
un punto de vista que no seria adoptado por los participantes en el
mercado en general en la fecha de valuacion.

Las suposiciones y suposiciones especiales deben ser razonables y
pertinentes atendiendo al propdsito para el cual se requiere la
valuacion.

Ventas Forzadas

El término “venta forzada” es utilizado frecuentemente en
circunstancias en las cuales un vendedor esta sujeto a coaccion
para vender y, como consecuencia, no es posible un adecuado
periodo de comercializacion. El precio que en estas circunstancias
podria obtenerse dependera de la naturaleza de la presion a que
esta sujeto el vendedor y de las razones por las cuales no puede
llevarse a cabo una comercializacion adecuada. También puede
reflejar las consecuencias que para el vendedor representa no
vender dentro del periodo disponible. Salvo que la naturaleza y la
razon de las restricciones a que esta sujeto el vendedor, no puede
de manera realista estimarse el precio en una venta forzada. El
precio que aceptara el vendedor en una venta forzada reflejara sus
circunstancias particulares mas que aquellas de un hipotético
vendedor dispuesto en la definicion de valor de mercado. El precio
obtenible en wuna venta forzada tiene relacién solamente
coincidente con el valor de mercado o cualquier otra base definida
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3.1.19.2

3.1.19.3

3.1.20

en esta norma. Una “venta forzada” es una descripcion de la
situacion en la cual tiene lugar la transaccién, no una base de valor
definida.

Si lo que se requiere es una estimacién del precio obtenible en
circunstancias de venta forzada, sera necesario identificar
claramente las razones para la restriccion sobre el vendedor
incluyendo las consecuencias de no vender en el periodo
especificado enumerando las suposiciones apropiadas. Si no
existen estas circunstancias en la fecha de valuacién, deben
identificarse claramente como suposiciones especiales.

Las ventas en un mercado inactivo o en decadencia no son
automaticamente “ventas forzadas” simplemente porque un
vendedor podria tener la esperanza de un mejor precio si las
condiciones mejorasen. Excepto que el vendedor esté obligado a
vender antes de wuna fecha tope que impide adecuada
comercializacion, el vendedor sera un vendedor dispuesto dentro
de la definicion de valor de mercado (véase epigrafes 3.1.6.3 vy
3.1.12.2 inciso e, supra).

Enfoques de Valuacion

Puede utilizarse uno o mas enfoques de valuacién a fin de llegar a la valuacion
definida por la base valuacién adecuada (ver epigrafe 3.1.10, supra). Los tres
enfoques descritos y definidos en este Marco Conceptual son los principales
enfoques usados en valuacidn. Estdn basados en los principios econdmicos de
equilibrio de precio, anticipacion de beneficios o substitucidn. Queda
especialmente recomendado usar mas de un enfoque o método de valuacién
cuando se cuenta con insuficientes elementos facticos u observables para que
uno solo de ellos produzca una conclusién confiable.

3.1.21

3.1.21.1

3.1.21.2

Enfoque Comparativo de Mercado

El enfoque comparativo de mercado proporciona una indicacién de
valor comparando el bien o activo en estudio con otros idénticos o
similares para los cuales se dispone de informacion de precio.

Bajo este enfoque el primer paso consiste en considerar los precios
de transacciones de bienes o activos idénticos o similares que han
tenido lugar recientemente en el mercado. Si ha habido pocas
transacciones recientes, puede también ser apropiado considerar
precios de bienes o activos idénticos o similares publicados en
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3.1.22

3.1.22.1

3.1.22.2

3.1.22.3

a)

b)

c)
3.1.22.4

listas u ofrecidos en venta siempre que la pertinencia de esta
informacidon se establezca claramente y se analice con criterio.
Puede ser necesario ajustar la informacién de precio de otras
transacciones para reflejar diferencias en los términos de la
transaccion efectiva y la base de valor y cualesquiera suposiciones
gue hayan de ser adoptadas en la valuaciéon que se lleva a cabo.
Puede también haber diferencias en las caracteristicas legales,
econdmicas o fisicas de los bienes o activos en otras transacciones
y el bien o activo que se esta valuando.

Enfoque de Ingresos o de Renta

El enfoque de ingresos también conocido como enfoque de renta
estima el valor convirtiendo flujos de efectivo futuros a un solo
valor de capital actual.

Este enfoque tiene en cuenta la renta que un bien o activo habra
de generar a lo largo de su vida util e indica el valor mediante un
proceso de capitalizacién. La capitalizacién involucra la conversién
de una renta a una cuantia de capital mediante la aplicaciéon de
una tasa de descuento adecuada. El flujo de rentas puede provenir
de uno o varios contratos o ser ajena a tal formalidad, v. g., el
beneficio esperado generado sea debido al uso o tenencia de un
bien o activo.

Los métodos que caen dentro del enfoque de ingresos o enfoque
de renta incluyen:

Capitalizacién de rentas, en donde se aplica una tasa de todo
riesgo o tasa de capitalizacion global, a la renta representativa de
un solo periodo,

Flujo de caja descontado en donde se aplica una tasa de descuento
a una serie de flujos de caja para periodos futuros a fin de
descontarlos a un valor presente,

Varios modelos de precios o valoracién de opciones.
El enfoque de renta puede aplicarse a las obligaciones

considerando los flujos de caja necesarios para el servicio de la
obligacién hasta que se liquida.
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3.1.23

3.1.23.1

3.1.23.2

3.1.24

Enfoque de Costo

El enfoque de costo proporciona una indicacién del valor usando el
principio econdmico de que un comprador no pagara mas por un
bien o activo que el costo de obtener un bien o activo de igual
utilidad, ya sea por compra o construyéndolo.

Este enfoque se basa en el principio econdmico de que el precio
gue un comprador en el mercado pagaria por el bien o activo que
se valla no seria mayor que el costo de adquirir o construir un
equivalente moderno del bien o activo, salvo que se involucren
factores como tiempo excesivo, inconveniencias, riesgo u otros.
Con frecuencia el bien o activo que se valla serd menos atractivo
gue la alternativa que podria comprarse o construirse debido a
edad u obsolescencia. Cuando sea este el caso, pueden ser
necesarios algunos ajustes al costo del activo alternativo
dependiendo de la base de valor requerida.

Métodos de Aplicacion

Cada uno de estos enfoques principales de valuacion incluye diferentes métodos
de aplicacion detallados. Varios métodos que comunmente se usan para
diferentes clases de bienes o activos se discuten en la Normativa de bienes o

activos.
3.1.25

3.1.25.1

3.1.25.2

a)
b)

c)

3.1.25.3

a)

Insumos de Valuacion

Los insumos de valuacion se refieren a los datos y otra informacién
gue se usa en cualquiera de los enfoques se valuacidon descritos en
esta norma. Estos insumos pueden ser facticos o supuestos.
Ejemplos de insumos reales incluyen:

Precios obtenidos por bienes o activos idénticos o similares,

Flujos de efectivo reales generados por el bien o activo,

Los costos reales o efectivos de bienes o activos idénticos o
similares.

Ejemplos de insumos supuestos incluyen:

Flujos de caja estimados o proyectados,
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b)

C)

3.1.25.4

3.1.25.5

3.1.25.6

3.1.25.7

3.1.25.8

El costo estimado de un bien o activo hipotético,

La actitud percibida de los participantes en el mercado frente al
riesgo.

Normalmente se tenderd a depender mas en los insumos reales;
sin embargo, cuando estos son menos pertinentes, v. g., en donde
la evidencia de transacciones reales no es reciente, los flujos de
efectivo histéricos no son indicativos de flujos de efectivo futuros o
la informacion de costo real es histdrica, los insumos supuestos
seran mas pertinentes.

Una valuacion normalmente sera mas certera cuando haya
multiples insumos disponibles. En donde solamente hay insumos
limitados se requiere especial precaucion en la investigacién y
verificacidon de los datos.

En donde el insumo implica la prueba de una transaccion, se debe
verificar cuidadosamente si las condiciones de esa transaccion
estuvieron de acuerdo con las estipuladas en la base de valor
requerida.

La naturaleza y fuente de los insumos de valuacion debe reflejar la
base de valuaciéon, que a su vez depende del propdsito de la
valuacién. Por ejemplo, varios enfoques y métodos se usan para
estimar el valor de mercado siempre y cuando usen informacion
derivada del mercado. El enfoque de mercado por definicidon usara
insumos derivados del mercado. Para indicar valor de mercado el
enfoque de mercado debe aplicarse usando insumos y suposiciones
gue adoptarian los participantes en el mercado. Para indicar valor
de mercado usando el enfoque de costo, los costos de construccion
y la depreciacion deben determinarse haciendo referencia a un
analisis de estimaciones de costos y depreciacién basados en el
mercado. Los datos disponibles y las circunstancias relacionadas
con el mercado para el bien o activo que se esta valuando
determinaran cual o cuales métodos de valuacion son mas
pertinentes y adecuados. Si se basa en datos derivados del
mercado adecuadamente analizados, cada enfoque utilizado debe
producir una indicacion del valor de mercado.

Los enfoques y métodos de valuacion generalmente son comunes a
muchos tipos de valuaciéon. Sin embargo, la valuacion de diferentes



NMX-R-081-SCFI-2015

27/122

SECRETARIA DE
ECONOMIA

tipos de bienes o activos involucra diferentes fuentes de datos que
deben reflejar el mercado en el cual se han de valuar los bienes o
activos. Por ejemplo, la inversidon subyacente en un bien inmueble
propiedad de una empresa habra de valorarse en el contexto del
mercado de bienes inmuebles pertinente en el cual se transa ese
bien inmueble, en tanto que las acciones de la empresa en si se
valuaran en el contexto del mercado en el que se comercializan las

acciones.
3.2 NORMATIVA SOBRE EL ALCANCE DEL TRABAJO.
3.2.1 Principio General

Hay muchos diferentes tipos y niveles de asesoria de valuaciéon que pueden
proporcionarse. Esta Norma se disefid para aplicarse a un amplio abanico de
solicitudes de valuacién incluyendo una revision de valuacion en la cual puede
no requerirse que el valuador proporcione su propia opinién de valor. Toda
asesoria en materia de valuacion y el trabajo que se desarrolle en su
preparacidon debe ser adecuada para el uso, fin y propdsito previsto. Es también
importante que el destinatario de la asesoria en valuacion entienda que es lo
que es lo que ha de proveerse y cualesquiera limitaciones sobre el uso de la
valuacién antes de que la valuacion se termine y se expida el informe.

3.2.2 Requisitos

Debe prepararse y confirmarse por escrito un alcance de trabajo que se ocupe
de las cuestiones que se enumeran adelante. Para ciertas clases de bienes o
activos o aplicaciones puede haber variaciones con respecto a esta norma o
cuestiones adicionales que deban incluirse o considerarse al preparar el alcance
de trabajo. Estas se encuentran en la Normativa sobre bienes o activos o en la
Aplicacién a la Valuacion pertinente. En la siguiente lista de requerimientos las
referencias al valuador incluyen al revisor de valuaciones y aquellas a solicitud
de valuacién incluyen la revisién de valuacion.

3.2.2.1 Identificacion y estatus del valuador.

Una declaracion que confirme:

a) La identidad del valuador. El valuador puede ser un individuo o una
empresa;
b) Que el valuador esta en condiciones de practicar una valuacion

objetiva e imparcial;
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c) Si el valuador tiene alguna conexidén o involucramiento con el bien
o activo objeto de valuacion o la persona o entidad que comisiona
la valuacion;

d) Que el valuador es competente para llevar a cabo la valuacion. Si
el valuador necesita buscar asistencia de otros con relaciéon a
cualquier aspecto del encargo, la naturaleza de tal asistencia y el
grado al que se dependera de ella, deben acordarse y registrarse.

3.2.2.2 Identificacion del cliente y cualesquiera otros usuarios
previstos

La confirmacion de para quien o quienes se esta produciendo la valuacion es
importante al determinar la forma y contenido del informe de valuacién para
asegurar que contiene informacién pertinente para sus necesidades.

Cualquier restriccion respecto a quienes hayan de depender de la valuacidn
debe acordarse y registrarse.

3.2.2.3 Propoésito de la valuacion

El propdsito para el cual se estd formulando la valuacion debe manifestarse
claramente, v. g., la valuacion se requiere para garantia de préstamo, para
respaldar una transferencia de acciones o para soportar una emision de
acciones. El propésito de la valuacién determinara la base de valor.

Es importante que las valuaciones no se usen fuera de contexto o para
propdsitos para los cuales no fueron elaboradas.

3.2.2.4 Identificacion del bien o activo, u obligacion objeto de la
valuacion.

Podria ser necesaria alguna aclaraciéon para distinguir entre un bien o activo y
un interés en o derecho al uso de ese bien o activo.

Si la valuacion es de un bien o activo que se utiliza en conjunto con otros
bienes o activos, sera necesario aclarar si esos bienes o activos se incluyen, en
la valuacion o se excluyen pero se presume estaran disponibles o se excluyen
en el supuesto de que no estardn disponibles (ver Marco Conceptual, epigrafe
3.1.9).
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3.2.2.5 Base de valor

La base de valuacién debe ser adecuada a su finalidad. La fuente de la
definicion de cualquier base de valor usada debe citarse o la base explicada.
Este requerimiento no es aplicable a la revisidon de valuacion en donde no ha de
proporcionarse una opinién de valor o no se requiere comentario sobre la base
de valor usada. Las bases de valuacion reconocidas en esta Norma se definen y
discuten en el Marco Conceptual, pero pueden usarse otras bases siempre que
el trabajo lo justifique. En tal caso debe incluirse la definicidon de la base que se
usara y la fuente de la misma. Podria también ser necesario aclarar si ademas
de en moneda nacional se informara de la valuacidon en otra moneda.

3.2.2.6 Fecha de valuacion

La fecha de valuacion puede ser diferente de la fecha en la cual se emite el
informe de valuaciéon o aquella en la que se emprendieron o completaron las
investigaciones. Cuando sea adecuado estas fechas deben ser claramente
distinguidas.

3.2.2.7 Alcance de las investigaciones

Cualesquiera limitaciones o restricciones en la inspeccion, investigacion,
consulta y analisis para la finalidad de la valuacién deben exponerse en el
alcance de trabajo.

Si no se dispone de informacion pertinente debido a que las condiciones del
encargo restringen la investigacion, si se acepta el encargo, entonces tales
restricciones y cualesquiera suposiciones 0 suposiciones especiales deben
registrarse en el alcance de trabajo.

3.2.2.8 Naturaleza y procedencia de la informacion en la que ha de
dependerse

La naturaleza y procedencia de cualquier informacion pertinente en la que se
habra de confiar sin verificacion especifica durante el proceso de valuacion debe
acordarse y registrarse.

3.2.2.9 Suposiciones y suposiciones especiales
3.2.2.9.1 Todas las suposiciones y cualesquiera suposiciones especiales que

deban hacerse en el desarrollo de y al informar sobre la valuacion
deben registrarse.



NMX-R-081-SCFI-2015

30/122

SECRETARIA DE
ECONOMIA

3.2.2.9.2 Las suposiciones son cuestiones que es razonable aceptar como
hechos en el contexto del encargo de valuacién. Son cuestiones
gue, una vez declaradas, habran de ser aceptadas para entender la
valuacion o cualquier asesoria proporcionada.

3.2.2.9.3 Una suposicion especial es una suposicion que o presume hechos
que difieren de los hechos reales presentes a la fecha en que se
formula el informe o que no se harian por un participante tipico del
mercado en una transaccién a la fecha de valuacion.

3.2.2.9.4 Las suposiciones especiales se usan con frecuencia para ilustrar el
efecto sobre el valor de circunstancias cambiantes. Los ejemplos
de suposiciones especiales incluyen:

a) Que un edificio en proyecto ha sido terminado en la fecha de
valuacion;
b) Que a la fecha de valuacion estaba en vigor un contrato especifico,

gue de hecho no habia sido formalizado;

c) Que un instrumento financiero se valla usando una curva de
rendimiento diferente de la que usaria un participante en el
mercado.

3.2.2.9.5 Solo se requerira hacer suposiciones y suposiciones especiales que
sean razonables y pertinentes teniendo en cuenta el propdsito para
el cual se requiere la valuacion.

3.2.2.10 Restricciones sobre el uso, distribuciéon o publicaciéon

Cuando sea necesario o deseable restringir el uso de la valuacion o aquellos que
habran de depender de ella, este hecho debe anotarse. Si se identifican
cuestiones que pudiesen hacer que la valuacidn sea cualificada, esto también se
anotara.

3.2.2.11 Confirmacion de que la valuaciéon se realizara conforme a
esta Norma

Aun cuando se requiere confirmacion de conformidad con la Norma Mexicana de
Servicios de Valuacién, puede haber ocasiones en las cuales el propdsito de la
valuacion requiere desviacidn con relacion a ésta. Cualquier divergencia debe
identificarse junto con la justificacion para ella. No se justificaria una desviacion
si da como resultado una valuacién engafiosa.
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3.2.2.12 Descripcion del informe

La confirmacion del formato del informe que ha de proveerse debe acordarse y
anotarse. Se debe hacer referencia a cualquiera de los contenidos del informe
especificados en el numeral 3.4 Normativa sobre el Informe de Valuacion que
hayan de excluirse.

3.2.3 Cambios al Alcance del Trabajo

Algunas de las cuestiones indicadas mas arriba pueden no ser determinadas
hasta que el encargo estd en marcha, o bien pueden surgir cambios en el
alcance del trabajo que son necesarios durante el transcurso del encargo, v. g.,
puede llegar a disponerse de informacién adicional o surgir una cuestién que
requiere investigacion adicional. Los requisitos del alcance del trabajo pueden
contenerse en un uUnico documento emitido al comienzo o en una serie de
documentos preparados a lo largo del desarrollo del encargo siempre que todas
las cuestiones se anoten y registren antes de que se complete el encargo y se
emita el informe de valuacién.

3.3 NORMATIVA SOBRE LA IMPLEMENTACION DE LA
VALUACION
3.3.1 Principio General

Los encargos de valuacion incluyendo revisiones de valuaciones deben llevarse
a cabo de conformidad con los principios enunciados el Marco Conceptual que
sean adecuados para la finalidad para la que se requiere la valuacion y con los
términos y condiciones estipulados en el alcance de trabajo.

3.3.2 Investigaciones

3.3.2.1 Las investigaciones realizadas durante el transcurso de un encargo
de valuacién deben ser adecuadas teniendo en cuenta el propdsito
para el cual se requiere la valuacién y la base de valor que ha de
reportarse. Las referencias a valuacién o encomienda de valuacion
en esta norma incluiran la revisién de la valuacion.

3.3.2.2 Debe recopilarse suficiente evidencia por medios tales como
inspeccion, investigacion, computacion y analisis para asegurar que
la valuacién estd adecuadamente respaldada. Al determinar la
extension de la evidencia necesaria, se requiere juicio y criterio
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3.3.2.3

f)

g)

3.3.2.4

profesional para asegurar que la informacion que ha de obtenerse
es adecuada teniendo en cuenta el propdsito o finalidad de la
valuacion. Como cuestion de conveniencia practica, es normal que
se acuerden limites sobre la amplitud de las investigaciones del
valuador. Cualesquiera limites deben registrarse en el alcance del
trabajo.

Cuando el encargo de valuacidon involucra dependencia en
informacidon provista por persona distinta del valuador, debe
considerarse si la informacidn es creible o si alguna otra forma
puede confiarse en la informacién sin que ello afecte de manera
adversa la credibilidad de la opinién de valor. En aquellos casos en
qgue el valuador tiene razon para dudar de la credibilidad o
fiabilidad de la informacion provista, tal informacion o no debe
usarse o se dardan a conocer a quien solicite el trabajo las
preocupaciones del valuador. Al considerar la credibilidad o
fiabilidad de la informacion proporcionada se tendran en cuenta
cuestiones como:

La finalidad o propdsito de la valuacién,
La pertinencia de la informacién para el propdsito de la valuacion,

La experiencia de la fuente en relacién con la materia de que se
trate,

La experiencia del valuador en relacién con la materia en cuestion,

Si la fuente es independiente tanto de la materia como de quien
recibira la informacion.

El grado al cual la informacién es del dominio publico y

Los limites del deber de investigacion incluidos en el alcance del
trabajo.

El propdsito de la valuacion, la base de valor, la amplitud y limites
de las investigaciones y cualesquiera fuentes de informacion en las
que haya de depender se registran en el alcance de trabajo, ver
3.2 Normativa sobre el Alcance del Trabajo. Si durante el curso de
un encargo queda claro que las investigaciones incluidas en el
alcance de trabajo no resultaran en una valuacion creible o que la
informacion que de ser proporcionada por terceros o no esta
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3.3.3

3.3.3.1

3.3.3.2

3.3.3.3

3.3.4

disponible o es inadecuada, debe hacerse una revision apropiada
del alcance del trabajo.

Enfoques de Valuacion

Deben considerarse a los enfoques de valuacidon pertinentes vy
apropiados. Los principales enfoques de valuacidon se describen en
el Marco Conceptual y los métodos que de manera comun se usan
para aplicar estos enfoques a diferentes tipos de bienes o activos
se discuten en los comentarios de las Normas de bienes o activos.

El enfoque de valuaciéon o el método de valuacién mas apropiado
dependera de la consideracién de los siguiente:

La base de valuacion adoptada, determinada por el propdsito de la
valuacion;

La disponibilidad de insumos de valuacién y datos;

Los enfoques o métodos usados por los participantes en el
mercado.

Puede usarse mas de un enfoque o método de valuaciéon para
llegar a una indicacidn de valor, especialmente donde hay
insuficientes insumos facticos u observables para que un solo
método produzca una conclusién confiable. Cuando se utilice mas
de un enfoque, las indicaciones de valor resultantes deben
analizarse y ponderarse para llegar a una conclusién de valuacion.

Registro de Valuacion

Debe mantenerse un registro del trabajo realizado en el proceso de valuacion
durante un periodo razonable de tiempo teniendo en cuenta cualesquiera
requisitos legales o reglamentarios pertinentes. Con sujecion a tales requisitos
este registro debe incluir los insumos clave, todos los célculos, investigaciones y
analisis pertinentes para la conclusion final, y una copia del cualquier borrador o
del informe final proporcionado al cliente.

3.4

3.4.1

NORMATIVA SOBRE EL INFORME DE VALUACION

Principio General
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3.4.1.1

3.4.1.2

3.4.1.3

3.4.2

3.4.2.1

3.4.2.2

El paso final en el proceso de valuacidon es comunicar los resultados
del encargo a quien ha comisionado el trabajo y a cualesquiera
otros usuarios previstos. Es esencial que el informe de valuaciéon
comunique la informacidon necesaria para la adecuada comprension
de la valuacidn o revision de una valuacion. Un informe de
valuacién no debe ser ambiguo o engafioso y debe proveer al
lector al que se dirige una clara comprensién de la valuacién
suministrada.

Para proveer bases de comparacion, pertinencia y credibilidad, el
informe de valuacién debe exponer una descripcién clara y precisa
del alcance del encargo, su propdsito y uso propuesto,
confirmacion de la base de valor usada y revelacion de
cualesquiera suposiciones, suposiciones especiales o condiciones
limitantes que afecten directamente la valuacion.

Esta norma aplica para todos los informes de valuacidén o informes
de revisién de una valuacion sea impresos en papel o transmitidos
electrénicamente. Para ciertas clases de bienes o activos o
aplicaciones podra haber variaciones con respecto a esta norma o
requisitos adicionales sobre los que se debe informar. Estos se
encuentran en la seccidon sobre bienes o activos, o Aplicacion
pertinente.

Contenido del Informe

El propdsito de la valuacion, la complejidad de los bienes o activos
que se valuan y los requerimientos del(os) usuario(s) determinaran
el nivel de detalle apropiado en el informe de valuacidén. El formato
del informe y cualquier exclusidon de los requisitos de contenido de
esta norma deben acordase y registrarse en el alcance de trabajo.

Todos los informes de valuacidon deben contener la informacion que
se relaciona abajo. Los incisos a) a k) siguientes, se refieren a
cuestiones que deben consignarse en el alcance de trabajo (ver 3.2
Normativa sobre el Alcance de Trabajo). Se recomienda que se
haga referencia al alcance de trabajo en el informe. En la siguiente
lista de requisitos las referencias a valuador incluyen revisor de
valuacion y las referencias a encomienda de valuacion incluyen
revision de valuacion.
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Identificacion y estatus del valuador.

El valuador puede ser un individuo o una empresa. Una declaracién
confirmando que el valuador estd en aptitud de proveer una
valuacion objetiva e imparcial y es competente para asumir la
valuacién debe incluirse.

El informe debe incluir la firma de la empresa o del valuador
responsable de elaborar el informe.

Si el valuador ha recibido asistencia sustancial de otros en relacion
con cualquier aspecto del encargo, debe revelarse en el informe la
naturaleza de tal asistencia y la amplitud de dependencia en ella.

Identificacion del cliente y otros usuarios a los que se
destine

La parte solicitante de la valuacién debe identificarse, asi como
cualesquiera otras partes de las cuales se espera que puedan usar
la valuacion, (ver también j) abajo)

Finalidad o propdésito de la valuacion
El propdsito o finalidad de la valuacién debe declararse claramente.

Identificacion del bien o activo u obligacion que se ha de
valuar

Podria ser necesaria alguna aclaracién para distinguir entre un bien
o activo y un interés en o derecho al uso de tal activo.

Si la valuacion es la de un bien o activo que se utiliza en conjunto
con otros bienes o activos, sera necesario aclarar si esos activos se
incluyen en la valuacién, o bien, se excluyen pero se presume
estaran disponibles o se excluyen en el supuesto de que no estaran
disponibles (ver Marco Conceptual, epigrafes 3.1.9.2 y 3.1.10.1
supra).

Base de valor

Esta debe ser adecuada para el propdsito. La fuente de la
definicién de cualquier base de valuacion usada debe citarse o la
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base habra de explicarse. Las bases de valuacidon reconocidas por
esta Norma se definen y discuten en el Marco Conceptual.

Fecha de valuacion

La fecha de valuacion puede ser diferente de la fecha en la cual se
emite el informe de valuacién o la fecha en la cual se llevaron a
cabo las investigaciones o aquella en la que se completaron.
Cuando sea pertinente, todas estas fechas deben dejarse
claramente distinguidas en el informe.

Este requisito no se aplica a una revision de valuacion salvo que se
requiera que el revisor comente sobre la fecha de valuacion usada
en la valuacion sujeta a revision.

Amplitud de la investigacion

La amplitud de las investigaciones abordadas, incluyendo las
limitaciones a las mismas investigaciones estipuladas en el alcance
de trabajo, deben revelarse en el informe.

Naturaleza y procedencia de la informacion de base

La naturaleza y procedencia de cualquier informacion pertinente
para el proceso de valuacidén y cualesquiera pasos tomados para
verificar tal informacion debe revelarse. El grado en que la
informacidon provista por la parte solicitante o cualquier otra
persona no haya sido verificada por el valuador, debe estipularse
claramente haciendo referencia, en cuanto sea adecuado, a
cualquier representacién de aquella parte.

Suposiciones y suposiciones especiales

Todas las suposiciones y cualesquiera suposiciones especiales
deben declararse claramente.

Restricciones sobre el uso, distribucion o publicacion
En donde es necesario o deseable restringir el uso de la valuacién

o las personas o entidades que se entiende habran de confiar en
ella, esto debe estipularse.
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Confirmacion de que la valuaciéon se ha acometido conforme
a esta Norma

Aun cuando se requiere que haya conformidad con la Norma,
puede haber ocasiones en las cuales el propdsito de la valuacién
requiere desviacién con respecto a la misma. Cualquier desviacion
debe identificarse junto con la justificacién para ella. La desviacién
no seria justificada si resulta en una valuaciéon que es engafiosa.

Enfoque de valuacion y fundamentacion

Para entender la cifra resultante de la valuacion en contexto, el
informe debe hacer referencia al enfoque o enfoques adoptados,
los principales insumos usados y las razones principales que dan
lugar a las conclusiones obtenidas.

Este requisito no aplica si se ha acordado y registrado
especificamente en el alcance del trabajo que se proveera un
informe de valuacion sin fundamentacion y otra informacidon de
respaldo.

Monto que arroje la valuacion o valuaciones

Este debe expresarse en la moneda aplicable.

Este requisito no aplica a una revisiéon de valuacién si no se
requiere que el valuador proporcione su propia opinidon de valor.

Fecha del informe de valuacion

Debe incluirse la fecha en la cual se emite el informe. Esta puede
ser diferente de la fecha de valuacion (ver f) supra).

NORMATIVA APLICABLE SEGUN EL TIPO DE BIEN O ACTIVO
QUE SE VALUA

NORMATIVA COMPLEMENTARIA PARA VALUACION DE
EMPRESAS E INTERESES EMPRESARIALES

Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacidon General 3.2, 3.3y 3.4
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se aplican a las valuaciones de empresas e intereses empresariales. Esta norma
sblo incluye modificaciones, requisitos adicionales o ejemplos especificos de
como aplican las Normativas de Aplicacién General a las valuaciones sujetas a
estar normativa

4.1.2

4.1.2.1

4.1.2.2

b)

4.1.3

4.1.3.1

4.1.4

4.1.4.1

4.1.5

Alcance del Trabajo (VER 3.2)

Para cumplir con los requisitos de identificar el bien o activo u
obligacion que se ha de valuar (ver 3.2.2.4), debe registrarse el
interés especifico sobre la empresa que se ha de valuar. Esto
incluira aspectos tales como la especificacién de la estructura legal
de la empresa, si es un interés total o parcial, si esta limitada a o
excluye ciertos bienes o activos u obligaciones y la clase o clases
de activos involucrados.

Las suposiciones o suposiciones especiales tipicas que podra ser
necesario estipular para cumplir con la 3.2.2.9 al valuar una
empresa o intereses empresariales incluyen:

en el caso de un interés parcial, una suposicién que clarifique si el
propietario o propietarios de la(s) participacién(es) restante(s)
tiene(n) intencion o de venderlas o mantenerlas.

Si ciertos bienes o activos, u obligaciones propiedad de la empresa
habran de excluirse.

Implementacion (VER 3.3)

Si la valuacién es de una participacidon que otorga la habilidad de
liquidar los bienes o activos de la empresa, se debe tener en
cuenta si el valor total de los bienes o activos vendidos
individualmente tras la liquidacion excederia el valor combinado
como empresa en funcionamiento.

Informe de la Valuacion (VER 3.4)

No hay requisitos adicionales para empresas o intereses
empresariales fuera de la inclusién de referencias adecuada a las
cuestiones sefaladas en el alcance de trabajo de acuerdo con los
anteriores epigrafes 4.1.2 y 4.1.3.

Comentarios a la normativa complementaria para valuacion
de empresas e intereses empresariales
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4.1.5.1

Definiciones

En el contexto de este Comentario, son aplicables las siguientes definiciones.

a)

b)

4.1.5.2

4.1.5.2.1

4.1.5.2.2

4.1.5.2.3

4.1.5.3

4.1.5.3.1

Valor contable de empresa

El valor del capital mas el valor de su deuda o pasivos, menos la
tesoreria existente para hacer frente a la misma

Valor de capital
El valor de la empresa para sus accionistas.
Empresa

Una empresa es una actividad comercial, industrial, de servicio o
de inversién. La valuacidn de una empresa puede comprender la
actividad total de la entidad o parte de dicha actividad. Es
importante diferenciar entre el valor de una entidad de negocios y
el valor de los bienes o activos y obligaciones individuales de esa
entidad. Si el propdsito de la valuacidén requiere el valor de bienes
o activos u obligaciones individuales y cuando éstos son
susceptibles de separacion de la empresa y capaces de ser
transados de manera independiente, tales bienes o activos u
obligaciones se valuan aisladamente y no mediante prorrateo del
valor de toda la empresa. Antes de emprender la valuacién de una
empresa, es importante establecer su la valuacion es de toda la
empresa, de acciones o una participacidon en la empresa, una
actividad empresarial especifica de la entidad o de bienes o activos
u obligaciones especificos.

Se requieren valuaciones de empresas para diferentes propdsitos
incluyendo adquisiciones, fusiones y venta de empresas,
impuestos, litigios, e informacion financiera.

Las siguientes cuestiones pueden requerir consideracion
dependiendo del contexto y propdsito de la valuacion y la
naturaleza de la empresa que se esta valuando.

Derechos de Propiedad

Los derechos, privilegios o condiciones conexos al derecho de
propiedad, sea que se detenten de manera individual, corporativa
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4.1.5.3.2

4.1.5.3.3

4.1.5.4

4.1.5.4.1

o en sociedad, requiere consideracion en el proceso de valuacion.
Dentro de una jurisdiccion dada los derechos de propiedad
usualmente se definen a través de documentos legales, tales como
estatuto, instrumentos publicos de una sociedad, escritura
constitutiva, acuerdos de asociaciéon en participaciéon y acuerdos
entre accionistas. Los derechos de propiedad pueden ser de parte,
o porcion, de una empresa, o de toda la empresa. En algunas
situaciones también puede ser necesario distinguir entre la
propiedad legal y la propiedad de quien, pese a no ser el
propietario del titulo, goza de los beneficios de la titularidad. Debe
cuidarse de hacer distincion entre derechos y obligaciones
inherentes al interés y aquellos que puedan estar contenidos en un
acuerdo entre accionistas actuales.

Los documentos pueden contener restricciones sobre Ila
transferencia del interés y pueden contener provisiones que
gobiernan la base de valuacion que debe adoptarse en el caso de
transferencia del interés. Por ejemplo, los documentos pueden
estipular que el interés debe ser valuado como una fraccion
prorrata del capital accionario total emitido independientemente de
gue sea un interés controlador o interés minoritario. En cada caso,
los derechos del interés que se valia y los derechos
correspondientes a cualquier otra clase de interés debe ser
considerados desde el principio.

Un interés que no sea controlador tendra un valor menor que un
interés controlador. Un interés mayoritario no es necesariamente
un interés controlador. Los derechos de voto y otros ligados al
interés seran determinados por el marco legal bajo el cual se
estableci6 la entidad. Frecuentemente hay distintas clases de
capital en una entidad, cada uno con diferentes derechos. En
donde tal sea el caso es por tanto posible que un interés
minoritario pueda aun tener el control o un veto efectivo sobre
Ciertas acciones.

Informacion empresarial

Con frecuencia, la valuacion de una entidad o derecho empresarial
requiere dependencia sobre informacidon recibida de la
administracion, representantes de la administracion u otros
expertos. Debe tenerse extremo cuidado para especificar en cual
informacién se puede depender y cual aun debe ser verificado y el
grado de verificacién requerido, durante el proceso de valuacion
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4.1.5.4.2

4.1.5.4.3

4.1.5.4.4

4.1.5.4.5

4.1.5.5

4.1.5.5.1

cuando se acuerda el alcance de trabajo. Ver Normativa sobre
Alcance del Trabajo, epigrafe 3.2.2.7.

Aun cuando el valor a una fecha dada refleja los beneficios
anticipados por el disfrute futuro de la propiedad, la historia de la
empresa es Util puesto que puede orientar en cuanto a las
expectativas en el futuro.

Un conocimiento de desarrollos econdmicos relevantes vy
tendencias especificas de la industria es esencial para la valuacién
de empresas. Cuestiones como el punto de vista politico, las
politicas gubernamentales, tasas de cambio, inflacion, tasas de
interés y la actividad del mercado pueden afectar a empresas que
operan en diferentes sectores de la economia de maneras muy
diferentes.

La valuacion de una participacidon en la propiedad en una empresa
solamente es pertinente en el contexto de la posicidn financiera de
la empresa en un momento dado. Es importante entender la
naturaleza de los bienes o activos y obligaciones de las empresas y
determinar cuadles de ellos se requieren para su uso en el proceso
de produccidon de ingresos y cuales son redundantes para la
empresa a la fecha de valuacion.

Las empresas pueden tener bienes o activos u obligaciones que no
se reflejan en el balance. Tales bienes o activos pueden incluir
patentes, marcas de fabrica, derechos de autor, marcas,
experiencia y bases de datos de su propiedad. El Crédito Mercantil
es un valor residual después de que han sido tomados en cuenta
todos los bienes o activos tangibles e intangibles identificables. La
valuacion de bienes o activos intangibles se trata en la Seccion 4.2
Bienes o Activos Incorpéreos o Intangibles.

Nota: En términos contables se define el crédito mercantil como el
bien o activo intangible que proviene de una compra de un negocio
y puede consistir en uno o mas intangibles identificados o no, que
no pueden ser valuados individualmente en forma confiable.

Enfoques de Valuacion
Los enfoques de mercado y de renta descritos en el Marco

Conceptual de esta Norma pueden aplicarse a la valuacién de
empresas e intereses empresariales. El enfoque de costo
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4.1.5.5.2

4.1.5.6

4.1.5.6.1

4.1.5.6.2

4.1.5.6.3

a)

b)

normalmente no puede aplicarse salvo en el caso de las primeras
etapas o arranque de empresas en donde no pueden determinarse
de manera fiable los beneficios y/o flujo de caja y se dispone de
informacién de mercado fiable sobre los bienes o activos de la
entidad.

El valor de ciertos tipos de empresas, v. g., una empresa de
inversién o holding, puede derivar de la suma de los bienes o
activos y obligaciones. A éste en ocasiones se le llama “enfoque de
activo neto” o “enfoque de activos”. Este no es un enfoque de
valuacion por su propio derecho puesto que los valores de los
bienes o activos y obligaciones individuales se derivan usando uno
0o mas de los enfoques principales de valuacidn descritos en el
Marco Conceptual antes de proceder a la agregacion.

Enfoque de Mercado

El enfoque de mercado compara la empresa en estudio con
empresas similares, intereses de propiedad empresarial o valores
que han sido intercambiados en el mercado y cualesquiera
transacciones pertinentes de acciones en la misma empresa.
Transacciones u ofertas previas para cualquier componente de la
empresa también pueden ser indicativas del valor.

Las tres fuentes mas comunes de datos usadas en el enfoque de
mercado son mercados publicos de acciones en los cuales los
intereses de propiedad sobre empresas completas se venden y
compran, y transacciones previas en acciones u ofertas por la
propiedad de la empresa en estudio

Debe haber una base razonable para la comparacidn con vy
confianza en empresas similares en el enfoque de mercado. Estas
empresas similares deben estar en el mismo sector industrial de la
gue se valla o en una industria que responde a las mismas
variables econdmicas. Los factores a considerar si existe una base
razonable para comparacion incluyen los siguientes:

Similitud con la empresa que se valla en términos de
caracteristicas empresariales cualitativas y cuantitativas,

Cantidad y verificabilidad de los datos sobre la empresa similar,
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C)

4.1.5.6.4

4.1.5.6.5

4.1.5.6.6

4.1.5.6.7

Si el precio de la empresa similar representa una transaccion
directa a prudente distancia.

Debe hacerse un analisis comparativo de las similitudes vy
diferencias cuantitativas y cualitativas entre empresas similares y
aquella que se valla.

Mediante el andlisis de empresas publicamente comercializadas o
transacciones realmente efectuadas, se calculan las razones de
valuacion, usualmente precio dividido entre alguna medida de
ingreso o activos netos. Al calcular y seleccionar estas razones se
da consideracién a las siguientes cuestiones:

La razén debe proveer informacion significativa sobre el valor de la
empresa.

Puede ser necesario hacer ajustes para adecuar la razén a la
empresa en estudio. Los ejemplos incluyen ajustes por diferencias
en el riesgo y expectativas de las empresas similares y la que se
valla.

Pueden requerirse ajustes por diferencias en los intereses de
propiedad de la empresa en estudio e intereses en las empresas
similares en atencion al grado de control, capacidad de
comercializacién o tamafio de la participacién.

Los comentaristas de mercado frecuentemente utilizan “reglas” de
valuacion anecddticas tales como razén precio a ganancia (price to
earnings ratio) como un atajo al enfoque de mercado. Sin
embargo, las indicaciones de valor derivadas del uso de tales
reglas no deben recibir peso sustancial, v. g., importancia, a
menos que pueda demostrarse que los compradores y vendedores
conceden significativa dependencia a ellos. Aun cuando tal sea el
caso, debe emprenderse una verificacién cruzada usando por lo
menos un método adicional.

El mercado de acciones o intereses de asociacidon transadas
publicamente, precios de adquisicién de intereses empresariales o
empresas dedicadas a lineas iguales o similares también se
emplean como prueba de racionalidad de la conclusién de la
valuacion de empresa derivada usando otro enfoque.
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4.1.5.7

4.1.5.7.1

4.1.5.7.2

4.1.5.7.3

4.1.5.7.4

4.1.5.7.5

Enfoque de Renta

Se usan varios métodos para estimar el valor segun el enfoque de
renta. Esos métodos incluyen el flujo de caja capitalizado o método
de los beneficios y método de flujo de caja descontado.

El ingreso y el flujo de caja pueden medirse conforme una variedad
de definiciones. El ingreso o el flujo de caja medidos pueden ser
antes de impuestos o después de impuestos, aun cuando este
ultimo es mas usual. La tasa de capitalizacién o de descuento
aplicada debe ser consistente con la definicidon de ingreso o flujo de
caja usada.

El enfoque de renta requiere la estimacidn de una tasa de
capitalizacion cuando se capitaliza el ingreso o flujo de caja y una
tasa de descuento cuando se descuenta el flujo de caja. Al estimar
la tasa apropiada, se consideran factores tales como el nivel de las
tasas de interés, tasas de retorno esperadas por los participantes
del mercado por inversiones similares y el riesgo inherente en el
flujo de beneficios anticipado.

En métodos que emplean el descuento, puede considerarse
explicitamente el crecimiento esperado en el ingreso o flujo de caja
pronosticado. En meétodos de capitalizacién que no emplean
descuento, el crecimiento esperado normalmente se refleja en la
tasa de capitalizacion. Cuando el ingreso o el flujo de caja
pronosticado se expresa en términos nominales, debe usarse una
tasa de descuento que tenga en cuenta la expectativa de futuros
cambios de precio debidos a inflacién o deflacién. Cuando el
ingreso o flujo de caja pronosticado se expresa en términos reales,
debe usarse una tasa de descuento que no considere cambios de
precio esperados debidos a inflacion o deflacion.

El valor de empresa se obtiene tipicamente mediante la
capitalizacion de beneficios o flujos de caja mediante la aplicacion
de una tasa de capitalizacidon o una tasa de descuento antes de los
costos de servicio de la deuda. La tasa de capitalizacién o de
descuento se aplica al costo medio ponderado del capital de una
mezcla adecuada de deuda y capital propio. El valor de mercado de
la deuda generadora de interés se resta del valor de empresa para
determinar el valor global de capital propio. Alternativamente, el
valor de capital propio puede determinarse mediante medicidn
directa del flujo de efectivo de capital. Los bienes o activos
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4.1.5.7.6

4.1.5.7.7

f)

g)

redundantes v. g., bienes o activos no operativos, deben tomarse
en cuenta de manera apropiada cuando se calcula el valor de
empresa o de capital propio

En el enfoque de renta, frecuentemente se usan los estados
financieros historicos de la empresa como guia para estimar el
ingreso o el flujo de caja futuro de la empresa. Determinar las
tendencias historicas a la largo del tiempo a través del analisis de
razones puede proveer la informacién necesaria para evaluar los
riesgos inherentes en la operacidén de la empresa en el contexto de
la industria y perspectivas de desempeno futuro.

Pueden ser apropiados ajustes para reflejar diferencia entre los
flujos efectivos de caja historicos y aquellos que habria de
experimentar un comprador del interés empresarial en la fecha de
valuacion. Los ejemplos incluyen:

Para ajustar ingresos y gastos a niveles que son razonablemente
representativos de operaciones continuas esperadas,

Para presentar datos financieros de la empresa en estudio y
empresas de comparacion sobre una base consistente,

Para ajustar transacciones realizadas a menos de prudente
distancia a tasas comerciales,

Para ajustar el costo de mano de obra o de bienes o activos
arrendados o un alguna otra forma contratados de partes
relacionadas para reflejar precios o tasas de mercado,

Para reflejar el impacto de eventos que no son recurrentes de
items de ingreso o gasto histérico. Ejemplos de eventos no
recurrentes incluye pérdidas debidas a huelgas, arranque de planta
nueva y fendmenos naturales. Sin embargo, los flujos de caja
pronosticados deben reflejar cualesquiera ingresos o gastos no
recurrentes que puedan razonablemente anticiparse y eventos
pasado que puedan indicar eventos similares en el futuro.

Para ajustar la depreciacién y base gravable reportadas a una
estimacién que compare con la depreciacién usada en empresas
similares.

Para ajustar la contabilidad de inventarios a fin de comparar con
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4.1.5.7.8

4.1.5.7.9

4.2

4.2.1

empresas similares, cuyas cuentas puedan llevarse conforme a una
base diferente a la de la empresa en estudio, o para reflejar con
mayor precisién la realidad econdmica.

Los ajustes de inventario pueden ser diferentes cuando al
considerar el estado de ingresos y al considerar el balance. Por
ejemplo, un método de costear primeras entradas primeras salidas
puede representar con mayor precisiéon el inventario cuando se
construye una hoja de balance de valor de mercado. Al examinar el
estado de ingresos, un método de costeo del inventario de ultimas
entradas primeras salidas puede reflejar con mayor precisién el
nivel de ingresos en tiempos de inflacién o deflacidn.

Cuando se utiliza un enfoque de renta puede también ser
necesario hacer ajustes a la valuacion para reflejar cuestiones que
no son capturadas o en los prondsticos de flujo de caja o en la tasa
de descuento adoptada. Los ejemplos pueden incluir ajustes por la
comerciabilidad de los intereses que se vallan o si el interés que
se valora es un interés controlador o no controlador en Ia
empresa.

Las empresas pequefias y medianas con frecuencia se transfieren
como una venta de bienes o activos mds que mediante la
transferencia de interés de capital. En tales casos es comun que
conceptos como deudores, acreedores y capital de trabajo se
excluyan y que el valor de los bienes o activos se determine
aplicando un multiplicador de valuacidon apropiado a los ingresos
antes de intereses, impuestos y depreciacién. Debe ejercerse
cuidado para asegurar que el multiplicador usado se basa en
analisis de otros bienes o activos similares.

NORMATIVA COMPLEMENTARIA PARA LA VALUACION DE
BIENES O ACTIVOS INCORPOREOS O INTANGIBLES

Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacion General 3.2, 3.3y 3.4
son aplicables a la valuacidon de bienes o activos intangibles. Esta Norma soélo
incluye modificaciones, requisitos adicionales o ejemplos especificos de como se
aplican las Normativas de aplicacion General para valuaciones a las cuales se
aplica el presente documento.
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4.2.2

4.2.2.1

4.2.2.2

4.2.2.3

4.2.3

Alcance del Trabajo (ver 3.2)

Para cumplir con el requisito sefialado en el numeral 3.2.2.4 de
identificar el bien o activo u obligacién que se ha de valuar, el bien
0 activo intangible debe definirse claramente haciendo referencia a
su tipo y derecho o interés legal sobre ese bien o activo. Los
principales tipos de bienes o0 activos intangibles y sus
caracteristicas tipicas se discuten en los epigrafes 4.2.5.1.1 a
4.2.5.1.5 infra.

El alcance de trabajo debe identificar cualesquiera bienes o activos
contributivos y confirmar si éstos han de incluirse en la valuacién o
no. Bien o activo contributivo es aquel que se usa en conjunto con
el bien o activo en estudio para generar flujos de efectivo
asociados con el bien o activo en estudio. Si han de excluirse los
bienes o activos contributivos, sera necesario aclarar si el bien o
activo intangible en estudio se ha de valuar con base en el
supuesto de que los bienes o activos contributivos estan
disponibles para un comprador o sobre el supuesto de que no lo
estan, esto es, el bien o activo en estudio se valla sobre la base de
gue es auténomo.

Ejemplos comunes de suposiciones 0 suposiciones especiales que
surgen cuando se vallan bienes o activos intangibles y a las que se
requiere hacer referencia conforme al numeral 3.2.2.9 incluyen que
una patente ha sido concedida cuando ninguna existe en la fecha
de valuacion o que un producto competitivo habria entrado o salido
del mercado.

Implementacion (ver 3.3)

No hay requisitos adicionales para bienes o activos intangibles.

4.2.4

Informe de Valuacion (ver 3.4)

No hay requisitos adicionales para bienes o activos intangibles fuera de la
inclusion de referencias adecuada a cuestiones sefialadas en el alcance de
trabajo de conformidad con el epigrafe 4.2.2 que antecede.

4.2.5

4.2.5.1

Comentario

Principales Tipos de Bienes o Activos Intangibles
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4.2.5.1.1

4.2.5.1.2

4.2.5.1.3

b)

4.2.5.1.4

4.2.5.1.5

4.2.5.1.6

Un bien o activo intangible es todo aquello inmaterial susceptible
de producir algun beneficio de caracter econédmico, cuantificable en
términos monetarios y que se encuentra dentro del patrimonio de
una persona fisica o moral o de cualquier entidad sin personalidad
juridica; también puede llamarse bien incorpdreo o derecho.

Las valuaciones de bienes o activos intangibles se requieren para
muchos propodsitos diferentes incluyendo adquisiciones, fusiones y
ventas de empresas o partes de empresas, compras y ventas de
bienes o0 activos intangibles, reportes a las autoridades
impositivas, litigios y de quiebra, e informacién financiera.

Un bien o activo intangible puede ser identificable o no
identificable. Un bien o activo intangible es identificable si, :

Es separable, v. g., susceptible de ser separado o dividido de la
empresa y transmitido , autorizado mediante licencia, arrendado o
cambiado, sea individualmente o conjuntamente con un contrato
relacionado, bien o activo, u obligacion identificable,
independientemente de que la entidad pretenda hacerlo, o

Surge de derechos contractuales o] de otro tipo,
independientemente de que tales derechos sean transferibles o
separables de la empresa o de otros derechos y obligaciones.
Cualquier bien o activo intangible no identificable asociado con una
empresa o grupo de activos generalmente se denomina crédito
mercantil.

Las principales clases de bienes o activos intangibles identificables
son:

Relacionados con la comercializacion,
Relacionados con clientes o proveedores.
Relacionados con la tecnologia,
Artisticamente relacionados.

Dentro de cada clase, los bienes o activos pueden ser o
contractuales o no contractuales.
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4.2.5.1.7

4.2.5.1.8

4.2.5.1.9

4.2.5.1.10

4.2.5.2

4.2.5.2.1

4.2.5.2.2

Los bienes o0 activos intangibles relacionados con la
comercializacion se usan de manera primaria en la
comercializacion o promocidon de productos o servicios. Son
ejemplos de esto las marcas registradas, los nombres comerciales,
disefios singulares de la empresa, nombres de dominio de internet
y acuerdos para no competir.

Los bienes o activos intangibles relacionados con clientes o
proveedores surgen relaciones con o conocimiento de clientes o
proveedores. Los ejemplos de esto incluyen acuerdos de servicio o
de suministro, acuerdos sobre licencias o regalias, libros de
pedidos, acuerdos con empleados y las relaciones con los clientes.

Los bienes o activos intangibles relacionados con tecnologia surgen
de derechos contractuales o no contractuales para usar tecnologia
patentada, tecnologia sin patentes, bases de datos, férmulas,
disefos, software procesos o recetas.

Los bienes o activos intangibles relacionados con actividades
artisticas derivan de los derechos a beneficios tales como regalias
de trabajos artisticos como obras de teatro, libros, peliculas y
musica, y de proteccion no contractual de derechos de autor.

Crédito Mercantil

El crédito mercantil es cualquier beneficio econdmico futuro
derivado de una empresa o del uso de un bien o activo o grupo de
bienes o activos que no es separable de la empresa, el bien o
activo, o grupo de bienes o activos. Debe notarse que aplican
diferentes definiciones de crédito mercantil conforme a regimenes
de informacién financiera o impositivos especificos; puede que sea
necesario reflejar estos cuando las valuaciones se realizan para
tales fines.

La normativa contable mexicana (NIF B 7) usa la expresion crédito
mercantil que se define como el exceso de la contraprestacién
sobre el valor razonable o especifico de los “activos netos
adquiridos”. Es un activo que representa futuros beneficios
econdmicos que surgen de otros activos adquiridos que no son
identificables individualmente ni reconocidos por separado.

Ejemplos de los beneficios reflejados en el crédito mercantil
incluyen
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4.2.5.2.3

4.2.5.3

4.2.5.3.1

b)

4.2.5.3.2

4.2.5.4

4.2.5.4.1

Sinergias especificas de empresas después de una combinacién de
empresarial, v. g., una reduccién de costos de operacién o
economias de escala no reflejadas en el valor de otros bienes o
activos,

Oportunidades de crecimiento, v. g., expansion a diferentes
mercados,

Capital organizacional, v. g., los beneficios que acumulados por el
establecimiento de una red.

En términos generales, el valor del crédito mercantil es el monto
residual que queda después de deducir del valor de la empresa los
valores de todos los bienes o activos tangibles, intangibles y
monetarios identificables, ajustados a pasivos reales o
potenciales.

Caracteristicas de los Bienes o Activos Intangibles

Los bienes o activos intangibles especificos se definen y describen
por caracteristicas tales como su propiedad, funcién, posicién en el
mercado e imagen. Estas caracteristicas diferencian a los bienes o
activos intangibles entre si. Las caracteristicas de diferenciacion se
ilustran en los siguientes ejemplos:

Las marcas de confiteria pueden diferenciarse a través de diferente
sabor, fuente de ingredientes y calidad.

Los productos de software para computadoras tipicamente se
diferenciaran por referencia a sus especificaciones funcionales.

Aun cuando bienes o activos intangibles similares dentro del
mismo tipo compartiran algunas caracteristicas entre si, también
tendran algunas caracteristicas distintivas que variaran de acuerdo
al tipo de bien o activo intangible.

Enfoques de Valuacion
Los tres enfoques de valuacién principales descritos en el Marco

Conceptual de esta Norma pueden aplicarse a la valuaciéon de
bienes o activos intangibles.
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4.2.5.4.2

4.2.5.5

4.2.5.5.1

4.2.5.5.2

4.2.5.5.3

4.2.5.5.4

Todos los métodos de valuacidon de bienes o activos intangibles
requieren una estimacion de la vida util restante. Para algunos
bienes o activos, esto puede ser un periodo finito limitado por
contrato o por los ciclos de vida habituales en su sector. Otros
bienes o0 activos pueden tener una vida restante indefinida.
Estimar la vida restante implicara tener en cuenta factores legales,
tecnoldgicos funcionales y econdmicos, por ejemplo, un bien o
activo que incluya una patente farmacéutica puede tener una vida
legal restante de cinco afios antes de la expiracién de la patente,
pero se puede esperar que un farmaco competitivo con una mayor
eficacia prevista llegue al mercado en tres afos. Esto podra dar
lugar a que la vida util restante del primer producto se calcule en
solo tres afios.

Enfoque de Mercado

Conforme al enfoque de mercado, el valor de un bien o activo
intangible se determina haciendo referencia a la actividad del
mercado, v. g., pujas de transaccién u ofertas que involucran
bienes o activos idénticos o similares.

La naturaleza heterogénea de los bienes o activos intangibles
significa que rara vez es posible encontrar evidencia de mercado
de transacciones que involucran bienes o activos idénticos. Si
acaso hay evidencia de mercado, usualmente la Unica evidencia
disponible es con respecto a bienes o activos que son similares,
pero no idénticos. Como alternativa, o ademas de, la comparacion
con precios de cualquier transaccién pertinente que involucre
bienes o activos idénticos o similares mediante analisis de
transacciones de venta puede proporcionar evidencia de multiplos
de valuacién, v. g., puede ser posible determinar una razén tipica
precio a beneficios o tasa de retorno para una clase similar de
bienes o activos intangibles.

En donde se dispone de evidencia o de precios o de multiplos de
valuacion, frecuentemente sera necesario hacer ajustes a ellos
para reflejar diferencias entre el bien o activo que se valla y
aquellos involucrados en las transacciones.

Estos ajustes son necesarios para reflejar las caracteristicas de
diferenciacion del bien o activo intangible en estudio y los bienes o
activos involucrados en las transacciones. Tales ajustes pueden ser
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b)

4.2.5.6

solamente determinables a un nivel cualitativo, mas que
cuantitativo. Las situaciones que pueden dar lugar a ajustes
cualitativos incluyen los siguientes ejemplos:

Puede considerarse que la marca que se valia comanda una
posicion mas dominante en el mercado que aquellas involucradas
en las transacciones,

Una patente de un farmaco puede tener mayor eficacia y menos
efectos laterales que aquellas involucradas en las transacciones.

Enfoque de Renta o Enfoque de Ingresos

Mediante el enfoque de renta o enfoque de ingresos, el valor de bien o activo
intangible se determina atendiendo al valor presente del ingreso, flujos de
efectivo o reduccion de costos generados por el bien o activo intangible. Los
principales métodos de valuacién usados en enfoque de renta para la valuacion
de bienes o activos intangibles son:

4.2.5.6.1

4.2.5.6.2

4.2.5.6.3

4.2.5.6.4

Método de ahorro de derechos de regalias (relief-from-royalty), al
que algunas veces se hace referencia como método de ahorro de
regalias,

Método de prima de beneficios, algunas veces llamado método de
flujos de caja incrementales,

Método de exceso de beneficios.

NOTA: Con el método del calculo del ahorro en regalias se examina
lo que el comprador podria comprar, o estaria dispuesto a pagar,
por una licencia o un elemento similar del derecho de Propiedad
Intelectual. Luego, las regalias se capitalizan reflejando la relacion
entre riesgos y rentabilidad de la inversién en el bien o activo.

Cada uno de estos métodos involucra la conversion de flujos de
caja pronosticados a una indicacién de valor usando o técnicas de
flujo de caja descontado o, en casos simples, la aplicacién de un
multiplo de capitalizacion a un flujo de sélo un periodo
representativo.
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4.2.5.7

4.2.5.7.1

4.2.5.7.2

4.2.5.7.3

a)

b)

d)

4.2.5.7.4

Método de Ahorro de Derechos de Regalias

Con el método de ahorro de derechos de regalia, el valor de un
bien o activo intangible se determina mediante referencia al valor
de los pagos hipotéticos de regalias que se ahorrarian mediante la
propiedad del bien o activo, comparado con obtener la licencia de
un tercero. Los pagos hipotéticos de regalias a lo largo de la vida
del bien o activo intangible se ajustan por impuestos y se
descuentan a valor presente a la fecha de valuacién. En algunos
casos, los pagos de regalias pueden incluir un pago inicial adicional
a cantidades periddicas basadas en un porcentaje de los ingresos o
algun otro parametro financiero.

Se pueden usar dos métodos para obtener una tasa de regalia
hipotética. El primero se basa en tasas de regalias de mercado de
transacciones comparables o similares. Un requisito previo para
este método es la existencia de bienes o activos intangibles
comparables sujetos a acuerdos de licencia a prudente distancia en
condiciones de igualdad. El segundo método se basa en una
porcion de beneficios que de manera hipotética se podria pagar en
una transaccién a prudente distancia un adquiriente de licencia
dispuesto a un licenciador dispuesto por los derechos para usar el
bien o activo intangible en cuestion.

Algunos o todos los insumos siguientes se consideran en el método
de ahorro de derechos de regalia:

Proyecciones para el parametro financiero, v. g., los ingresos a las
que habria de aplicarse la tasa de regalia a lo largo de la vida del
bien o activo intangible, junto con una estimacion de la vida del
bien o activo intangible,

Tasa a la cual se obtendria la desgravacion fiscal sobre los pagos
de regalia hipotéticos,

El costo de comercializacion y cualesquiera otros costos que
debiera incurrir el concesionario al utilizar el bien o activo,

Una tasa de descuento o de capitalizacidon adecuada para convertir
los pagos hipotéticos de regalias a un valor presente.

Las tasas de regalias pueden con frecuencia variar
significativamente en el mercado de manera significativa para
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4.2.5.8

4.2.5.8.1

4.2.5.8.2

4.2.5.8.3

4.2.5.9

4.2.5.9.1

4.2.5.9.2

bienes o activos aparentemente similares. Por lo tanto es prudente
establecer como nivel de referencia para el monto de regalia
supuesto el margen de operacion que un operador tipico requeriria
para ventas generadas por el uso del bien o activo.

Método de Prima de Beneficios

El método de prima de beneficios involucra comparar el prondstico
de beneficios o flujos de caja pronosticados que obtendria una
empresa usando el bien o activo intangible con aquellos que
habrian de obtenerse por una empresa que no usa el bien o activo
intangible. Se usa con frecuencia cuando no se dispone de tasas de
regalias con base en el mercado o cuando estas no son fiables.

Una vez establecida la diferencia entre los beneficios que se
generarian, se aplica una tasa de descuento apropiada para
convertir los beneficios periddicos o flujos de caja adicionales
pronosticados a un valor actual o un multiplo de capitalizacién para
capitalizar beneficios o flujos de caja constantes adicionales.

El método de prima de beneficios puede usarse para valuar bienes
0 activos intangibles cuyo uso habra de ahorrar costos y aquellos
cuya utilizacién generara beneficios o flujos de caja adicionales.

Método de Beneficios Excedentes

El método de beneficios excedentes de beneficios determina el
valor de un bien o activo intangible como el valor presente de los
flujos de caja atribuibles al bien o activo intangible que se esta
valuando después de excluir la parte de los flujos de caja que son
atribuibles a los bienes o activos contributivos. EI método de
beneficios excedentes se usa tipicamente en la valuacién de
contratos de clientes, relaciones de clientes y en proyectos de
investigacion de desarrollo en proceso.

El método de beneficios excedentes puede aplicarse con un Unico
periodo de prevision de flujos de efectivo, en cuyo caso recibe el
nombre de "método de beneficios excedentes de periodo Unico”, o
usando varios periodos de previsiones de flujos de efectivo, en
cuyo caso se denomina el “método de beneficios excedentes de
periodos multiples”. El método de beneficios excedentes en
periodos multiples se usa mas frecuentemente ya que los bienes o
activos intangibles proporcionan beneficios pecuniarios a lo largo
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de un periodo prolongado.

4.2.5.9.3 El método de beneficios excedentes involucra la asignacion de los
flujos de caja esperados al menor negocio o grupo de bienes o
activos de la entidad que incluya todo el ingreso derivable de la
clase de bien o activo.

4.2.5.9.4 A partir de este prondstico de flujos de caja, se llega a una
conclusién con respecto a la parte de los flujos de caja que se
atribuye a bienes o activos contributivos, intangibles y financieros.
Esto se hace calculando el cargo o renta econdémica apropiada de
los bienes o activos contributivos y restando esto de los flujos de
efectivo. Para llegar a una valuacion confiable del bien o activo que
se vallua, también puede ser apropiado hacer una deduccion
adicional para reflejar cualquier valor adicional que pueda
atribuirse al hecho de que todos los bienes o activos son utilizados
en conjunto como un negocio en marcha. Esto refleja
habitualmente el beneficio que a los flujos de efectivo atribuible a
un bien o activo aporta una mano de obra conjunta que no estaria
disponible para un comprador del activo individual.

4.2.5.10 Beneficio por Amortizacion de Impuesto

En muchos regimenes impositivos, la amortizacion de un bien o activo
intangible puede tratarse como un gasto cuando se calcula el ingreso gravable.
Esta “ventaja por amortizacion de impuesto” puede tener un impacto positivo
en el valor del bien o activo. Cuando se aplica el enfoque de ingreso, sera
necesario considerar el impacto de cualquier ventaja impositiva disponible para
los compradores y hacer un apropiado ajuste en los flujos de caja.

4.2.5.11 Enfoque de Costo

4.2.5.11.1 El enfoque de costo se usa principalmente para bienes o activos
intangibles generados internamente y que no poseen flujos de
ingreso identificables. Bajo el enfoque de costo, se estima el costo
de reposicion de un bien o activo similar o uno que provee
potencial de servicio o utilidad similar.

4.2.5.11.2 Los ejemplos de bienes o activos intangibles para los cuales puede
usarse el enfoque de costo, incluyen los siguientes:

a) Software desarrollado en la empresa, dado que el precio de
software con capacidad de servicio igual o similar puede en
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b) Sitios en la red, puesto que puede ser posible estimar el costo de
construir el sitio en la red,
c) Una fuerza de trabajo integrada determinando los costos de

desarrollar la fuerza de trabajo.

4.2.5.11.3 Los insumos que se consideran cuando se aplica el enfogque de
costo incluyen los siguientes:

a) El costo de desarrollar o adquirir un bien o activo idéntico,

b) El costo de desarrollar o comprar un bien o activo que ofrezca la
misma utilidad o potencial de servicio,

c) Cualesquiera ajustes necesarios al costo de desarrollar o comprar
para reflejar las caracteristicas especificas del bien o activo en
estudio, como obsolescencia econdémica o funcional,

d) Cualquier costo de oportunidad en el que el desarrollador del bien
o activo haya incurrido.

4.2.5.12 Enfoques Miltiples
Debido a la naturaleza heterogénea de muchos bienes o activos intangibles con

frecuencia hay una mayor necesidad de considerar el uso de multiples métodos
y enfoques para obtener el valor que en el caso de otros bienes o activos.

4.3 NORMATIVA COMPLEMENTARIA PARA LA VALUACION DE
PLANTA, MAQUINARIA Y EQUIPO

4.3.1 Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacidon General 3.2, 3.3 y 3.4

son aplicables a la valuacién de planta, maquinaria y equipo. Esta norma soélo

incluye modificaciones, requisitos adicionales o ejemplos especificos de como

aplican tales Normativas para valuaciones a la cuales se aplica esta normativa.

4.3.2 Alcance del Trabajo (ver 3.2)

4.3.2.1 Para cumplir con el requisito de identificacién del bien o activo, u
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b)

4.3.2.2

4.3.2.3

4.3.2.4

obligacién que ha de ser valuado conforme a 3.2.2.4, debe
considerarse el grado al que el conjunto de planta, maquinaria y
equipo esta adherido a o integrado con otros bienes o activos. Por
ejemplo:

Los bienes o activos pueden estar permanentemente adheridos al
suelo y no podrian ser retirados sin demolicidon considerable o del
bien o activo, o cualquier estructura o edificio que lo circunde;

Una maquina individual puede ser parte de una linea de produccion
integrada en forma tal que su funcionalidad depende de otros
bienes o activos.

En tales casos sera necesario definir claramente que es lo que ha
de incluirse o excluirse de la valuacidon. Cualesquiera suposiciones
0 suposiciones especiales necesarias relacionadas con la
disponibilidad de cualesquiera bienes o activos complementarios
también debe enunciarse, ver el epigrafe 4.3.2.3, infra.

La planta, maquinaria y equipo conectados con los servicios de
suministro o aprovisionamiento a un edificio frecuentemente estan
integrado al edificio y una vez instalados no son separables. Estos
elementos normalmente forman parte de los derechos propiedad
inmobiliaria. Ejemplos de esto incluyen una nave con la funcién de
proveer electricidad, gas, calefaccion, enfriamiento o ventilacion a
un edificio y equipo tal como elevadores. Si el propdsito de la
valuacion requiere que esos elementos se vallen en forma
separada el alcance de trabajo incluird una declaracién en sentido
de que el valor de estos elementos normalmente se incluiria en el
derecho del inmueble y podrian no ser realizables de manera
separada. Cuando se emprenden distintos encargos de valuacion
para llevar a cabo valuacidon de derechos sobre inmuebles y bienes
o activos de planta, maquinaria y equipo en la misma ubicacion, es
necesario cuidar de evitar omisiones o contabilizaciones
duplicadas.

Debido a la diversa naturaleza y posibilidad de transportarse de
muchos elementos de planta, maquinaria y equipo, normalmente
se requeriran suposiciones adicionales para describir el estado y
circunstancias en las cuales han de ser valuados los bienes o
activos. A fin de cumplir con 3.2.2.10 estas deben considerarse e
incluirse en el Alcance de Trabajo. Los ejemplos de suposiciones
que pueden ser adecuadas en diferentes circunstancias incluyen:
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a) Que los bienes o activos de planta, maquinaria y equipo se vallen
como un todo, en su sitio y como parte de la empresa, considerada
como un negocio en marcha,

b) Que los bienes o activos de planta, maquinaria y equipo se valian
como un todo, en su sitio pero bajo el supuesto de que la empresa
estd cerrada,

c) que los bienes o activos de planta, maquinaria y equipo se vallan
como items individuales para ser retirados de su ubicacién actual.

4.3.2.5 En algunas circunstancias puede ser apropiado informar sobre mas
de un conjunto de suposiciones, v. g., a fin de ilustrar el efecto del
cierre de la empresa o cese de operaciones sobre el valor de
planta, maquinaria y equipo.

4.3.3 Implementacion (Ver 3.3)
No hay requisitos adicionales para planta, maquinaria y equipo.
4.3.4 Informe de Valuacion (VER 3.4)

Ademas de los requisitos minimos enunciados en 3.3 Normativa sobre los
Informes de Valuacion, un informe de valuacién sobre planta, maquinaria y
equipo debe incluir referencias apropiadas a cuestiones mencionadas en el
alcance del trabajo de acuerdo con los epigrafes 4.3.2.1 al 4.3.2.2 supra. El
informe también debe incluir comentario sobre el efecto sobre el valor que se
informa de cualesquiera activos tangibles o intangibles que se excluyan de la
valuacién, v. g., software operativo para una maquina o el derecho sostenido
para ocupar la tierra sobre la cual esta situado el bien o activo que se valula.

4.3.5 Planta, maquinaria y Equipo

4.3.5.1 Los elementos de planta, maquinaria y equipo son bienes o activos
tangibles que una entidad tiene para su uso en la produccién o
suministro de bienes o servicios, para arrendamiento por otros o
para fines administrativos y que se espera habran se de usarse a lo
largo de un prolongado periodo de tiempo. Los siguientes bienes o
activos no se clasifican como planta, maquinaria y equipo:

a) Propiedad inmueble,
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4.3.5.2

b)

Recursos minerales o naturales

Materias primas o consumibles

Existencias e inventario

Consumibles

Bienes o activos agricolas (v. g., plantas, ganado, etc.)

Propiedad personal como obras de arte, joyeria y objetos
coleccionables.

Una valuacién de planta, maquinaria y equipo normalmente
requerird la consideracidon de un rango de factores relativos al bien
0 activo en si, su entorno y su potencial econdmico. Ejemplos de
factores que puede ser necesario considerar bajo cada uno de esos
encabezados incluyen:

Relativos al bien o activo:
Las especificaciones técnicas del bien o activo,
La vida fisica restante,

La condicién del bien o activo, incluyendo su historial de
mantenimiento,

Si el bien o activo no se valla en su ubicacién actual, los costos de
desmantelamiento y remocion,

Cualquier pérdida potencial de un bien o activo complementario, v.
g., la vida operativa de una maquina puede verse reducida por la
duracién del arriendo sobre el edificio en cual esta instalada.

Relativos al entorno:

La ubicacién en relacién a la fuente de materias primas y mercado
para el producto. Lo adecuado de una ubicacién también puede
tener una vida limitada, v. g., cuando las materias primas son
limitadas o en donde la demanda es transitoria,

El impacto de cualquier legislacién ambiental o de otra indole que
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restrinja la utilizacién o imponga costos adicionales de operaciéon o
desmantelamiento.

c) Relativos a la economia:

i) La rentabilidad actual o potencial del bien o activo basada en la
comparacién de costos de operacion con las ganancias o ganancias
potenciales,

i) La demanda del producto de la planta, maquinaria y equipo en
relacion con los factores macro y microecondmicos que podrian
tener impacto en la demanda,

i) El potencial para que el bien o activo sea destinado a un uso mas
valioso que el uso actual.

4.3.6 Bienes o Activos Intangibles

Los bienes o activos intangibles caen fuera de la clasificacién de bienes o
activos de planta, maquinaria y equipo. Sin embargo, un bien o activo
intangible puede tener algun impacto sobre el valor de bienes o activos de
planta, maquinaria y equipo. Por ejemplo, frecuentemente el valor de los
moldes y troqueles esta ligado inextricablemente con los derechos de
propiedad. El software de operacion, datos técnicos, registros de produccién y
las patentes son otros ejemplos de bienes o activos intangibles que pueden
tener impacto sobre el valor de bienes o activos de planta, maquinaria y equipo,
dependiendo de si o0 no se incluyen en la valuacidén. En tales casos, el proceso
de valuacion involucrara la consideracion de la inclusidn de los bienes o activos
intangibles y su impacto sobre la valuacién de los activos de planta, maquinaria

y equipo.
4.3.7 Arreglos Financieros

4.3.7.1 Un elemento de planta, maquinaria y equipo puede estar sujeto a
algun arreglo de financiamiento, como un arrendamiento
financiero. En consecuencia, el bien o activo no puede venderse sin
que el prestamista o arrendador reciban el pago del saldo
pendiente de acuerdo con el arreglo de financiamiento. Este pago
puede o no ser superior al valor libre de gravamenes del elemento.
Dependiendo de la finalidad de la valuacidon, puede ser apropiado
identificar cualquier bien o activo gravado e informar de sus
valores separadamente de los bienes o activos que no estan
gravados.
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4.3.7.2

4.3.8

4.3.8.1

4.3.8.2

4.3.5

4.3.5.1

4.3.5.2

4.3.5.3

Los bienes o activos de planta, maquinaria y equipo sujetos a
arrendamientos operativos son propiedad de terceros y por lo tanto
no se incluyen en la valuacién de los bienes o activos de
arrendatario. Sin embargo, puede ser necesario registrar estos
bienes o activos toda vez que su presencia puede impactar el valor
de los bienes o activos que se tienen en propiedad y se usan en
asociacién con aquellos.

Venta Forzosa

Los bienes o activos de planta, maquinaria y equipo pueden ser
particularmente susceptibles a condiciones de venta forzada, véase
el Marco Conceptual, epigrafes 3.1.18.2, 3.1.18.3 y 3.1.19.1. Un
ejemplo comun es cuando los bienes o activos deben ser retirados
de un inmueble en un marco de tiempo que impide
comercializacion apropiada puesto que se estd terminando un
arrendamiento sobre el inmueble.

El impacto de tales circunstancias sobre el valor requiere cuidadosa
consideracion. A fin de informar sobre el valor que posiblemente se
realizaria sera necesario considerar cualesquiera alternativas a una
venta desde el sitio actual, tales como el sentido practico y costos
de retirar el o los elementos a otra ubicacion para su venta dentro
del limite de tiempo disponible.

Enfoques de Valuacion

Los tres principales enfoques de valuacidon descritos en el Marco
Conceptual de esta Norma pueden aplicarse para la valuacion de
bienes o activos de planta, maquinaria y equipo.

Para clases de planta, maquinaria y equipo que son homogéneas v.
g., vehiculos de motor y ciertos tipos de equipo de oficina y
maquinaria industrial, el enfoque de mercado se usa comunmente
puesto que hay suficiente informacion sobre ventas recientes de
bienes o activos similares. Sin embargo, muchos tipos de planta,
maquinaria y equipo son especializados y no se dispondra de la
evidencia de ventas directas para tales elementos, por lo cual se
hard necesario el uso o del enfoque de ingresos o del enfoque de
costo.

El enfoque de ingresos para la valuacidn de planta, maquinaria y
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4.3.5.4

4.4

equipo puede usarse cuando es posible identificar flujos de caja
especificos para el bien o activo, o un grupo de activos
complementarios, v. g., en donde un grupo de bienes o activos que
forman una planta de proceso estd operando para producir un
producto comercializable. Sin embargo, algunos flujos de caja
pueden ser atribuibles a bienes o activos intangibles y dificiles de
separar de la contribucién al flujo de caja de planta, maquinaria y
equipo. El uso del enfoque de renta no es usualmente practico para
muchos elementos individuales de planta, maquinaria y equipo.

Se adopta comunmente el enfoque de costo para planta,
maquinaria y equipo, particularmente en el caso de bienes o
activos individuales especializados. Esto se hace calculando el
costo de reposicidén depreciado del bien o activo. El costo de
reposicion es el costo de obtener un bien o activo alternativo o de
utilidad equivalente; este puede ser un activo moderno equivalente
que proporciona la misma funcionalidad o el costo de reproducir
una réplica exacta del bien o activo que es objeto de valuacion.
Este ultimo caso es apropiado cuando el costo de una réplica seria
inferior al costo de un equivalente nuevo o cuando solo una
réplica, y no un equivalente nuevo, puede proporcionar la utilidad
ofrecida por el bien o activo objeto de valuacidn.

NORMATIVA COMPEMENTARIA PARA LA VALUACION DE
DERECHOS INMOBILIARIOS

4.4.1 Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacidon General 3.2, 3.3 y 3.4
son aplicables a la valuacién de derechos sobre propiedad inmobiliaria. Esta
normativa solo incluye modificaciones, requisitos adicionales o ejemplos
especificos de cdmo aplican las Normativas de Aplicacion General para
valuaciones a la cuales se aplica esta norma.

4.4.2

4.4.2.1

a)

Alcance del Trabajo (ver 3.2)

Para cumplir con los requisitos de identificar el bien o activo que se
ha de valuar conforme a 3.2.2.4 deben incluirse las siguientes
cuestiones:

Una descripcién de los derechos sobre propiedad inmobiliaria que
se han de valuar,
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b)

4.4.2.2

f)

g)

h)

4.4.2.3

b)

Identificacién de cualesquiera derechos superiores o subordinados
que afecten el que se ha de valuar.

Para cumplir con los requisitos de declarar el alcance de la
investigacion y la naturaleza y fuente de la informacidn en la que
se habra de apoyar conforme a 3.2.2.7 y 3.2.2.8 respectivamente,
se deben considerar las siguientes cuestiones:

La evidencia requerida para verificar el derecho sobre propiedad
inmobiliaria y cualesquiera derechos subordinados o relativos
pertinentes.

La amplitud de cualquier inspeccién,

Responsabilidad de la informacidn sobre el area del sitio y
cualesquiera areas de piso edificadas,

Responsabilidad de confirmar la especificacidn y condicidn de
cualquier edificio,

El alcance de la investigacion sobre la naturaleza, especificacién y
adecuacién de los servicios,

La existencia de cualquier informacidn sobre la condicion del suelo
y cimentacion,

Responsabilidad por la identificacidn de riesgos ambientales
existentes o potenciales

Responsabilidad o restriccidon legal sobre el uso de la propiedad u
cualquiera de los edificios.

Ejemplos tipicos de suposiciones especiales que puede ser
necesario se acuerden y confirmen a fin de cumplir con la 3.2.2.9
incluyen:

Que ha ocurrido un cambio fisico concreto, v. g., un edificio en
proyecto se valia como si estuviere terminado a la fecha de
valuacion,

Que hubo un cambio en el estatus de la propiedad, v. g., un
edificio desocupado ha sido arrendado o un edificio arrendado ha
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guedado vacio en la fecha de valuacion.

Implementacion (Ver 3.3)

No hay requisitos adicionales para derechos sobre propiedad inmobiliaria.

4.4.4

Informe de Valuacion (Ver 3.4)

No hay requisitos adicionales para derechos sobre propiedad inmobiliaria fuera
de la inclusidon de referencias adecuadas a cuestiones tratadas en el alcance de
trabajo de acuerdo con los epigrafes 4.4.2.2 y 4.4.2.3 que anteceden.

4.4.5

4.4.5.1

b)

4.4.5.2

4.4.5.3

Tipos de Derechos sobre Propiedad Inmobiliaria

Un derecho sobre propiedad inmobiliaria es un derecho de
propiedad, control, uso u ocupacion de tierra y edificios. Hay tres
tipos basicos de derechos:

El derecho superior en cualquier area de suelo definida. En este
caso el propietario tiene un derecho absoluto y perpetuo de
posesion y control del suelo y cualesquiera edificios que haya en él,
sujeto solamente a cualesquiera derechos subordinados vy
restricciones legales.

Un derecho subordinado que confiere a su tenedor derechos
exclusivos de posesidon y control sobre un area definida de suelo o
edificios por un periodo definido, v. g., conforme a los términos de
un contrato de arrendamiento.

Un derecho de uso del suelo o edificios pero sin un derecho
exclusivo de posesidn o control, v. g., un derecho para pasar a
través la tierra o para usarla para una actividad especifica.

Los derechos sobre propiedad inmobiliaria pueden tenerse
mancomunadamente, cuando varias partes comparten un derecho
sobre el interés conjunto, o solidariamente, cuando cada parte
tiene una proporcion definida del interés conjunto.

Aun cuando se utilizan diferentes palabras y términos para
describir estos tipos de derechos sobre propiedad inmobiliaria en
diferentes estados. Los conceptos de un derecho absoluto e
ilimitado de propiedad, un interés exclusivo por un periodo limitado
0 un derecho no exclusivo para un fin especificado son comunes a
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4.4.6

4.4.6.1

4.4.6.2

b)

C)

la mayoria de jurisdicciones. La inmovilidad del suelo y edificios
significa que lo que se transmite en el intercambio es el derecho
gue tiene una parte, no el suelo y edificios fisicamente. El valor,
por lo tanto, estd vinculado al interés en la propiedad mas que al
suelo y a los edificios desde el punto de vista fisico.

La Jerarquia de Intereses

Los diferentes tipos de derechos sobre propiedad inmobiliaria no
son mutuamente exclusivos. Un derecho superior puede estar
sujeto @ uno o mas intereses subordinados. El propietario de un
derecho absoluto puede conceder un derecho de arrendamiento
sobre una parte de o toda su propiedad. Los derechos de
arrendamiento concedidos directamente por el propietario de un
derecho absoluto son derechos de “arrendamiento principal”. Salvo
gue esté prohibido por los términos del contrato de arrendamiento,
quien detenta el derecho de arrendamiento principal puede
arrendar parte o todo ese derecho a un tercero, en lo que se
conoce como derecho de subarriendo. Un derecho de subarriendo
siempre tendrd una duracidn mas corta que el arrendamiento
principal del cual se desprende, aun cuando sea por un soélo dia.

Estos derechos sobre |Ila propiedad tienen sus propias
caracteristicas, como lo ilustran los siguientes ejemplos:

Aun cuando un derecho absoluto confiere la propiedad indiscutible
y a perpetuidad, puede estar sujeto al efecto de intereses
subordinados. Estos intereses subordinados podrian incluir
arrendamientos, restricciones impuestas por un propietario
anterior o restricciéon impuesta por ley.

Un derecho de arrendamiento sera por un periodo definido, al final
del cual la propiedad vuelve al tenedor del derecho superior a
partir del cual fue creado. El contrato de arrendamiento
normalmente impondra obligaciones al arrendatario, v. g., el pago
de la renta y otros gastos. Puede también imponer condiciones o
restricciones, tales como la forma en que podra usarse la
propiedad o cualquier transmisidon del derecho a terceros.

Un derecho de uso puede ser poseido a perpetuidad o puede ser
por un periodo definido. El derecho puede depender de que el
poseedor haga pagos o cumpla con algunas otras condiciones.
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4.4.6.3

4.4.6.4

4.4.7

4.4.7.1

4.4.7.2

4.4.7.3

4.4.7.4

Por tanto, cuando se valia un derecho sobre propiedad inmueble
es necesario identificar la naturaleza de los derechos que
corresponden al titular de ese interés y reflejar cualesquiera
restricciones o cargas impuestas por la existencia de otros
derechos sobre la misma propiedad. La suma de los valores
individuales de diferentes derechos sobre la misma propiedad con
frecuencia sera diferente del valor del derecho superior libre de
gravamenes

Los derechos de propiedad normalmente estan definidos por ley
del estado y regulados por la legislacion nacional o local. Antes de
acometer la valuacion del derecho sobre propiedad inmueble, es
esencial conocer el marco legal pertinente que afecta al interés que
se valua.

Renta

Cuando se valla un derecho superior de propiedad sujeto a un
arrendamiento o derecho de arrendamiento, es necesario reflejar
la renta de mercado, la renta contractual o ambas.

Renta de mercado es el monto estimado por la cual una propiedad
seria arrendada en la fecha de valuacion entre un arrendador
dispuesto a dar la propiedad en arrendamiento y un arrendatario
dispuesto a arrendarlo, mediante las clausulas de arrendamiento
adecuadas en una transaccidn a prudente distancia, después de
adecuada comercializacidon y en donde las partes hayan actuado
cada cual con conocimiento, prudencia y sin coacciones.

Puede aplicarse el comentario sobre la definicion similar de valor
de mercado en el Marco Conceptual para ayudar en la
interpretacion de renta de mercado. En particular, la cantidad
estimada excluye una renta inflada o deflactada por clausulas,
consideraciones o concesiones especiales. Los “clausulas de
arrendamiento adecuadas” son clausulas que serian normalmente
acordadas en el mercado para el tipo de propiedad en la fecha de
valuacion entre participantes del mercado. Una renta de mercado
solamente deberia proveerse en conjunciéon con una indicacidon de
los principales términos de arrendamiento que se han supuesto.

La renta pactada en un contrato es la renta pagadera bajo las
cldusulas de un arrendamiento real. Puede ser fija a lo largo de la
duracion del arrendamiento o variable. La frecuencia y base de



NMX-R-081-SCFI-2015

67/122

SECRETARIA DE

ECONOMIA

4.4.8

calculo de las variaciones en la renta sera fijada en el contrato de
arrendamiento y debe ser identificada y comprendida a fin de
establecer el total de beneficios que habrd de devengar el
arrendador y las obligaciones del arrendatario.

Enfoques de Valuacion

Los tres enfoques principales de valuacidon descritos en el Marco Conceptual de

4.4.8.1

4.4.8.1.1

4.4.8.1.2

4.4.8.1.3

esta Norma pueden ser aplicables para la valuacién de derechos de
propiedad inmueble.

Enfoque de Comparacion

Los derechos de propiedad no son homogéneos. Aun si el suelo y
edificios con los cuales se relaciona el derecho objeto de valuacion
tuvieren caracteristicas fisicas idénticas a otros que se
intercambian en el mercado, la ubicacién sera diferente. No
obstante estas disimilitudes, el enfoque de comparacién
comunmente se aplica a la valuacion de derechos sobre propiedad
inmueble.

A fin de comparar el objeto de la valuacién con el precio de otros
derechos sobre propiedad inmueble que han sido intercambiados
recientemente o que pueden estar actualmente disponibles en el
mercado, es usual adoptar unidades de comparacion idéneas. Las
unidades de comparacion que se usan comunmente incluyen
analizar precios de venta mediante el cdlculo de precio por metro
cuadrado de un edificio o por hectarea para el suelo. Otra unidad
usada para comparacion de precios en donde hay suficiente
homogeneidad entre las caracteristicas fisicas incluye precio por
habitaciéon o un precio por unidad de produccién v. g., rendimiento
de cultivos. Una unidad de comparacién solamente es util cuando
se elige y aplica de manera consistente a la propiedad en estudio y
a las propiedades comparables en cada analisis. Hasta donde sea
posible cualquier unidad de comparacidn deberia ser una
comunmente utilizada por los participantes en el mercado
pertinente.

La confianza que puede aplicarse a cualquier dato de precio
comparable en el proceso de valuacion se determina comparando
varias caracteristicas de la propiedad y transaccién de la cual se
obtuvieron los datos con la propiedad que se estad valuando. Deben
considerarse diferencias entre los siguientes:
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a)

b)

C)

d)

e)

f)

4.4.8.2

4.4.8.2.1

4.4.8.2.2

El derecho del cual procede la evidencia de precio y el derecho que
se esta valuando,

Las respectivas ubicaciones,

La respectiva calidad del suelo o la edad y especificacion de los
edificios,

El uso o zonificacién permitido en cada propiedad,

Las circunstancias bajo las cuales se determind el precio y la base
de valor requerido,

la fecha efectiva de la evidencia de precio y la fecha de valuacion
requerida.

Enfoque de Renta o de Ingresos

Bajo el nombre genérico de enfoque de renta, pueden usarse
diverso métodos para indicar un valor, todos los cuales comparten
la caracteristica comun de que dicho valor se basa en ingreso real
o estimado que genera o podria generar el propietario del derecho.
En el caso de un inmueble de inversion, ese ingreso podria ser en
la forma de una renta de alquiler; en un edificio ocupado por el
propietario, podria ser una renta hipotética (o renta ahorrada)
basada en lo que costaria al duefio arrendar espacio equivalente.
Cuando un edificio es adecuado sdélo para un tipo particular de
actividad comercial, el ingreso estéd a menudo relacionado con el
flujo de efectivo real o potencial, que obtendria de la actividad
comercial el propietario de ese edificio. A la utilizaciéon potencial
comercial de una propiedad para indicar su valor se le denomina
con frecuencia “método de beneficios” o “método de las
ganancias”.

El flujo de ingresos identificado se usa entonces para indicar el
valor por un proceso de capitalizacién. Un flujo de ingreso que se
presume permanecera constante puede capitalizarse usando un
Unico multiplicador, generalmente conocido como tasa de
capitalizacion. Esta cifra representa el retorno o “rendimiento” que
un inversionista, o el retorno hipotético en el caso de un
propietario que ocupa su inmueble, esperaria como reflejo del
costo temporal del dinero y los riesgos y recompensas derivados
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4.4.8.2.3

4.4.8.2.4

4.4.8.2.5

4.4.8.2.6

4.4.8.3

de la propiedad. Este método, conocido a menudo como el método
de rendimiento sobre todos los riesgos, es rapido y simple pero no
puede usarse confiablemente en donde se espera que el ingreso
cambie en periodos futuros a un grado mayor que el generalmente
esperado en el mercado o en donde se requiere un analisis mas
sofisticado de todos los riesgos.

En tales casos, pueden usarse diversas formas de modelos de flujo
de efectivo. Estos varian significativamente en el detalle pero
comparten la caracteristica basica de que el ingreso neto para un
periodo futuro definido se ajusta a valor presente usando una tasa
de descuento. La suma de los valores presentes para los periodos
individuales representa el valor de capital. Como en el caso del
método de rendimiento sobre todos los riesgos, la tasa de
descuento en un modelo de flujo de caja descontado se basara en
el costo de dinero en el tiempo y en los riesgos y recompensas
ligadas al flujo de ingresos en cuestién.

La tasa de rendimiento o de descuento analizada anteriormente se
determinard atendiendo al objetivo de la valuacion. Si éste es
establecer el valor para un duefio o duefo potencial en particular
basado en su propio criterio de inversién, la tasa usada puede
reflejar la tasa interna de retorno que requieren, o la media
ponderada del costo de capital. Si es para estimar el valor de
mercado, la tasa serd derivada de observacién de los retornos
implicitos en el precio pagado por derechos sobre propiedad
inmueble transados en el mercado entre participantes en el
mercado.

La tasa de descuento apropiada deberia determinarse mediante
analisis de las tasas implicitas en transacciones en el mercado. En
donde esto no es posible, una tasa de descuento apropiada puede
construirse a partir de una tasa “libre de riesgo” ajustada por los
riesgos y oportunidades adicionales especificas del derecho sobre
propiedad inmueble especifico.

La tasa de rendimiento o de descuento adecuado también
dependera de si los datos de ingreso o flujos de caja usados estan
basados en niveles corrientes o si se han hecho proyecciones para
reflejar inflacién o deflacién prevista a futuro.

Enfoque de Costo
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4.4.8.3.1

4.4.8.3.2

4.4.8.3.3

4.5

4.5.1

Este enfoque generalmente se aplica a la valuacién de derechos
sobre propiedad inmueble a través del método de costo de
reposicion depreciado. Se utiliza normalmente cuando o no hay
evidencia de precios de transaccidn para propiedades similares o
de un flujo de ingreso identificable real o nocional que obtendria el
propietario del interés en cuestién. Se usa principalmente para la
valuacion de propiedades especializadas, que son aquellas que se
venden raramente o nunca se venden nunca en el mercado,
excepto por medio de la venta de la empresa o entidad de la cual
forma parte.

El primer paso requiere que se calcule un costo de reposicién. Este
normalmente es el costo de reemplazar la propiedad con un
equivalente moderno a la fecha de valuacién. Una excepcidon es
cuando una propiedad equivalente tuviese que ser una réplica de la
propiedad en estudio a fin de proveer al participante en el mercado
con el mismo nivel de utilidad, en cuyo caso el costo de reposicion
seria el correspondiente a reproducir o duplicar el edificio en
cuestién mas que sustituirlo con un equivalente moderno. El costo
de reposicion debe reflejar todos los costos incidentales o
accesorios tales como costo del terreno, infraestructura, honorarios
de diseno y costos financieros en que habria de incurrir un
participante en el mercado al crear tal bien o activo.

El costo del equivalente moderno es entonces objeto de ajustes por
obsolescencia. El propdsito del ajuste por obsolescencia es estimar
cuanto menos valiosa seria la propiedad objeto de valuacion para
un comprador potencial que el equivalente moderno, Ia
obsolescencia considera la condicidn fisica, funcionalidad y utilidad
econdmica de la propiedad objeto de valuacién comparada con el
equivalente moderno.

NORMATIVA COMPLEMENTARIA PARA LA VALUACION DE
DERECHOS SOBRE INMUEBLES DEL PATRIMONIO
HISTORICO, ARQUITECTONICO Y CULTURAL

Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacion General 3.2, 3.3 y 3.4
son aplicables a la valuacién de derechos sobre propiedad inmobiliaria. Esta
norma solo incluye modificaciones, requisitos adicionales o ejemplos especificos
de como aplican las Normativas de Aplicacion General para valuaciones a la
cuales se aplica esta norma.
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4.5.2

4.5.2.1

b)

4.5.2.2

f)

g)

h)

Alcance del Trabajo (VER 3.2)

Para cumplir con los requisitos de identificar el bien o activo que se
ha de valuar conforme a 3.2.2.4 deben incluirse las siguientes
cuestiones:

Una descripcion de los derechos sobre propiedad inmobiliaria que
se han de valuar,

Identificaciéon de cualesquiera derechos superiores o subordinados
que afecten el que se ha de valuar.

Para cumplir con los requisitos de declarar el alcance de la
investigacion y la naturaleza y fuente de la informacion en la que
se habra de apoyar conforme a 3.2.2.7 y 3.2.2.8 respectivamente,
se deben considerar las siguientes cuestiones:

La evidencia requerida para verificar el derecho sobre propiedad
inmobiliaria y cualesquiera derechos subordinados o relativos
pertinentes.

La amplitud de cualquier inspeccién,

Responsabilidad de la informacidn sobre el area del sitio vy
cualesquiera areas de piso edificadas,

Responsabilidad de confirmar la especificacion y condicion de
cualquier edificio,

El alcance de la investigacidn sobre la naturaleza, especificacion y
adecuacion de los servicios,

La existencia de cualquier informacién sobre la condicién del suelo
y cimentacion,

Responsabilidad por la identificacion de riesgos ambientales
existentes o potenciales

Responsabilidad o restriccidon legal sobre el uso de la propiedad u
cualquiera de los edificios.
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4.5.2.3

b)

4.5.3

Ejemplos tipicos de suposiciones especiales que puede ser
necesario se acuerden y confirmen a fin de cumplir con la 3.2.2.9
incluyen:

Que ha ocurrido un cambio fisico concreto, v. g., un edificio en
proyecto se valla como si estuviere terminado a la fecha de
valuacion,

Que hubo un cambio en el estatus de la propiedad, v. g., un
edificio desocupado ha sido arrendado o un edificio arrendado ha
guedado vacio en la fecha de valuacion.

Implementacion (Ver 3.3)

No hay requisitos adicionales para derechos sobre propiedad inmobiliaria.

4.5.4

Informe de Valuacion (Ver 3.4)

No hay requisitos adicionales para derechos sobre propiedad inmobiliaria fuera
de la inclusidon de referencias adecuadas a cuestiones tratadas en el alcance de
trabajo de acuerdo con los epigrafes 4.5.2.2 y 4.5.2.3 que anteceden.

4.5.5

4.5.5.1

Comentario

Un inmueble del patrimonio histérico, artistico o cultural es un bien
inmueble que esta reconocido publicamente u oficialmente
desighado por un organismo gubernamental como poseedor de
importancia cultural o histdérica debido a su asociacién con un
acontecimiento o periodo histérico, con un estilo arquitectéonico o
con el patrimonio de la Nacién o alguna de sus partes integrantes.
Las caracteristicas comunes a los inmuebles del patrimonio son,
entre otras:

Su importancia histérica, arquitecténica y/o cultural,
La proteccion legal o reglamentaria a la que puede estar sujeto,

Las restricciones o limitaciones impuestas en su uso, alteracién o
enajenacion,

Una obligacidon frecuente en algunas jurisdicciones de hacerle
accesible al publico.
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4.5.5.2

4.5.6

4.5.6.1

4.5.6.2

b)

4.5.6.3

Inmueble histérico es un término amplio que abarca muchos tipos
de bienes. Algunos inmuebles histéricos estan restaurados a su
condicién original, otros restaurados parcialmente, como por
ejemplo la fachada del edificio y otros no han sido restaurados. Los
inmuebles del patrimonio arquitecténico, histérico y/o cultural
también incluyen bienes parcialmente adaptados a estandares
actuales, como por ejemplo el espacio interior, y propiedades que
han sido ampliamente modernizadas.

Proteccion de los Inmuebles del Patrimonio

Los inmuebles del patrimonio arquitectdnico, histérico y/o cultural
pueden estar sujetos a proteccion legal o reglamentaria debido a
su importancia cultural y econdmica. Muchos gobiernos han
introducido medidas para salvaguardar inmuebles histéricos
especificos o para proteger areas enteras de especial interés
arquitectdénico o histérico.

El Glosario UNESCO de Términos del Patrimonio Mundial define
patrimonio y propiedad cultural en la siguiente forma:

“Patrimonio Cultural. Se reconocen tres grupos de bienes o activos:

Los monumentos: obras arquitectdnicas, de escultura o de pintura
monumentales, elementos o estructuras de caracter arqueoldgico,
inscripciones, cavernas y grupos de elementos, que tengan un
valor universal excepcional desde el punto de vista de la historia, el
arte o la ciencia;

Los conjuntos: grupos de construcciones, aisladas o reunidas, cuya
arquitectura, unidad e integracidn en el paisaje les dé un valor
universal excepcional desde el punto de vista de la historia, del
arte o de la ciencia;

Los lugares: obras del hombre u obras conjuntas del hombre y la
naturaleza asi como las zonas incluidos los lugares arqueoldgicos
que tengan un valor universal excepcional desde el punto de vista
historico, estético, etnolégico o antropoldgico.”

“La Propiedad Cultural es la propiedad inscrita en la Lista del
Patrimonio Mundial tras cumplir al menos uno de los criterios del
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4.5.6.4

4.5.6.5

4.5.6.6

4.5.6.7

4.5.7

4.5.7.1

4.5.7.2

b)

patrimonio cultural y haber superado la prueba de la autenticidad.

La Ley Federal sobre Monumentos y Zonas Arqueoldgicas,
Artisticos e Histéricos establece que “son monumentos
arqueoldgicos, artisticos, historicos y zonas de monumentos los
determinados expresamente en esta Ley y los que sean declarados
como tales, de oficio o a peticién de parte.”

Igualmente precisa “Son monumentos artisticos los bienes muebles
e inmuebles que revistan valor estético relevante. Para determinar
el valor estético relevante de algun bien se atendera a cualquiera
de las siguientes caracteristicas: representatividad, insercidon en
determinada corriente estilistica, grado de innovacién, materiales y
técnicas utilizadas y otras analogas.

“Tratdndose de bienes inmuebles, podra considerarse también su
significacidén en el contexto urbano.”

No todos los inmuebles historicos estan necesariamente inscritos
en registros de inmuebles histéricos oficialmente reconocidos.
Muchas propiedades de importancia cultural e histérica también se
consideran inmuebles histdricos.

Caracteristicas de los inmuebles histéricos que afectan las
valuaciones

Las valuaciones de inmuebles histoéricos requieren considerar una
variedad de factores asociados con la importancia de estas
propiedades, incluyendo la proteccion legal y reglamentaria a la
que estdn sujetos, las diversas restricciones sobre su uso,
alteracion y enajenacién y las posibles concesiones financieras,
tipos impositivos o exenciones fiscales a los duefios de estas
propiedades en su caso.

Al emprender una valuacion de inmuebles histéricos, las siguientes
cuestiones deberian ser consideradas dependiendo de la naturaleza
de los inmuebles histéricos y de la finalidad de la valuacion:

Los costos de restauraciéon y mantenimiento pueden ser importante
para los inmuebles histéricos y estos costos, a su vez, afectan el
valor del bien.

Las medidas legales para salvaguardar los inmuebles histéricos
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4.5.7.3

4.5.7.4

4.5.7.5

4.5.8

pueden limitar o restringir el uso, intensidad de uso o alteracion de
inmuebles histéricos. Son ejemplos de esto los siguientes:

Los convenios restrictivos que se aplican al suelo con
independencia de su propietario,

Las servidumbres de proteccién que prohiben ciertos cambios
fisicos, normalmente basados en la condicidn en que se encontraba
la propiedad en el momento de adquirir la servidumbre o
inmediatamente después de una propuesta de restauracion de la
propiedad,

Las servidumbres de proteccion que limitan el uso futuro de una
propiedad para proteger un espacio abierto, caracteristicas
naturales o un habitat de vida silvestre.

La valuacidn de inmuebles histéricos implica consideraciones
especiales relativas a la naturaleza de los métodos de construccion
y materiales antiguos, la eficiencia y rendimiento actuales de estas
propiedades en relacion con los bienes o activos nuevos
equivalentes, la idoneidad de los métodos usados para reparar,
restaurar, reformar o rehabilitar las propiedades y el caracter y
amplitud de las protecciones legales y reglamentarias que afectan
a la propiedad.

El suelo o el lugar sobre el cual se ubican los inmuebles histéricos
puede estar sujeto a restricciones de uso. A su vez, cualquiera de
estas restricciones afectara el valor global de los inmuebles
histéricos.

En algunos casos no es posible obtener una valuacidon confiable de
inmuebles histéricos debido a la falta de pruebas de mercado
pertinentes, falta de potencial para generar ingresos y falta de
demanda para justificar la reposicidn. Un ejemplo seria un edificio
en situacién de ruina parcial sin ningun potencial de generacién de
ingresos; aunque puede tener importancia histérica, no puede ser
replicado o reemplazado.

Enfoques de Valuacion

Los tres enfoques de valuacién principales descritos en el Marco Conceptual de
esta Norma pueden ser aplicados a la valuacion de inmuebles del patrimonio
arquitectonico, histérico y/o cultural.
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4.5.9 Enfoque de Comparacion
4.5.9.1 Al aplicar el enfoque de comparacion, la naturaleza historica de la

propiedad puede cambiar el orden de prioridades dado
normalmente a los atributos de propiedades comparables. Es
especialmente importante encontrar propiedades comparables con
caracteristicas histéricas similares a aquellas de los inmuebles
histéricos objeto de valuacidn. Los criterios para la seleccién de
propiedades comparables son, entre otros, el estilo arquitectoénico,
el tamafio de la propiedad, las relaciones culturales o historicas
especificas de la propiedad objeto de valuacion y la similitud en la
ubicacion respecto de la =zonificaciéon, el uso permitido, la
proteccion legal y la concentracion de inmuebles histéricos. Es
posible que hagan falta diversos ajustes a las ventas comparables.
Entre otros, diferencias en la ubicacidén, costos de restauracidon o
rehabilitacidn o gravamenes especificos. Los ajustes se realizan
normalmente en las situaciones siguientes:

a) Cuando es preciso incurrir en costos para restaurar o rehabilitar la
propiedad objeto de valuacion, pero no las ventas comparables,

b) Cuando los gravamenes especificos sobre la propiedad objeto de
valuacion, por ejemplo, convenios restrictivos o servidumbres de
conservacion, difieren de los de las propiedades comparables.

4.5.10 Enfoque de renta

Los inmuebles histdricos totalmente utilizados con fines comerciales pueden ser
valuados por medio del enfoque de renta. Cuando las caracteristicas fisicas de
inmuebles histéricos contribuyen a su poder de atraccion bajo un uso que
produce ingresos, es particularmente importante reflejar el costo de cualquier
trabajo necesario para restaurar, adaptar o mantener las caracteristicas de la
propiedad. Cuando este trabajo es necesario, se deben tomar en consideracion
el tiempo y los costos implicados en obtener los permisos necesarios.

4.5.11 Enfoque del Costo

4.5.11.1 Al aplicar el enfoque del costo a la valuacidn de inmuebles
histéricos, se debe considerar si las caracteristicas histéricas de un
edificio tendrian un valor intrinseco en el mercado de esa
propiedad. Algunos edificios histéricos seran de valor simplemente
debido a su estatus simbdlico. Por ejemplo, un edificio histérico
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4.5.11.2

4.5.11.3

4.6

4.6.1

usado para una famosa galeria de arte podria ser igual o mas
importante que la funcién que desempefia. En esta situacién, el
potencial de servicio de tal edificio es inseparable de sus
caracteristicas  histdoricas. El equivalente nuevo de tales
propiedades necesitaria reflejar el costo de reproducir una réplica
0, si esto no es posible debido a que los materiales o técnicas
originales no estan disponibles, el costo de un nuevo edificio de
especificaciones igualmente distintivas y elevadas.

En muchos casos, las caracteristicas historicas no afadiran valor o
seran vistas como un gravamen por parte del comprador, como por
ejemplo un hospital operando en un edificio histérico. En estos
casos, el equivalente nuevo reflejaria el costo de un edificio
construido bajo una especificacion contemporanea convencional.

En todo caso, los ajustes para el deterioro fisico y la obsolescencia
funcional deben reflejar factores como el mayor costo de
mantenimiento asociado con los inmuebles histéricos y la perdida
de flexibilidad para adaptar el edificio a las necesidades cambiantes
de un ocupante.

NORMATIVA COMPLEMENTARIA PARA LA VALUACION DE
DERECHOS SOBRE INMUEBLES RURALES

Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacion General 3.2, 3.3 y 3.4
son aplicables a la valuacion de derechos sobre propiedad inmobiliaria rural.
Esta norma sélo incluye modificaciones, requisitos adicionales o ejemplos
especificos de cdémo aplican las Normativas de Aplicacién General para
valuaciones a la cuales se aplica esta norma.

4.6.2

4.6.2.1

a)

b)

Alcance del Trabajo (ver 3.2)

Para cumplir con los requisitos de identificar el bien o activo que se
ha de valuar conforme a 3.2.2.4 deben incluirse las siguientes
cuestiones:

una descripcidon de los derechos sobre propiedad inmobiliaria rural
que se han de valuar,

identificacion de cualesquiera derechos superiores o subordinados
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4.6.2.2

f)

g)

h)

i)

4.6.2.3

a)

que afecten el que se ha de valuar.

Para cumplir con los requisitos de declarar el alcance de la
investigacion y la naturaleza y fuente de la informacion en la que
se habrd de apoyar conforme a 3.2.2.7 y 3.2.2.8 respectivamente,
se deben considerar las siguientes cuestiones:

La evidencia requerida para verificar el derecho sobre propiedad
inmobiliaria y cualesquiera derechos subordinados o relativos
pertinentes.

La amplitud de cualquier inspeccién,

Responsabilidad de la informacidn sobre el &area del sitio,
cualesquiera areas de piso edificadas y sobre las areas sembradas,
plantadas o en otra forma aprovechadas en el inmueble,

Responsabilidad de confirmar la especificacidn y condicidn de
cualquier edificio, asi como de confirmar las caracteristicas de los
cultivos y demas bienes o activos bioldgicos,

El alcance de la investigacion sobre la naturaleza, especificacién y
adecuacién de los servicios,

La existencia de cualquier informacidn sobre la condicion vy
caracteristicas edafoldgicas del suelo y, en su caso, de
cimentacion,

Responsabilidad por la identificacion de riesgos ambientales
existentes o potenciales,

Responsabilidad o restriccién legal sobre el uso de la propiedad,
cualquiera de los edificios y demas instalaciones,

Responsabilidad de la informacidn sobre calidad y disponibilidad de
agua.

Ejemplos tipicos de suposiciones especiales que puede ser
necesario se acuerden y confirmen a fin de cumplir con la 3.2.2.9
incluyen:

Que ha ocurrido un cambio fisico concreto, v. g., una plantaciéon en
proyecto se valla como si estuviere plantada y produciendo a la
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fecha de valuacion,
b) Que hubo un cambio en el estatus de la propiedad, v. g., un

terreno desocupado ha sido arrendado o un terreno arrendado ha
guedado vacio en la fecha de valuacion.

4.6.2.4 Implementacion (Ver 3.3)
No hay requisitos adicionales para derechos sobre propiedad inmobiliaria rural.
4.6.2.5 Informe de Valuacion (Ver 3.4)

No hay requisitos adicionales para derechos sobre propiedad inmobiliaria rural,
fuera de la inclusiéon de referencias adecuadas a cuestiones tratadas en el
alcance de trabajo de acuerdo con los epigrafes 4.6.2.2 y 4.6.2.3 que
anteceden.

4.6.2.6 Comentario

4.6.2.6.1 Las propiedades rurales se caracterizan por las diversas formas de
produccion de materias primas y por los métodos operativos que
tales formas imponen. Estas propiedades también se presentan
como combinaciones de tierra, edificios, maquinas y plantaciones.
Los principios de valuacidn generalmente aceptados son tan
aplicables a las propiedades rurales como lo son para la valuacion
de otros tipos de propiedad inmobiliaria.

4.6.2.6.2 Es particularmente importante que el valuador posea |la
competencia y habilidades especiales y especificas que se
requieren para la valoracion de este tipo de propiedades.

4.6.2.6.3 En general el valor de mercado se reconoce como la base
fundamental de valoracidon para este tipo de bienes o activos. Por
ello generalmente se espera que el valuador habra de llegar a una
estimacién de valor de mercado en un encargo de valoracién de
propiedad rural, salvo que en el Alcance de Trabajo se especifique
otro tipo de valor.

4.6.2.6.4 Cuando hayan de emplearse bases de valor diferentes al valor de
mercado, como es el caso cuando la valoracidén es para fines de
informacién financiera, tablas de depreciacién y usos fiscales, el
valuador debe verificar que la diferencia quede claramente definida
y anotada.
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4.6.2.7

4.6.2.7.1

4.6.2.7.2

4.6.2.7.3

4.6.2.8

4.6.2.8.1

Bienes o Activos no inmobiliarios

Cuando en la valoracion de propiedades rurales se incluyen
elementos que por sus caracteristicas inherentes o por definicién
no son inmuebles, como ganado, cosecha almacenada, y equipo,
es preciso que el valuador conozca cuando una cosecha u otro
producto, bien o activo, o mercancia es inmueble y cuando es
legalmente mueble.

Para esto es indispensable tener presentes las estipulaciones que
sobre la materia contiene el Cédigo Civil para la jurisdiccién.

Se denomina bienes o activos bioldgicos, a los animales vivos y a
las plantas. Todos ellos son sujetos de transformacion bioldgica,
que comprende los procesos de crecimiento, degradacion,
produccidon y procreacion que son la causa de los cambios
cualitativos o cuantitativos en los bienes o activos bioldgicos. En la
valoracion de explotaciones rurales agrarias, pecuarias o
forestales, se debe tomar en cuenta la etapa del respectivo
proceso en que se encuentra el bien o activo bioldgico en estudio,
toda vez que su valor puede variar dependiendo de ésta.

La cosecha o recoleccion es la separacion del producto del bien o
activo biolédgico del que procede o bien el cese de los procesos
vitales de un bien o activo bioldgico. Implica un cambio en las
caracteristicas del activo y una modificacion del valor tanto del
bien o activo bioldgico cuando pervive, como del producto agricola.

Conocimiento de las caracteristicas singulares de los
factores de produccion agricola y pecuaria, mercados de
materias primas, practicas de produccion y ciclos de
mercado.

En la valoracidn de propiedades rurales los aspectos fisicos vy
ambientales de la propiedad inmueble cobran especial importancia.
Estos incluyen elementos como el clima, el tipo de suelo y su
capacidad productiva, la disponibilidad de agua para riego y la
capacidad de alimentar y transportar el ganado. Los factores
externos a tener en consideracion incluyen la disponibilidad y
adecuacién de las instalaciones complementarias y accesorias para
el almacenamiento procesamiento y transporte. La importancia
relativa de estos factores variara segun el tipo de explotacién
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4.6.2.8.2

b.

4.6.2.8.3

4.6.2.9

prevista para la propiedad. El valuador debe considerar tanto los
factores externos como los internos al determinar el uso agricola,
pecuario o forestal mas adecuado para el inmueble.

Atendiendo a la definicion de valor de mercado, siempre debe
llevarse a cabo el analisis de mayor y mejor uso de una propiedad
rural a fin de,

asegurar que debe continuar un uso agricola, pecuario o forestal
dado, particularmente cuando parezca que otro uso del suelo
resulta mas apropiado, por ejemplo cuando el desarrollo urbano o
la urbanizacion impuesta por invasién, pudiera ser mas
conveniente, y

determinar si debe continuar sujeto a un uso agricola, pecuario o
forestal especifico y concreto.

En el caso de que en el Alcance de Trabajo se estipule que el
valuador no debe tomar en cuenta usos de suelo distintos a los
agricolas, pecuarios o forestales vigentes en el momento de la
valoracion, el resultado de ésta puede no reflejar el valor de
mercado de la propiedad, lo cual debe hacerse constar en el
Informe de Valuacion.

La estimacion de ingresos estables debe basarse en las
pautas de cultivo y en los ciclos del mercado especifico.

El flujo de efectivo de una explotacidn agricola, pecuaria o forestal estan es
funcion tanto del ciclo de produccion al cual se sujeta la propiedad y de fuerzas
ciclicas tales como los mercados de mercancias. El valuador debe comprender el
impacto de estos ciclos sobre el flujo de efectivo. La valoracion de la propiedad
debe basarse en el modelo estabilizado de ingresos congruente con los ciclos de
produccion de uso y aplicacion comudn en la regién en que se localiza la

propiedad.
4.6.2.10

4.6.2.10.1

Identificacion del valor de los diversos componentes fisicos

Los distintos componentes de una propiedad rural pueden tener un
valor como partes separadas y que éste sea mayor que su valor
como parte de la propiedad. El valuador debe establecer si cada
componente se valorard individualmente o si lo sera
considerandolo como parte del conjunto.
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4.6.2.10.2

4.6.2.10.3

4.7

4.7.1

Las propiedades rurales pueden gestionarse para producir de
manera simultdnea mas de una clase de mercancia tomando como
base diferentes condiciones fisicas dentro del inmueble o
decisiones de gestion. En la valoraciéon de propiedades rurales en
las que existen cultivos agricolas, productos pecuarios o productos
forestales de mas de una clasificacidon, los cuales se cosechan o
producen en tiempos diferentes, el valor de cada clasificacidon
agricola, pecuaria o forestal debe basarse en su contribucién al
valor total de la propiedad y su valor como producto, mercancia o
bien o activo aislado.

El uso agricola, pecuario, forestal o de diversa indole de una
propiedad rural puede exigir la realizacion de mejoras importantes
en las edificaciones. Estas mejoras, aunque sean necesarias para
la correcta operatividad de la propiedad, normalmente tienen
caracter secundario respecto del suelo como bien o activo
principal. Su valor se basarda en su contribucion al valor total del
inmueble, con independencia de su costo u otra medida.

Normalmente estas mejoras tienen valor-en-uso, es decir, su valor
como contribucién al valor de la empresa. En los casos en los que
se exija una distribucidén de valor entre los bienes o activos, dicho
reparto no sera indicativo del valor individualizado de las mejoras
como bienes o activos separados.

NORMATIVA COMPLEMENTARIA PARA LA VALUACION DE
INMUEBLES  DE INVERSION EN PROCESO DE
CONSTRUCCION

Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacidon General 3.2, 3.3 y 3.4
son aplicables a la valuacién de intereses de inmuebles de inversién en proceso
de construccién. Esta norma sdlo incluye modificaciones, requisitos adicionales
o ejemplos especificos de como aplican dichas Normativas para valuaciones a la
cuales se aplica esta norma.

4.7.2

4.7.2.1

Alcance del Trabajo (ver 3.2)

Para cumplir con los requisitos de estipular la amplitud de las
investigaciones y la naturaleza y procedencia de la informacién en
la que habrd de dependerse segun la 3.2.2.7 y la 3.2.2.8
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respectivamente, se debe comentar sobre Ilas siguientes
cuestiones:

a) la procedencia de la informacion sobre el edificio propuesto, esto
es identificar los planos y especificaciones que habran de usarse
para estimar el valor del proyecto terminado,

b) la procedencia de la informacidon sobre los costos de construccion y
otros costos requeridos para completar el proyecto.

4.7.2.2 Ejemplos tipicos de suposiciones o suposiciones especiales que
pueden ser necesarias deben acordarse y confirmarse a fin de
cumplir con la 3.2.2.9 incluyen:

a) Que el edificio habrd de completarse de conformidad con los planos
y especificaciones identificados,

b) Que cualesquiera precondiciones requeridas para los
arrendamientos acordados del edificio terminado se satisfaran o
habran de cumplimentarse.

4.7.3 Implementacion (ver 3.3)

No hay requisitos adicionales para inmuebles de inversion en proceso de
construccién.

4.7.4 Informes de Valuacion (ver 3.4)

Ademas de los requerimientos de la Secciéon 3.4 Informes de Valuacion vy la
Seccidn 4.4 Intereses sobre Propiedad Inmueble un informe de valuacion de
inmuebles de inversidon en proceso de construccion debe incluir referencias
adecuadas a las cuestiones a las que se dirige el alcance del trabajo de
conformidad con los epigrafes 4.7.2.1 y 4.7.2.2 supra. El informe también debe
incluir comentario sobre aquellas de las siguientes cuestiones que sean
pertinentes para el propdsito de la valuacién.

a) Una estipulacion de que el proyecto estda en proceso de
construccion,

b) Una descripcién del proyecto,

c) Una descripcion de la etapa de desarrollo a que se ha llegado, el
costo estimado para terminar y la procedencia de tal estimacion,
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d)

e)
f)

g)

4.7.5
4.7.5.1

4.7.5.1.1

a)

b)

4.7.5.1.2

4.7.5.1.3

a)

b)

Identificacion de y, cuando sea posible, cuantificacion de los
riesgos restantes asociados con el proyecto, distinguiendo entre
riesgos con respecto a la generacion de ingreso por arrendamiento
y riesgos de construccion,

Una descripcién de cédmo se reflejan tales riesgos en la valuacion,

Los insumos clave para la valuacién y las suposiciones hechas al
determinar esos insumos,

Un resumen del estatus de cualesquiera contratos principales
pendientes, si fuere pertinente.

Comentario
Inmueble de Inversion

Inmueble de inversion es una propiedad que es suelo o un edificio,
o parte de un edificio o ambas, que se tiene por su propietario
para generar rentas o para apreciacion de capital, o para ambos
propdsitos, mas que para:

Uso en la produccidn o suministro de bienes o servicios o para fines
administrativos, o

Venta en el curso ordinario del negocio.

El duefio puede tener un interés superior o subordinado en el
inmueble de inversion. Para las descripciones de los tipos de
intereses de propiedad que pueden aplicarse en su valuacion,
véase 4.4 Derechos Inmobiliarios. A esta normativa le concierne la
situacién en la que esta un inmueble de inversidon en proceso de
construccién en la fecha de valuacion.

Pueden requerirse valuaciones de un inmueble de inversion
parcialmente terminado para diferentes propdsitos:

Adquisiciones, fusiones y ventas de empresas o partes de
empresas,

Garantia de préstamo,
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c)
d)
4.7.5.2

4.7.5.2.1

4.7.5.2.2

4.7.5.2.3

Litigio,
Informacion financiera.
Enfoques de Valuacion

Esta norma proporciona principios que deben observarse al estimar
el valor de mercado de un inmueble de inversion en proceso de
construccién. El valor de mercado se discute en detalle en el Marco
Conceptual de esta Norma, pero en resumen el objetivo es estimar
el precio que se pagaria y recibiria en un intercambio hipotético de
la propiedad parcialmente terminada en el mercado a la fecha de
valuacion.

En la practica, pocas propiedades de inversidn se transfieren entre
participantes en el mercado en un estado parcialmente completo,
excepto como parte de la transferencia de la entidad propietaria o
cuando el vendedor o es insolvente o se enfrenta a la insolvencia y
por lo tanto es incapaz de terminar el proyecto. AUn en el
improbable caso de que hubiere evidencia de la transferencia de
otro inmueble de inversion parcialmente terminado cerca de la
fecha de valuacion, el grado al cual el trabajo hubiese avanzado
casi seguramente seria diferente, aun si las propiedades fueren por
lo demas similares.

En ausencia de evidencia de ventas directamente comparables, el
valor debe estimarse usando uno o mas enfoques de valuacion
basados en el mercado. Tales enfoques pueden usar informacién
de una gama de fuentes, incluyendo:

Evidencia de ventas de propiedades comparables en diferentes
ubicaciones o en una condicidon diferente haciendo ajustes por tales
diferencias,

Evidencia de ventas de propiedades comparables tranzadas en
diferentes condiciones econémicas haciendo ajustes para tomar en
cuenta tales diferencias,

Proyecciones de flujo de caja descontado o capitalizacion de
ingresos respaldada por informacion comparable de mercado sobre
costos de construccién, términos de arrendamiento, costos de
operacién, suposiciones de crecimiento, tasas de descuento y
capitalizacion y otros insumos clave.
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4.7.5.2.4

4.7.5.2.5

4.7.5.2.6

4.7.5.2.7

4.7.5.3

El valor de mercado de un inmueble de inversién parcialmente
terminado reflejara las expectativas de los participantes en el
mercado sobre el valor de la propiedad al completarse, menos
deducciones por los costos requeridos para completar el proyecto y
ajustes adecuados por beneficio y riesgo. La valuacién y todas las
suposiciones clave usadas en la valuacion deben reflejar las
condiciones de mercado en la fecha de valuacién.

Es inapropiado estimar el valor de mercado de un inmueble de
inversion parcialmente terminado solamente por referencia a los
planos de proyecto o estudio de factibilidad producido al inicio del
proyecto. Una vez que el proyecto se ha iniciado, este no es un
instrumento confiable para medir valor toda vez que los insumos
serdn histdricos. Un enfoque basado en la estimaciéon del
porcentaje del proyecto que se ha terminado antes de la fecha de
valuacion es por tanto improbable que sea pertinente para
determinar el valor de mercado actual.

Si el tiempo requerido para completar la construccién a partir de la
fecha de valuacion de un inmueble de inversion nuevo es tal que
los flujos de caja esperados habran de acaecer a lo largo de un
periodo de tiempo, y si el costo de dinero en el tiempo puede
llegar a ser un factor significativo, seria apropiado usar un método
de flujo de caja descontado que refleje la probable ocurrencia de
esos flujos de caja.

La valuacion de un Jinmueble de inversion en proceso de
construccién puede ser emprendida usando el flujo de caja nominal
o uno real. En cualquiera de ellos, el objetivo es estimar el valor
bajo la suposicion especial de que la edificacion estda completa,
haciendo deducciones adecuadas a fin de estimar el valor del
inmueble en la condicién actual. La mas indicada de estas
alternativas sera aquella que prevalezca en el mercado para la
clase de inmueble en la fecha de valuacién. Los datos de un
modelo no debe usarse en el otro, y el informe debe dejar claro
cual de los enfoques se ha adoptado.

Datos de Valuacion

Los datos de valuacidén que se hayan utilizado variaran con el modelo de
valuacién empleado, pero normalmente incluirdn algunos de los listados en esta
seccién. Los datos también variaran dependiendo de si se emplea un modelo de
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crecimiento implicito o un modelo de crecimiento explicito (vease epigrafes
4.7.2.1 y 4.7.2.2 supra). Los datos tipicos incluyen:

4.7.5.3.1 Propiedad terminada

Si se usa un modelo de crecimiento implicito, reflejara el valor del inmueble de
inversion como si estuviera terminado, esto es, su valor en el supuesto de que
en la fecha de valuacion ya hubiese sido terminado de acuerdo con las
especificaciones actuales. Si se emplea un modelo de crecimientos explicito,
reflejara el valor proyectado del inmueble cuando se termine, esto es, el valor
esperado del bien en la fecha en la que se espera que se termine.

4.7.5.3.2 Arrendamiento

Si los arrendatarios del inmueble después de terminado estan todavia por
identificar, se debe tomar en consideracién el tiempo y los costos que seria
realista destinar para llegar a una ocupacion estabilizada, es decir, el periodo
necesario para alcanzar niveles realistas de ocupacién de largo plazo. Los
costos durante este periodo podrian incluir honorarios, incentivos de
comercializacion, mantenimiento y cargos de servicio no recuperables. El
ingreso de arrendamientos futuros previstos puede basarse en las rentas de
mercado actuales si se usa el modelo de crecimiento implicito o en rentas
futuras esperadas si se usa un modelo de crecimiento explicito.

Si existen acuerdos de arrendamiento condicionados a terminacion del proyecto
0 una parte significativa del mismo, estos deberian reflejarse en la valuacién.

4.7.5.3.3 Costos de construccion

El beneficio de cualquier trabajo llevado a cabo antes de la fecha de valuacion
se reflejara en el valor actual, pero no determinara ese valor. Igualmente, los
pagos realizados bajo el contrato real del edificio con anterioridad a la fecha de
valuacion no son significativos para el valor actual. En cambio, las sumas
pendientes der pago bajo cualquier contrato de construccién vinculante en
existencia a la fecha de valuacion frecuentemente son la mejor evidencia de los
costos de construccidén necesarios para la terminacion. Sin embargo, si hay un
riesgo considerable de que el contrato pueda no cumplirse, v. g., debido a una
disputa o insolvencia de alguna de las partes, puede ser mas apropiado reflejar
el costo de contratar un nuevo contratista para terminar el trabajo restante. Si
el contrato no es de precio fijo y utiliza un modelo de crecimiento explicito,
puede ser apropiado usar el costo prospectivo, v. g., reflejar las expectativas
razonables de los participantes en el mercado en la fecha de valuacion de los
costos y las fechas en que es probable se incurran.
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4.7.5.3.4 Costos financieros

Estos representan el costo de financiamiento para el proyecto desde su
adquisicidon hasta la amortizacion total de la deuda. Como el prestamista puede
percibir que los riesgos durante la construccidon difieren de manera substancial
de los riesgos posteriores a la terminacién de ésta, debe considerarse de
manera separada el costo financiero durante cada periodo. Aun si la entidad
autofinancia el proyecto, deben tomarse en cuenta tasas de mercado adecuadas
para reflejar aquellas que habria podido obtener en el mercado un comprador
tipico de la propiedad en la fecha de valuacion.

4.7.5.3.5 Otros costos

Incluyen costos legales y profesionales en los que seria razonable que un
comprador incurriese para terminar la construccion y dar en alquiler el inmueble
de inversion. Excepto cuando hay algun acuerdo de arrendamiento en curso,
también deben tomarse en cuenta cualesquiera costos razonables de
comercializacion. Sin embargo, cualesquiera costos en que se hubiere de
incurrir para la transferencia actual de la propiedad a la fecha de valuacién
deben ignorarse.

4.7.5.3.6 Ganancia y Riesgo del Comprador

Debe tenerse en cuenta el rendimiento exigido por un comparador en el
mercado, del inmueble parcialmente terminado. Este debe reflejar los riesgos
asociados con la terminacién del plan de construccion y con la obtencién del
valor previsto de ingreso o capital en la fecha de valuacién. El retorno para el
comprador puede expresarse como un beneficio por alcanzar, sea como un
pago Unico o como un porcentaje sobre el costo o valor.

Todos los riesgos significativos deben estar identificados y evaluados. Son
riesgos tipicos asociados con cualquier proyecto de edificacién parcialmente
terminado las variaciones en el costo de construccién, costo de financiamiento y
en el programa de obra. Los riesgos adicionales asociados con un inmueble de
inversion en proceso de edificacion incluyen las fluctuaciones en el valor del
proyecto terminado entre concepcion y terminacién, y el tiempo que habra de
requerirse para asegurar inquilinos y un ingreso estabilizado. Los riesgos
asociados con la generacion de ingresos de la propiedad después de su
terminacion deberian ser identificados y evaluados separadamente de los
asociados con la terminacion de la construccion. Si se usa un modelo de
crecimiento implicito, los datos de valuacidn reflejardn valores y costos
corrientes para que los riesgos de que estos cambien entre la fecha de
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valuacion y la fecha prevista de terminacion deban evaluarse. Si se ha
empleado un modelo de crecimiento explicito, debe evaluarse el riesgo de que
esas proyecciones puedan resultar inexactas.

Alternativamente, si se ha empleado un método de flujo de caja descontado
para realizar la valuacién, la tasa de descuento puede ser la tasa minima de
rendimiento que habria de requerir el comprador tipico en el mercado.

El beneficio previsto por la entidad al inicio del desarrollo del proyecto es
irrelevante para la valuacion de su interés una vez que se ha iniciado la
construccién. La valuacion deberia reflejar los riesgos restantes en la fecha de
valuacion y el descuento o rendimiento que un comprador del proyecto
parcialmente construido requiere para llevarlo a su exitosa terminacion.

4.7.5.3.7 Otras consideraciones

En situaciones en las que ha habido un cambio en el mercado desde que se
concibié inicialmente el proyecto, el proyecto en construccién puede ya no
representar el mayor y mejor uso de la tierra. En tales casos, los costos para
determinar el proyecto originalmente propuesto pueden ser irrelevantes ya que
un comprador en el mercado podria o demoler cualesquiera estructuras
parcialmente construidas o adaptarla para un proyecto alternativo. Podria ser
necesario que el valor del inmueble de inversién en proceso de construccion
reflejara el valor actual del proyecto alternativo y los costos y riesgos asociados
con la terminacién de ese proyecto.

4.7.5.4 Consideraciones Especiales para Informacion Financiera

Los estados financieros normalmente se producen bajo el supuesto de que la
entidad es un negocio en operacion, véase 5.1 Valuaciones para Informacién
Financiera, Por lo tanto, es apropiado suponer que cualesquiera contratos, v. g.,
para construccién o para arrendar la propiedad una vez terminada, serian
traspasados al comprador en el intercambio hipotético, aun si esos contratos no
fueran transferibles en una transferencia real. La excepcidn seria si hubiere
evidencia de un riesgo anormal de incumplimiento por alguna de las partes
contratadas a la fecha de valuacion.

4.7.5.5 Consideraciones Especiales para Préstamos Garantizados

Como se indica en la Seccion 5.2 Valuaciones de Intereses Inmobiliarios para
Préstamos Garantizados, la base de valuacion adecuada para préstamos
garantizados es el valor de mercado. Sin embargo, al considerar el valor de
cualguier inmueble que estd en proceso de construccién, debe tenerse en
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consideracion el hecho de que muchos contratos se tornan nulos o son
susceptibles de nulificar en el caso de una de las partes quede sujeta a
procesos normales de falta de solvencia. Por lo tanto, puede no ser apropiado
hacer la suposiciéon de que un comprador del proyecto parcialmente terminado
tendria el beneficio de los contratos de edificacion existentes y cualesquiera
fianzas y garantias colaterales. De manera similar en el caso de un acuerdo de
arrendamiento, debe tenerse cuidado cuando se supone que el beneficio de
cualquier acuerdo formalizado por el acreditado actuando como arrendador
pudiese ser transferible a un comprador.

5.1

5.1.1

5.1.1.1

5.1.1.2

NORMATIVA APLICABLE EN FUNCION DEL PROPOSITO DE
LA VALUACION

VALUACIONES PARA INFORMACION FINANCIERA
Introduccion

Se requieren valuaciones para diferentes propdsitos contables en la
preparacién de informes o estados financieros de compaiias y
otras entidades. Lo ejemplos de diferentes propdsitos contables
incluyen la medicion del valor de un activo u obligacion para
inclusion en el balance, distribucidon del precio de compra de una
empresa adquirida, prueba de deterioro, clasificacién de
arrendamiento e insumos de valuacién para el calculo de cargos de
depreciacién en el estado de pérdidas y ganancias.

La seccidon de Normativa de Aplicacién hace referencia a varios
requisitos conforme a las Normas de Informacion Financiera (NIF),
asi como a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF). Aun cuando las NIIF son la Norma de Informacion
Financiera global mas ampliamente adoptada, en nuestro pais se
usan extensiva y preferentemente las normas nacionales (NIF).
Toda vez que la tendencia es que las normas nacionales de
contabilidad se asimilen y converjan con las NIIF,

Nota 1: Las Normas de Informacion Financiera (NIF) son emitidas
por el Consejo Mexicano de Normas de Informacién Financiera
(CINIF).

Nota2: Las Nomas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) son adoptadas y publicadas por el International Accounting
Standards Board (IASB).
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Nota 3: Segun comunicacion del CINIF fechada en 14 de
noviembre de 2014, ese organismo precisa que “..estd
comprometido en la convergencia de las NIF con las NIIF o IFRS
(por sus siglas en inglés), no obstante siguen existiendo algunas
diferencias entre las NIF y las NIIF. CINIF comunicacion a Todos
los interesados en Ila normatividad contable nacional e
internacional, México 14 de noviembre de 2014.

Nota 4: Las NIF son aplicables para todas las entidades en México, con
excepcion de las emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (excepto
las que pertenecen a los sectores financiero, asegurador y afianzador). Toda
vez que estas emisoras desde 2012 aplican las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), se ha preferido centrar la referencia en aquellas.
La orientacion dada es, por tanto, pertinente para valuaciones para uso segun
Normas de Informacién Financiera diferentes a las NIIF.

5.1.2 Definiciones
En esta seccidn son aplicables las siguientes definiciones:
5.1.2.1 Normas de Informacion Financiera

Las emitidas bajo esa denominacion por el Consejo Mexicano de Normas de
Informacion Financiera (CINIF) y en general cualesquiera normas reconocidas o
adoptadas para la preparacién de estados periddicos de la posicion financiera de
una entidad. También se puede hacer referencia a ellas como normas de
contabilidad.

Nota: Las NIF son aplicables para todas las entidades en México, con excepcion
de las emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (excepto las que
pertenecen a los sectores financiero, asegurador y afianzador). Toda vez que
estas emisoras desde 2012 aplican las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), se ha preferido centrar la referencia en aquellas. La
orientacion dada es, por tanto, pertinente para valuaciones para uso segun
Normas de Informacién Financiera diferentes a las NIIF.

5.1.2.2 Unidad de Cuenta

El nivel al cual un activo que ha de ser valuado se agrega o desagrega a otros
activos.
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5.1.2.3 Unidad a informar

Es un componente de una entidad econdmica, constituido por activos y pasivos,
comprometido en actividades de negocio que generan ingresos y costos o
gastos, por el cual la informacién financiera esta disponible para su revisién, de
manera regular por parte del usuario general.

5.1.3 Requisitos

Las valuaciones que se emprenden para inclusion en un estado financiero deben
formularse para satisfacer los requisitos de las Normas de Informacion
Financiera aplicables. Los principios contenidos en la Normativa General (3.2,
3.3 y 3.4) también son aplicables salvo en donde especificamente se les
modifique por un requisito de la norma de contabilidad pertinente o por esta
norma.

5.1.4 Alcance del Trabajo (Ver 3.2)

5.14.1 Para cumplir con el requisito de confirmar el propdsito de valuacion
en lo previsto en 3.2.2.3 el alcance de trabajo debe incluir la
identificacion de la Norma de Informacién Financiera aplicable
incluyendo el propdsito contable especifico para el cual se requiere
la valuacion. El propodsito contable es el uso para el cual se
requiere la valuacién, v. g., medir el monto cargado, llevar a cabo
una distribucién del precio de compra después de realizada una
combinacién de negocio, prueba de deterioro, clasificacion de
arrendamiento o para calcular el cargo de depreciacién pata un
activo.

5.1.4.2 Adicionalmente al requisito de identificar el activo que se ha de
valuar conforme a la 3.2.2.4 el alcance de trabajo debe incluir
confirmacion de como se usa o clasifica ese activo por la entidad
gue reporta. El tratamiento contable para idénticos o similares
activos u obligaciones puede diferir considerando como son
utilizados por una entidad. Por ejemplo:

a) El tratamiento de la propiedad inmueble de la cual una entidad es
propietaria puede diferir dependiendo de si estd ocupada para el
propdsito de negocio de la entidad, si se tiene como una inversion,
si es excedente con relacién a los requerimientos o, en el caso de
una compafia desarrolladora, se trata como existencias para
comercializar,
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b)

C)

5.1.4.3

5.1.4.4

5.1.4.5

Los instrumentos financieros que se tienen para generar flujos de
efectivo contractuales que consisten solamente de pagos del
principal e interés pueden tratarse de manera diferente a otras
formas de instrumentos,

Los activos intangibles adquiridos mediante una fusién empresarial
puede ser tratados de manera diferente a los activos similares que
ya son propiedad de la entidad.

Cuando un activo se utiliza conjuntamente con otros activos
identificables por separado, debe identificarse la unidad de cuenta.
La Norma de Informacién Financiera pertinente podra estipular
como ha de determinarse la unidad de cuenta para diferentes tipos
de activos o para diferentes propdsitos contables. Para cumplir con
la 3.2.2.5 debe identificarse claramente la base de valor especifica.
Los ejemplos de bases requeridas en las normas de contabilidad
incluyen valor razonable, valor neto realizable, monto recuperable,
valor razonable menos costos de venta, y valor en uso. La
definicién sera proporcionada en la norma de contabilidad
pertinente.

Para cumplir con la 3.2.2.9 cualesquiera suposiciones que hayan de
hacerse deben ser enunciadas. Las suposiciones adecuadas
variaran dependiendo de la forma en que un activo se tiene o
clasifica. La mayoria de Normas de Informacion Contable estipulan
que los estados financieros se producen sobre el supuesto de que
la entidad es una empresa en marcha salvo que la administracion o
tenga la intencidn de liquidar a la entidad o dejar de operar, o no
tiene otra alternativa realista que hacerlo. Excepto en el caso de
instrumentos financieros es lo por tanto normalmente adecuado
incluir una suposicion de que el activo o activos continuaran
usandose como parte de la empresa de la cual forman parte. Esta
suposicién no se aplica en casos en que es claro que no hay ni la
intencion de liquidar la entidad, disponer de un activo particular o
que existe el requisito de considerar la cuantia que podria
recuperarse por la disposicidén o retiro del activo.

Igualmente sera necesario indicar la suposicidn que habra de
hacerse para definir la unidad de cuenta, esto es si el activo se ha
de valuar individualmente o en combinacién con otros activos. La
noma contable aplicable puede tener estipulaciones en cuanto a las
suposiciones, o la premisa de valuacién que pueden hacerse.
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5.1.4.6

5.1.4.7

a)

b)

5.1.4.8

5.1.5

No seria normalmente apropiado que una valuacién preparada para
inclusion en un estado financiero se realizase sobre la base de una
suposicion especial.

Al considerar cualesquiera restricciones de las referidas en la
3.2.2.10 debe considerarse:

La extension y forma de cualesquiera referencias a la valuacién
que aparezcan en los estados financieros publicados.

La extensién del deber del valuador de responder a cualesquiera
cuestiones que plantee el auditor de la entidad sobre la valuacion.

Deben incluirse referencias adecuadas a estas cuestiones en el
alcance de trabajo.

Implementacion (3.3)

No hay requisitos adicionales cuando se llevan a cabo valuaciones para
informacidn financiera.

5.1.6

5.1.6.1

5.1.6.2

5.1.6.3

Informe de Valuacion (3.4)

Ademas de los requisitos minimos de la disposiciéon 3.4 Informe de
Valuacién, un informe de valuacién para uso en estados financieros
debe incluir las referencias adecuadas a las cuestiones enfocadas
en el alcance de trabajo de conformidad con el epigrafe 5.1.4.

El informe también debe contener cualquier informacién que la
entidad informante esté obligada a revelar conforme a las Normas
de Informacion Financiera pertinentes. Ejemplos de revelacion
requerida sobre la medicién del valor razonable incluyen métodos y
suposiciones significativas usadas en la mediciéon y, o si, la
medicidon fue determinada por referencia a precios observables o
transacciones recientes en el mercado. Algunas de estas normas
requieren informacién sobre la sensibilidad de la mediciéon a
cambios en insumos significativos.

Cuando el efecto sobre el valor de cualquier suposicidon que se haya
hecho es sustantivo, debe revelarse el efecto de esa suposicion en
el informe.
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5.1.6.4

5.1.7

5.1.7.1

5.1.7.2

5.1.7.3

Para cumplir con el requisito de estipular restricciones sobre el uso,
distribucién o publicacion contenido en la 3.2.2.10 el informe debe
incluir referencia a cualesquiera condiciones sobre codmo puede ser
reproducido o citado en los estados financieros de la entidad que
hayan de publicarse.

Guia de aplicacion

Esta seccion provee informacion de antecedentes sobre
requerimientos comunes de valoracion conforme a las NIF y, en su
caso las NIIF (o IFRS). Las NIF se publican por el Consejo
Mexicano de Normas de Informacion Financiera (CINIF), a su vez,
las NIIF son publicadas por el International Accounting Standards
Board (IASB, en espafol Junta Internacional de Normas de
Contabilidad). Las NIF comprenden boletines, normas propiamente
dichas e interpretaciones, todo ello individualmente numerado. Las
NIIF en conjunto comprenden Normas e interpretaciones
individualmente numeradas. Aquellas normas originalmente
publicadas antes de 2001 se designan NIC (Normas
Internacionales de Contabilidad). Las publicadas posteriormente se
denotan como NIIF.

Las referencias a las NIF y otras publicaciones del CINIF, asi a las
NIIF y otras publicaciones del IASB, son a aquellas vigentes a la
fecha en que se publicé esta Norma. Tanto las NIF como las NIIF y
su interpretacidn cambian a lo largo del tiempo. Por tanto las
referencias en este documento pueden dejar de ser vigentes. No
debe utilizarse este documento como sustituto al referirse a una
NIF o a una NIIF e interpretaciones actuales publicadas por el
CINIF o por IASB y la IFRS Foundation. Mayor informacion sobre
las NIF y otras publicaciones relativas puede obtenerse en

El valuador debe tener presente que de conformidad con las
disposiciones vigentes las NIF son aplicables para todas las
entidades en México con excepcidn de las que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (excepto las que pertenecen a los sectores
financiero, asegurador y afianzador, que se cifien a las NIF, pero
adicionalmente quedan sujetas a criterios contables fijados por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) o la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) respectivamente). Estas
emisoras desde 2012 aplican las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). El siguiente cuadro presenta un
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5.1.7.4

5.1.8

5.1.8.1

5.1.8.2

5.1.8.3

resumen de la aplicabilidad de las Normas Financieras en México.

Esta guia se produce para auxiliar a los profesionales y usuarios de
la valuacion en la comprensidon de ciertos requisitos de valoracién
conforme a las NIIF. Aun cuando se pretende que la orientacion
refleje el mejor ejercicio generalmente aceptado de la valuacion a
la fecha de la publicacion no impone requisitos mandatorios. Las
referencias a requisitos contables estan sujetas a las disposiciones
de la NIIF pertinente y en caso de conflicto entre esta guia y las
NIIF, prevalece la NIIF. Aun cuando pueden existir requisitos
similares en otras Normas de Informacién Financiera, no se hace
afirmacién alguna sobre la pertinencia de esta Noma en relacién
con tales normas.

Valor razonable

Valor razonable es o la base de mediciéon requerida o una opcién
permitida para muchos tipos de activos o pasivos de acuerdo a las
NIF y a las NIIF.

La NIF A-6 Reconocimiento y Valuacion presenta la siguiente
definicion:

Valor Razonable “representa el monto de efectivo o equivalentes
que participantes en el mercado estarian dispuestos a intercambiar
para la compra o venta de un activo o asumir o liquidar un pasivo
en una operacidn entre partes interesadas, dispuestas e
informadas, en un mercado de libre competencia. Cuando no se
tenga un valor de intercambio accesible de la operacién deber
realizarse una estimacién del mismo mediante técnicas de
valuacion.” “El valor razonable, por consiguiente, es el valor de
intercambio de una operacidon o una estimacion de éste.”

A su vez, la NIIF 13 Medicion del Valor Razonable contiene la
siguiente definicion:

“Valor Razonable es el precio que habria de recibirse para vender
un activo o pagar la transferencia de un pasivo en una transaccién
ordenada entre participantes en el mercado a la fecha de
mediciéon”.

Esta definicidn sustituye a las definiciones que anteriormente
aparecian en varias NIIF. Debe notarse también que esta definicion
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5.1.8.4

5.1.9

difiere de aquella que aparece en al Marco Conceptual de esta
Norma, que comunmente se usa para propositos diferentes a la
informacion financiera.

Estas definiciones y los comentarios asociados tanto en la NIF A-6,
como en la NIIF 13, claramente indican que el valor razonable
conforme a los dos conjuntos de Normas de Informacién Financiera
es un concepto diferente al valor razonable como se define y
discute en al Marco Conceptual de esta Norma.

El comentario en la NIF A-6 y en la NIF C-2 Inversion en
Instrumentos Financieros Negociables, de manera saliente Ia
afirmacién de que se trata del valor de intercambio de una
operacién, asi como que el mismo puede determinarse a partir de
cotizaciones observables en los mercados, de valores de mercado
de activos o pasivos netos similares en cuanto a sus rendimientos,
riesgos o beneficios y técnicas de valuacion reconocidas en el
ambito financiero, asi como la precision de que el precio de
mercado se obtiene a través del precio de intercambio de las
operaciones en un mercado de libre competencia y de los valores
de referencia de valuaciones provenientes de modelos de valuacion
simples o complejos que consideran el comportamiento del
mercado en el futuro, de la misma manera que el comentario en la
NIIF 13 y, en particular, las referencias a participantes en el
mercado, una transaccidén ordenada, que la transaccién tenga lugar
en el mercado principal o mas ventajoso y al mayor y mejor uso de
un activo, deja en claro que el valor razonable conforme a las NIF
y las NIIF generalmente es consistente con el concepto de valor de
mercado como se define y discute en el Marco Conceptual de esta
Norma. Para la mayoria de fines practicos, por lo tanto, el valor de
mercado conforme a esta Norma satisfara el requisito de medicién
de valor razonable segun la NIF A-6 y la NIIF 13 sujeto a algunos
supuestos especificos requeridos por la norma contable tales como
las estipulaciones sobre la unidad de cuenta o el ignorar las
restricciones sobre la venta.

Acumulacion

El valor razonable conforme a las NIF y las NIIF se aplica a la “unidad de
cuenta” o a la “unidad a informar” para un activo o pasivo segun lo especifica la
norma pertinente. Este usualmente es el activo o pasivo individual, pero en
algunas circunstancias puede aplicar a un grupo de activos relacionado. La NIF
A-6 y la NIIF 13 estipulan que, en el caso de activos, es necesario determinar si
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el valor maximo para los participantes en el mercado seria el activo en
combinacidon con otros activos y pasivos como un grupo o usar el activo de
manera auténoma. Este requisito de estipular como se supone que los activos
individuales han de acumularse con otros activos potencialmente
complementarios es consistente con los requisitos de 3.2 Alcance del Trabajo y
3.4 Informe de Valuacion.

5.1.10 Insumos de Valuacion y la Jerarquia del Valor Razonable

5.1.10.1 Tanto la NIF C-2, como la NIIF 13 incluyen una “Jerarquia del Valor
Razonable” que clasifica las valuaciones de acuerdo a la naturaleza
de los insumos disponibles. En resumen, los tres niveles de la
jerarquia son:

a) Insumos de Nivel 1 son "“precios cotizados (sin ajustar) en
mercados activos para activos o pasivos idénticos que la entidad
puede ubicar en la fecha de medicion”.

b) Insumos de Nivel 2 son “insumos diversos a precios cotizados
dentro del Nivel 1 que son observables para el activo o pasivo,
directa o indirectamente”.

c) Insumos de Nivel 3 son “insumos no observables para el activo o
pasivo”.

5.1.10.2 Esta jerarquia también aparece en la NIIF 7, Instrumentos
Financieros: Revelacion.

5.1.10.3 La NIF C-2 y la NIIF 13 requieren que en el estado financiero se
revele el nivel en la jerarquia de cualquier activo o pasivo. Hay
requisitos contables adicionales con relacibn a valuaciones
producidas usando insumos de Nivel 3. Por lo tanto es apropiado
que un informe de valuacion elaborado para uso en estados
financieros de conformidad con las NIIF incluya suficiente
informacion sobre los insumos usados para permitir a entidad que
reporta clasificar los activos correctamente dentro de esta
jerarquia.

5.1.11 Pasivos
5.1.11.1 Tanto la NIF A-6, como la NIF C-2 y la NIIF 13 establecen que la

medicion de un pasivo supone que este se transfiere a un
participante en el mercado en la fecha de medicién; no se supone



NMX-R-081-SCFI-2015
99/122

SECRETARIA DE

ECONOMIA

5.1.11.2

5.1.12

5.1.12.1

5.1.12.2

que sera saldado con la contraparte o en alguna otra forma
liguidada. Cuando no hay un precio de mercado observable para el
pasivo, se estipula que su valor deberia medirse usando el mismo
método que usaria la contraparte para medir el valor del activo
correspondiente. El valor razonable de un pasivo refleja el riesgo
de incumplimiento asociado con un pasivo, pero estima que éste es
el mismo antes y después de la transferencia supuesta. El riesgo
de incumplimiento incluye el efecto del riesgo de crédito propio de
la entidad.

Hay disposiciones especiales en la NIF A-6 y en la NIIF 13 relativas
a situaciones en donde no hay un activo correspondiente a un
pasivo, como sucede con muchos pasivos no financieros. También
hay un requisito para ignorar cualquier restriccién contractual o de
otro tipo sobre la capacidad de la entidad para transferir el pasivo
cuando se valora su valor razonable.

Depreciacion

La NIF C-6 y la NIC 16 incluyen un requisito para que una entidad
tome en cuenta la depreciacién de inmuebles, planta, maquinaria y
equipo. En el contexto de informacion financiera la depreciacion es
un cargo que se hace contra el ingreso en los estados financieros
para reflejar el desgaste de un activo a lo largo de su vida util para
la entidad. Hay un requisito para depreciar por separado los
componentes de un activo que tienen un costo significativo con
relacion al todo y que tienen una vida Uutil sustancialmente
diferente. Los componentes que tienen vida util similar y se
deprecian de manera similar pueden agruparse. En el caso de
inmuebles, la tierra normalmente no se deprecia. Frecuentemente
se requiere que las valuaciones respalden el calculo de la cuantia
depreciable.

El término depreciacidn se usa en diferentes contextos en
valuacion y en informacion financiera. En el contexto de la
valuacion, depreciacién se usa para hacer referencia a los ajustes
que se hacen al costo de reproducir o reemplazar un activo cuando
se emplea el enfoque de costo a fin de reflejar obsolescencia para
estimar el valor del activo cuando no se dispone de evidencia
directa de ventas. En el contexto de informacion financiera,
depreciacién se refiere al cargo hecho contra el ingreso para
reflejar la sistematica distribucién del monto
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5.1.12.3

5.1.12.4

5.1.12.5

5.1.12.6

A fin de evaluar el cargo de depreciacién que ha de hacerse, debe
determinarse el “monto depreciable”. Este es la diferencia, si la
hubiere, entre el “importe en libros” del activo y su “valor
residual”. A fin de determinar el “valor residual”, también es
preciso determinar la “vida util” del activo.

Estos términos estan definidos en la NIF C-6 y en la NIC 16 como:

Importe depreciable es el costo de un activo o la cantidad que lo
sustituya en los estados financieros, menos su valor residual.

Importe en libros es el importe por el que un activo se reconoce
una vez deducidas la depreciacién acumulada o amortizacion vy las
pérdidas acumuladas por deterioro que eventualmente
correspondan.

Valor residual es la cantidad estimada que la entidad esperaria
obtener en la actualidad como producto de la disposicion de un
activo, después de deducir los costos de disposicion estimados, si
el activo estuviere ya en la edad y en la condicion esperada al final
de su vida util.

Vida util es:

el periodo durante el cual se espera que el activo estara disponible
para su uso por la entidad; o

el nimero de unidades de produccidon o similares que se espera
obtener del activo por parte de la empresa.

Debe tomarse nota que el importe en libros puede basarse o en el
costo histérico o en el valor razonable, menos depreciacion
acumulada (amortizacién) y pérdidas acumuladas por deterioro. El
valor residual y la vida util deben ser revisadas por lo menos al
final de cada afio fiscal.

Depreciacion: Suelo y Edificios

5.1.12.6.1 Tanto la NIF C-6, como la NIC 16 reconocen que normalmente el

suelo tiene una vida util ilimitada, lo que quiere decir que debe
contabilizarse por separado y no depreciarse. El primer paso para
establecer el importe depreciable que se atribuye a un inmueble, o
parte de un inmueble, es establecer el valor del componente suelo



NMX-R-081-SCFI-2015

101/122

SECRETARIA DE

ECONOMIA

5.1.12.6.2

5.1.12.6.3

5.1.12.7

a la fecha del estado financiero pertinente y después deducir éste
del importe en libros del interés de propiedad inmueble, esto es el
suelo y edificios combinados, a fin de establecer el elemento de
valor de propiedad global que puede atribuirse a las edificaciones.
Este es un valor ficticio puesto que no seria susceptible de
realizacién ya que usualmente los edificios no pueden venderse sin
la tierra en la que se asientan.

Habiendo establecido el valor ficticio del componente edificado, es
necesario estimar el valor residual del edificio. Para hacer esto,
debe establecerse la vida atil. Es importante sefalar que ésta
puede no ser la misma que la vida econdmica restante como
podria reconocerlo un participante tipico en el mercado. De
acuerdo con la NIF C-6 y con la NIC 16 la vida util es especifica
para la entidad. Si el inmueble no habra de estar disponible para la
entidad durante toda su vida o si la entidad determina que el
edificio excedera a sus necesidades en un periodo mas corto, este
habra de ser su vida util.

El valor residual es un valor corriente en la fecha del estado
financiero pero bajo la suposicion de que el activo estuviera ya al
final de su vida util y en condicidon congruente con tal suposicion.
Los edificios pueden tener una vida econdmica superior al periodo
durante el cual habran de estar disponibles para o ser requeridos
por la entidad y por lo tanto pueden tener un valor residual
significativo.

Depreciacion: Planta, Maquinaria y Equipo

Es mas probable que la vida util de un elemento de planta, instalaciones,
maquinaria o equipo coincida con su vida econdmica puesto que las tasas de
obsolescencia son generalmente mas altas que para edificios, con el resultado
que las vidas econémicas son mas cortas. Sin embargo, la distincion entre vida
util para la entidad y vida econdmica restante debe ser igualmente tomada en

cuenta.

5.1.12.8

5.1.12.8.1

Depreciacion: Distribucion en Componentes

Cuando el importe en libros se basa en el costo histérico, el costo
de aquellos elementos que a la vez tienen un costo significativo en
relacién con el total y que tienen una vida util materialmente
diferente debe ser facilmente identificables.
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5.1.12.8.2 Cuando el importe en libros se basa en el valor razonable del item,

5.1.12.9

5.1.12.9.1

b)

serd necesario hacer una distribucidon del valor razonable del item
entre las componentes. Aun cuando puede ser posible determinar
el valor atribuible a un componente de un elemento de planta o
equipo si existe un mercado activo para esos componentes, en
otros casos los componentes pueden no ser activamente
comercializados. Esto ultimo suele usualmente ser el caso con los
componentes de un edificio, v.g., los edificios casi nunca se
venden sin los servicios mecanicos y eléctricos necesarios para
calefaccién iluminacidon y ventilacion, y la planta instalada no
podria venderse sin el edificio. Cuando no puede determinarse de
manera fiable el valor de las componentes individuales, se
distribuye a ellas el valor atribuible al conjunto. La razén de costo
del item al costo del todo puede ser una base apropiada para tal
distribucion.

Arrendamientos

De acuerdo con la NIC 17, para su inclusion en los estados
financieros los arrendamientos se clasifican o como
arrendamientos operativos o como arrendamientos financieros.
Pueden requerirse valuaciones para determinar como se clasifica
un arrendamiento, y si se clasifica como arrendamiento financiero,
para determinar el importe en libros del activo y pasivo. Estos
tipos de arrendamiento se definen en la NIF D-5 como sigue:

Un arrendamiento capitalizable o financiero es un tipo de alquiler
en el cual se transfieren sustancialmente todos los riesgos y
ventajas inherentes a la propiedad de un activo. La titularidad del
mismo puede o0 no ser eventualmente transferida. Este tipo de
arrendamientos normalmente son no cancelables y aseguran para
el arrendador la recuperacion de su inversidon de capital mas un
rendimiento.

La NIIF 17 aplica esta definicidon a lo que denomina arrendamiento
financiero.

Un arrendamiento operativo es cualquier acuerdo de alquiler
distinto al arrendamiento financiero. Esto es, un arrendamiento en
el cual los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo
arrendado permanecen sustancialmente con el arrendador

De acuerdo con el Boletin D-5 Arrendamientos y con la NIC 17,
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d)

5.1.12.9.2

5.1.12.10

para su inclusién en los estados financieros los arrendamientos se
clasifican o como arrendamientos operativos o como
arrendamientos financieros. Pueden requerirse valuaciones para
determinar cdmo se clasifica un arrendamiento, y si se clasifica
como arrendamiento financiero, para determinar el importe en
libros del activo y pasivo. Estos tipos de arrendamiento se definen
en el Boletin D-5 y en la NIC 17 como sigue:

Un arrendamiento financiero es un tipo de alquiler en el cual se
transfieren sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes
a la propiedad de un activo. La titularidad del mismo puede o no
ser eventualmente transferida.

Un arrendamiento operativo es cualquier acuerdo de alquiler
distinto al arrendamiento financiero.

Para arrendamientos de propiedad (bienes inmuebles) se aplican
reglas especiales. Fuera de inmuebles de inversion, los elementos
de suelo y edificios de un interés inmobiliario deben considerarse
separadamente para clasificacion sea como un arrendamiento
financiero o capitalizable, o como un arrendamiento operativo. Las
disposiciones con respecto a inmuebles de inversion se describen
en el epigrafe 5.2.6.7. El Boletin D-5 y la NIC 17 no son aplicables
para activos bioldgicos como se definen en el Boletin E-1
Agricultura y la NIC 41.

Clasificacion de Arrendamientos

5.1.12.10.1La prueba de clasificacion depende de la substancia mas que de la

forma del contrato. Por ejemplo, un contrato entre dos partes para
el uso de un activo a cambio de un pago no puede llamarse
arrendamiento, pero si se satisfacen las condiciones enumeradas
en la NIF D-5y, en su caso, en la NIC 17, entonces serd necesario
contabilizar el contrato como un arrendamiento.

5.1.12.10.2Los siguientes ejemplos se listan en la NIF D-5 y en la NIC 17

a)

como situaciones que indicarian un arrendamiento financiero o
capitalizable, sea individualmente o en combinacion. Se trata de
ilustraciones y no de pruebas absolutas,

El arrendamiento transfiere la propiedad del activo al arrendatario
al final de periodo de arrendamiento,



b)

C)

d)

f)

g)

h)
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El arrendatario tiene la opcion de comprar el activo a un precio que
se espera sera suficientemente inferior que el valor razonable a la
fecha en que la opcién habrd de ser ejecutable para que sea
razonablemente cierto, al principio del arrendamiento, que la
opcién habra de ejercerse,

El periodo del arrendamiento es para la mayor parte de la vida
econdmica del activo aunque la titularidad no se transfiere,

Al principio del arrendamiento, el valor presente de los pagos
minimos de alquiler corresponde por lo menos sustancialmente a
todo el valor razonable del activo alquilado,

Los activos arrendados son de naturaleza tan especializada que
solamente el arrendatario puede utilizarlos sin grandes
modificaciones,

Si el arrendatario puede cancelar el arrendamiento, las pérdidas
del arrendador relacionadas con la cancelacion las absorbe el
arrendatario,

las ganancias o pérdidas por la fluctuacion en el valor razonable del
residual recaen sobre el arrendatario,

el arrendatario tiene la habilidad de continuar el arrendamiento por
un periodo secundario a un alquiler que es considerablemente
menor que la renta de mercado.

5.1.12.10.3La NIC 17 enfatiza que los criterios listados son ejemplos e

indicadores y pueden no ser concluyentes. Si esta claro por otras
caracteristicas que el arrendamiento no transfiere sustancialmente
los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad, el arrendamiento
se clasifica como un arrendamiento operativo. Por ejemplo, esto
puede ser si la propiedad del activo se transfiere al final del
arrendamiento por un pago variable igual al valor que entonces
tenga, o si hay revisiones peridédicas del alquiler, al nivel de
mercado de esa fecha o mediante referencia a un indice de
inflacién. Por su parte la NIF D-5 establece que las situaciones
enlistadas son indicadores que por si solos o en forma conjunta
conllevan a clasificar un arrendamiento como capitalizable.

5.1.12.10.4La clasificacion del arrendamiento se hace al inicio del
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5.1.12.11

arrendamiento. La clasificacidn involucra una evaluacién del grado
al cual los beneficios econdmicos se transfieren por el
arrendamiento. En muchos casos una evaluacién cualitativa de los
términos del arrendamiento rapidamente indicard la clasificacion
correcta sin necesidad de una valuacion de los diferentes intereses
de arrendamiento. Sin embargo, pueden requerirse valuaciones
para ayudar a establecer los beneficios que recaen
respectivamente al arrendador y al arrendatario, v. g., estimar el
valor residual al final del periodo de arrendamiento para establecer
si el arrendamiento es por la mayor parte de la vida econémica del
activo.

Clasificacion de Arrendamientos de Inmuebles

5.1.12.11.1Cuando el arrendamiento es de suelo y uno edificio o varios

edificios en conjunto, la NIF D-5 asi como la NIC 17, requieren que
los dos elementos se consideren por separado para fines de
clasificacion. Si se ve que el elemento del arrendamiento atribuible
al edificio podria ser un arrendamiento capitalizable o financiero,
serd necesario hacer una distribucidon de la renta inicial con base
en los valores razonables relativos de los derechos de
arrendamiento en cada elemento al inicio del arrendamiento.

5.1.12.11.2Para la mayoria de arrendamientos de inmuebles el interés sobre

el suelo y edificios arrendados revierte al arrendador al final del
periodo de arrendamiento. Con frecuencia también hay provisiones
para que el alquiler sea revisado periédicamente para reflejar los
cambios de valor del inmueble, y frecuentemente una obligacion
para el arrendatario de devolver los edificios al arrendador en buen
estado de mantenimiento. Normalmente estos son indicadores de
que el arrendador no transfirié sustancialmente todos los riesgos y
ventajas de propiedad de los edificios o del suelo al arrendatario
cuando se concedié el arrendamiento. En consecuencia, muchos
arrendamientos de suelo y edificios son facilmente identificables
como arrendamientos operativos.

5.1.12.11.3Los arrendamientos capitalizables o financieros de suelo y edificios

generalmente surgiran cuando un arrendamiento claramente se
cree como un medio para fondear la eventual compra de la
propiedad por el arrendatario, v. g. mediante una opcién para
adquirir el interés del arrendador por una cantidad nominal una
vez que se han hecho los pagos de alquiler especificados.
Ocasionalmente, los arrendamientos que no estan claramente
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estructurados pueden satisfacer algunos de los criterios de un
arrendamiento capitalizable o financiero, v. g., cuando los pagos
de alquiler no reflejan el valor subyacente de la propiedad. En tales
casos, podria requerirse un analisis mas detallado del valor de los
riesgos y beneficios transferidos del arrendador al arrendatario
para determinar la clasificacion correcta.

5.1.12.11.4Cuando el arrendamiento es de un lote de terreno y se construye
en él un edificio, la distribucion de la renta a cada elemento es una
tarea que puede asumirse con fiabilidad cuando hay un mercado
activo para suelo para desarrollo similar en la localidad. En otras
situaciones, v. g., cuando el arrendamiento es parte de un edificio
con multiples inquilinos y sin posibilidad de identificacién del suelo
atribuible a alguna parte arrendada en particular, puede resultar
imposible una distribucion fiable. La NIF D-5 y la NIC 17 prevén
gue en donde no puede hacerse la distribucion, la totalidad del
arrendamiento debe tratarse como un arrendamiento capitalizable
o financiero, a menos que sea claro que ambos elementos son
arrendamientos operativos. Si desde el principio estd claro que
ambos elementos son arrendamientos operativos, el ejercicio de
distribucién no seria necesario.

5.1.12.11.5En la practica, los arrendamientos de parte de un edificio de
multiples inquilinos normalmente seran arrendamientos operativos
y toda la propiedad se clasificara por el arrendador como inmueble
de inversion. En tales casos, la distribucidon sera innecesaria. En los
casos en donde el elemento edificio es claramente un
arrendamiento capitalizable o financiero, es plausible que el
elemento suelo sea identificable. Sera comparativamente raro que
el elemento edificio satisfaga el criterio para clasificacion como
arrendamiento financiero y para que el elemento tierra no sea
claramente identificable. Sin embargo, si se identifica tal caso, no
debe intentarse la distribucion entre el suelo y el elemento
edificado con base en criterios no fiables, en tales circunstancias,
la totalidad del inmueble debe contabilizarse como arrendamiento
financiero.

5.1.12.12 Inmuebles de Inversion Arrendados
5.1.12.12.1De acuerdo con la NIC 17, no es necesario hacer distribucién entre

los elementos de suelo y edificacidén en un inmueble de inversion
arrendado y contabilizado usando el modelo de valor razonable.
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5.1.12.12.21a NIF C-6 establece que debe aplicarse a las propiedades que
estén siendo construidas o desarrolladas para su uso futuro como
inmuebles de inversidon, pero que no satisfacen todavia la
definiciéon de “propiedad de inversién” establecida en la Circular
55, Aplicacién supletoria de la NIC 40 (Circular 55). Una vez que
se haya completado la construccidn o el desarrollo, el activo
pasara a ser una propiedad de inversién y la entidad debe aplicar
la Circular 55. La Circular 55 también debe aplicarse a los
inmuebles de inversibn que estén siendo objeto de nuevos
desarrollos, con el fin de ser utilizadas en el futuro como
propiedades de inversion.

5.1.12.12.3Con frecuencia los inversores tienen sus inmuebles de inversion en
arrendamiento, v. g., un contrato de arrendamiento de largo plazo
de un terreno en el cual se han construido edificios, que se dejan
en arrendamiento como una inversion. Puesto que el suelo
normalmente no se deprecia, un arrendamiento de suelo pareceria
estar correctamente clasificado como un arrendamiento operativo
y por lo tanto no incluirse en el balance. Sin embargo,
reconociendo el hecho de que muchos inmuebles de inversién
sustanciales se tienen en esta forma la NIC 40 provee que el
reconocimiento inicial de un inmueble de inversién que se tiene
sujeto a arrendamiento se contabilizara como si fuera un
arrendamiento capitalizable o financiero segun la NIC 17, a su vez
la NIF C-6 dispone que tal reconocimiento serda conforme a ella y
gue sélo cuando se haya completado la construccion o el desarrollo
se debe aplicar la Circular 55.

5.1.12.12.4 Aun cuando las anteriores provisiones significan que generalmente
no surgen cuestiones de clasificacién y asignacién con relacién a
inmuebles de inversién, subsiste una anomalia potencial. El valor
del derecho del inversionista en un inmueble de inversion que se
tiene mediante arrendamiento refleja la diferencia entre los pagos
bajo el arrendamiento superior y los ingresos potenciales por él o
los sub arriendos, ver 4.4 Derechos inmobiliarios. Sin embargo, la
NIF D-5 y la NIV 17, establecen que no es adecuado que las
obligaciones por activos arrendados sean presentadas en los
estados financieros como una deduccién de los activos arrendados.

5.1.12.12.5A fin de cumplir con este requisito la Circular 55 y la NIC 40
estipulan que cuando una valuacidon de un inmueble de inversion
que se tiene sujeto a un arrendamiento es neta de todos los pagos
que se espera deben hacerse, es necesario que se agregue
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5.1.12.13

cualquier pasivo de arrendamiento reconocido para llegar al
importe en libros. Debe tomarse nota de que este es solamente un
ajuste contable y no deberia reflejarse ni anticiparse en la
valuacién del interés del inversor.

Valuacion del Activo o Pasivo de Arrendamiento

5.1.12.13.1En donde se identifica un arrendamiento como arrendamiento

capitalizable o arrendamiento financiero, se requiere que los
arrendatarios contabilicen el activo y el pasivo con base o en el
valor razonable del activo arrendado o el valor presente de los
pagos minimos de arrendamiento, lo que sea menor, cada uno
determinado a la fecha de iniciacion del arrendamiento. La NIF A-6
Reconocimiento y Valuacion y la NIIF 13 Medicion del Valor
Razonable, no se aplican a arrendamientos.

5.1.12.13.2En el contexto de la NIF D-5 y de la NIC 17 el valor del activo se

considera por separado de cualquier pasivo creado por el
arrendamiento. Por tanto, cuando se contabiliza el interés del
arrendatario en un arrendamiento capitalizable o arrendamiento
financiero, es necesario medir el activo evaluando el valor del
beneficio que un agente de mercado devengaria del derecho de
uso del activo a lo largo de la duracion del arrendamiento. Cuando
se trata con arrendamientos de inmuebles, diferentes a
propiedades de inversidn, es importante notar que este no es el
mismo valor que el interés del arrendador creado por el
arrendamiento (ver 4.4 Derechos Inmobiliarios), pues este ultimo
refleja el pasivo del arrendamiento asi como el valor del activo.

5.1.12.13.3Los pagos minimos de arrendamiento se definen tanto en la NIF

D.5, como en la NIC 17. En resumen, son los pagos que durante
el plazo del arrendamiento hace de hecho o puede ser requerido
para que haga, el arrendatario, excluyendo tanto las cuotas de
caracter contingente, como los costos de servicios y los impuestos
pagaderos por el arrendador. Los pagos minimos de arrendamiento
incluyen cualquier valor residual garantizado por el arrendatario al
arrendador. Dado que las cuotas de caracter contingente se
excluyen del calculo de los pagos minimos de arrendamiento y que
los pagos deben quedar claramente explicitados en el texto del
contrato, normalmente no se requeriran valuaciones.

5.1.12.13.4Tanto la NIF D-5 como la NIC 17 prevé que el valor presente de los

pagos minimos de arrendamiento debe calcularse usando una tasa
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de descuento equivalente a la “tasa de interés implicita en el
arrendamiento” o, si esta no es practicamente determinable, la
“tasa de interés incremental de los préstamos” del arrendatario”.
El calculo de la tasa de interés implicita en el arrendamiento
requiere el valor razonable del activo arrendado Ilibre de
gravamenes a la fecha del inicio del arrendamiento y su valor
residual al final del arrendamiento.

5.1.12.13.5También son aplicables a los activos arrendados los requisitos de

5.1.13

5.1.13.1

5.1.13.2

5.1.13.3

depreciacién en la NIF C-6 y en la NIC 16 y, por lo tanto, el
epigrafe 5.2.6.1 puede también ser pertinente.

Distribucion del Precio de Adquisicion

Después de una combinacidon de negocios, esto es, la adquisicién
del interés controlador en una o mas empresas ajenas, la NIF B-7
y la NIIF 3 requieren que el adquiriente contabilice la transaccion
mediante el reconocimiento de los activos y pasivos del vendedor a
valor razonable. De acuerdo con la NIF B-7 el crédito comercial es
el exceso de la contraprestacion sobre el valor razonable o
especifico de los “activos netos adquiridos”. Es un activo que
representa futuros beneficios econdémicos que surgen de otros
activos adquiridos que no son identificables individualmente ni
reconocidos por separado. A su vez la NIIF 3 especifica que el
fondo de comercio es la diferencia entre el precio de adquisicidon
pagado en la transferencia de la empresa y el valor razonable total
de los activos y pasivos identificables del vendedor.

Los activos tangibles de una empresa generalmente son
identificables por separado y pueden ser valuados fiablemente. La
Normativa Aplicable Segun el Tipo de Activo que se Valla de esta
Norma incluye comentarios que proveen orientacién sobre las
clases comunes de activos. Pueden surgir dudas para identificar
por separado ciertos activos intangibles que pueden diferenciarse
del fondo de comercio. La NIF B-7, al igual que la NIIF 3, requiere
que un activo sea reconocido individualmente si su valor puede
medirse fiablemente. La Seccion 4.2 Activos Intangibles o
Incorpdreos, incluye orientacion sobre la identificacion y valoracion
de activos intangibles.

La NIF B-7 y la NIIF 3 contienen excepciones a lo anterior para el
reconocimiento y/o medicién de algunos activos y pasivos
identificables. Se aplican requisitos particulares a pasivos
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5.1.14

5.1.14.1

5.1.14.2

5.1.15

contingentes, impuestos sobre la renta, beneficios a los
empleados, activos de indemnizacién, derechos readquiridos,
asignaciones de pagos basadas en acciones y activos que se tienen
para venta.

Prueba de Deterioro del Valor

El deterioro del valor surge cuando el importe en libros de un
activo excede al importe que puede recuperarse o por Su uso
continuado y/o por la venta del activo. Conforme a la NIF C-15
Deterioro en el valor de los activos de larga duracion y su
disposicion y la NIC 36 - Deterioro del Valor de los Activos, se
requiere que una entidad revise ciertas categorias de activos en la
fecha de cada cierre de balance para determinar si hay indicio de
deterioro de algun activo. Puede haber indicio de deterioro
mediante una reduccion en el valor del activo debido a cambios de
mercado o tecnoldgicos, obsolescencia del activo, menor
desempefio en comparacién con el rendimiento esperado, o por
una intencién de descontinuar o reestructurar operaciones. Ciertos
activos (fondo de comercio e intangibles con una vida indefinida o
aun no disponibles para uso) deberian someterse a prueba de
deterioro anualmente.

Si se considera que hay indicio de deterioro, el importe en libros
del activo, sea que se origine en costo histérico o en una valuacion
previa, debe reducirse al “importe recuperable”. Este es el mayor
entre su “valor en uso” y su “valor razonable menos los costos de
venta”.

Prueba de Deterioro — Importe Recuperable

El importe recuperable es el mayor entre el valor en uso y el valor razonable
menos costos de venta. No siempre es necesario determinar ambos importes; si
cualquiera excede el importe en libros del activo, el activo no esta deteriorado y
no es necesario estimar el otro importe.

5.1.16

5.1.16.1

Prueba de Deterioro — Valor en Uso

Se define valor en uso en la NIF C-15 y en la NIC 36 como el valor
presente de los flujos futuros estimados de efectivo que se espera
habran de derivar del activo o unidad generadora de efectivo. La
unidad generadora de efectivo es el menor grupo identificable de
activos que genera flujos de ingreso de efectivo que son
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5.1.16.2

5.1.16.3

5.1.16.4

5.1.16.5

esencialmente independientes de los flujos de ingreso de activos
de otros activos o grupos de activos.

El valor en uso es especifico de la entidad pues refleja los flujos de
efectivo que esta puede esperar obtener por el uso continuado de
un activo durante la vida util esperada de éste, incluyendo
cualesquiera ingresos por su enajenacion final.

Tanto la NIF C-15, como la NIC 36 estipulan que lo siguiente habra
de reflejarse en el calculo del valor en uso de un activo:

Una estimacion de los flujos de efectivo futuros que la entidad
espera habran de derivar del activo,

Expectativas sobre posibles variaciones en el importe o
programacion de esos flujos de efectivo,

El valor del dinero en el tiempo, representado por la tasa de
interés libre de riesgo actual en el mercado,

El precio por asumir la incertidumbre inherente en el activo,

Otros factores, tales como iliquidez, que los participantes en el
mercado reflejarian al fijar el precio a los flujos de efectivo futuros
que la entidad espera derivar del activo.

Debe probarse que los flujos de efectivo esperados sean sensatos
asegurandose que las hipdtesis sobre las cuales se basan las
proyecciones de la entidad son coherentes con los resultados
reales obtenidos en el pasado y suponiendo que los efectos de
acontecimientos o circunstancias posteriores que no existian
cuando se generaron esos flujos de efectivo reales los hagan
reales. Los flujos de efectivo se estiman para el activo en su
condicién presente y por tanto los flujos de efectivo esperados no
deben reflejar ningun incremento debido a cualquier
reestructuracion o reacondicionamiento del activo al que no se
haya comprometido la entidad.

La tasa de descuento apropiada reflejara el rendimiento que los
agentes del mercado exigirian a una inversion que generara flujos
de efectivo de cantidades, frecuencia vy perfil de riesgo
equivalentes a aquellos que a entidad espera derivar del activo.
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5.1.16.6 Tanto la NIF C-15 como la NIC 36, sefala consideraciones
detalladas para evaluar el valor en uso.

5.1.17 Prueba de Deterioro - Valor Razonable menos Costos de
Venta.

5.1.17.1 El valor razonable menos los costos de venta de un activo o unidad
generadora de efectivo es el importe que se puede obtener por su
venta en una transaccién realizada en condiciones de
independencia mutua, entre partes interesadas y debidamente
informadas, menos los costos de enajenacién o disposicidén por otra
via. Excepto cuando la entidad propietaria estd obligada a vender
en la fecha de valuacion sin un tiempo suficiente para exponer el
activo en el mercado, no es una venta forzosa. El valor razonable
en este contexto es consistente con el valor de mercado definido
en el Marco Conceptual de esta Norma.

5.1.17.2 Los costos de venta son los costos atribuibles directamente a la
transaccion, v. g., gastos legales, costos de comercializacion,
costos de remocion, impuestos de transaccion irrecuperables y
cualesquiera costos incurridos en la preparacion del activo o unidad
generadora de efectivo para su venta. Se excluyen los costos
subsiguientes, es decir, aquellos involucrados en la reorganizacion
de la empresa después de la enajenacion.

5.2 VAI,.UACI(')N DE PROPIEDAD INMOBILIARIA PARA
PRESTAMOS GARANTIZADOS

5.2.1 Introduccion

Los préstamos de bancos y otras instituciones financieras frecuentemente se
garantizan mediante el colateral de los derechos inmobiliarios del prestatario. El
préstamo puede ser por la via de una hipoteca u otras formas de cargo fijo o
flotante. El factor comin es que el prestamista tiene el poder de recuperar el
préstamo asumiendo el control del colateral en caso de incumplimiento del
prestatario. Pueden ofrecerse como colateral diferentes tipos de propiedades.

Generalmente este tipo de valuaciones son reguladas por la Sociedad
Hipotecaria Federal; y esta seccién corresponde una guia para aquellos casos
donde la metodologia propuesta por la sociedad hipotecaria federal no resulte
aplicable.
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5.2.2 Requisitos

Los principios contenidos en las Normativas de Aplicacidon General 3.2, 3.3y 3.4
y en 4.4 Derechos Inmobiliarios son aplicables a las valuaciones para préstamos
garantizados a menos que se modifiquen por esta normativa, o que la
metodologia existente por parte de la Sociedad Hipotecaria Federal no pueda
ser aplicada. Esta norma soélo incluye modificaciones, requisitos adicionales o
ejemplos especificos de como aplican las Normas Generales para valuaciones a
la cuales se aplica esta norma.

5.2.3 Alcance del Trabajo

5.2.3.1 Para cumplir con el requisito de confirmar la identidad y estatus del
valuador contenido en el epigrafe 3.2.2.1, el alcance del trabajo
incluird adicionalmente una revelacion sobre el involucramiento
sustantivo que el valuador tiene con la propiedad que se ha de
valuar, el prestatario, o un prestatario en prospecto. La existencia
de involucramiento actual o pasado es cuestién de criterio
profesional para el valuador pero el criterio principal es si es
posible que tal involucramiento pueda dar lugar a dudas en la
mente de una persona razonable sobre la habilidad del valuador de
proveer una valuacidn imparcial si tal involucramiento fuere
descubierto después de que se ha realizado la valuacion.

5.2.3.2 Para cumplir con el requisito de identificar los bienes o activos por
valuar contenido en la epigrafe.3.2.1.4, el interés inmobiliario que
ha de usarse como colateral para obtener los préstamos u otros
arreglos financieros debe identificarse claramente, junto con la
parte a la cual estd actualmente asignado ese interés.

5.2.3.3 La base de valor que ha de especificarse de conformidad con el
epigrafe 3.2.1.5 normalmente serda valor de mercado. Algunos
prestamistas solicitan valuaciones sobre el supuesto de una venta
forzosa o imponen un limite de tiempo para la hipotética
disposicién de la propiedad. Debido al impacto sobre el precio de
cualquier restriccion en el periodo de comercializacién dependera
de las circunstancias al tiempo en que tenga lugar la venta, no es
realista especular sobre el precio que podria obtenerse sin
conocimiento de esas circunstancias. Puede proveerse una
valuacion sobre la base de supuestos especiales definidos
debidamente registrados en el alcance del trabajo. En tales casos,
debe hacer una declaracién en sentido que el valor sélo serd valido
en la fecha de valuacion y podria ser no obtenible en el caso de
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incumplimiento futuro, cuando tanto las condiciones de mercado y
las circunstancias de la venta podrian ser diferentes.

5.2.3.4 Las valuaciones para préstamos garantizados con frecuencia se
requieren sobre la suposicion especial de que ha habido un cambio
en el estado o condicion de la propiedad. Para cumplir con el
requisito de estipular cualquier suposicién segun el epigrafe 3.2.2.9
cualesquiera suposiciones especiales que sean necesarias deben
incluirse en el alcance de trabajo. Los ejemplos de suposiciones
especiales que se hacen comiUnmente en valuacion para préstamo
garantizado incluyen:

a) Que el edificio propuesto ha sido terminado a la fecha de
valuacion,
b) Que una arrendamiento propuesto de la propiedad ha sido

formalizado a la fecha de valuacion,

c) Que se ha alcanzado un nivel de ocupacidn especificado a la fecha
de valuacion,

d) Que el vendedor habia impuesto un limite de tiempo para
disposicién que era inadecuado para logara apropiada
comercializacion.

5.2.4 Implementacion

No hay requisitos adicionales cuando se acometen valuaciones para préstamo
garantizado.

5.2.5 Informe de Valuacion (3.4)

5.2.5.1 Ademas de las cuestiones requeridas por la seccion 3.4 Informes
de Valuacion, un informe de valuacion para préstamo garantizado
debe incluir referencias adecuadas a cuestiones enfocadas en el
alcance de trabajo de conformidad con los anteriores epigrafes
5.2.3.1 a 5.2.3.4. El informe también debe incluir comentario sobre
factores que son pertinentes para la calificacion de los prestamistas
en cuanto al desempefio de la garantia a lo largo de la vida del
préstamo propuesto. Los ejemplos de estos factores incluyen:

a) Actividad corriente y tendencias en el mercado pertinente,
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5.2.5.2

5.2.6

5.2.6.1

5.2.6.2

Demanda histérica, actual y futura esperada para el tipo y
ubicacion del inmueble,

Cualesquiera demanda potencial, y posible para, usos alternos que
existan o puedan preverse a la fecha de valuacion,

El impacto de cualesquiera eventos previsibles a la fecha de
valuacion sobre el probable valor futuro de la garantia durante el
periodo del préstamo. Un ejemplo seria un inquilino que ejerciera
una opcion para cancelar el contrato de arrendamiento,

En donde se provee valor de mercado sujeto a una suposicion
especial, el informe debe incluir:

Una explicacién de la suposicion especial,

Un comentario sobre cualquier diferencia sustancial entre valor de
mercado y el valor de mercado sujeto a la suposicidon especial,

Un comentario de que tal valor puede no ser realizable en una
fecha futura salvo que la posicidn factica sea tal cual se ha descrito
en la suposicién especial.

Cuando el préstamo propuesto esté concebido para apoyar la
compra de una participacién en una propiedad, normalmente habra
un precio de venta acordado o confirmado. Deben hacerse
pesquisas para establecer este precio y hacer referencia en el
informe al resultado de tales pesquisas. En donde haya una
diferencia entre un precio de transaccién reciente o pendiente y el
de valuacion, el informe comentard sobre las razones que dan
lugar a esta diferencia.

Guia de aplicacion
El Derecho sobre el Inmueble

La existencia o creacion de otros derechos impactara sobre el valor
del derecho de propiedad inmueble ofrecido como garantia. Es por
lo tanto importante que se identifiquen todos los derechos sobre la
propiedad en estudio, junto con las partes a las cuales
corresponden esos derechos. Cuando no se ha proporcionado
informacion detallada con respecto al titulo o ésta no esta
disponible, deben enunciarse claramente las suposiciones que se
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hayan hecho con relacién a los derechos de propiedad inmueble. Es
una buena practica recomendar que estas cuestiones sean
verificadas antes de que se concrete el préstamo.

5.2.6.3 Se requiere cautela en donde el inmueble ofrecido como garantia
esta arrendado a una parte relacionada o conectada con el
prestatario. Si este arrendamiento tiene un flujo de ingreso mas
favorable que el que se obtendria en el mercado, puede ser
apropiado ignorar la existencia del arrendamiento en la valuacidn
de la propiedad como garantia.

5.2.6.4 Incentivos

No es raro que el vendedor de un inmueble, especialmente un desarrollador o
comercializador de inmuebles, ofrezca incentivos a los compradores. Los
ejemplos de tales incentivo incluyen garantias de ingreso por alquiler,
contribuciones a los costos de remocién o equipamiento del comprador, o el
suministro de mobiliario o equipo, El valor de mercado ignora cualquier precio
inflado por consideraciones o concesiones especiales. En donde esto existe, es
apropiado comentar sobre el efecto que cualesquiera incentivos ofrecidos tienen
sobre los precios de efectivamente logrados puesto que los incentivos podrian
no estar disponibles para el prestamista en caso que tuviese que depender de la
garantia.

5.2.6.5 Enfoques de Valuacion

Todos los enfoques de valuacién usados para desarrollar y respaldar una
estimaciéon de valor de mercado se basan en observaciones del mercado.
identificados en el Marco Conceptual pueden usarse para proveer una indicacion
de valor de mercado para crédito garantizado, si la propiedad es tan
especializada que hay evidencia insuficiente para usar o el enfoque de mercado
o el enfoque de ingreso, es poco probable que la propiedad pudiera considerase
como garantia adecuada. Por tanto, el enfoque del costo rara vez se usa en las
valuaciones para este fin excepto como un medio de comprobacién sobre lo
razonable del valor determinado usando otro enfoque.

5.2.6.6 Tipos de Propiedades

Diferentes tipos de inmuebles tienen diferentes caracteristicas como garantia.
Es importante que la valuacién del interés relevante se enfoque en estas a fin
de apropiadamente proveer al prestamista la informacion adecuada sobre cuan
adecuado es el inmueble como garantia y para auxiliar al prestamista en la
identificacion de cualesquiera factores de riesgo asociados con la propiedad
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durante el periodo de vigencia del préstamo.

5.2.6.7

5.2.6.7.1

5.2.6.7.2

5.2.6.7.3

5.2.6.7.4

5.2.6.8

Inmuebles de Inversion

Para fines de préstamo la valuacion de los inmuebles de Inversion
generalmente se hace bien o activo por bien o activo, aun cuando
algunos prestamistas pueden prestar contra el valor de un
portafolio definido. En tales casos, debe hacerse la distincion entre
el valor del inmueble de inversion individual, suponiendo que se
vende individualmente, y su valor como parte del portafolio.

Debe tomarse en consideracién la demanda esperada para y
capacidad de comercializacién del inmueble a lo largo de la vida
del préstamo y debe proveerse en el informe asesoria adecuada
sobre las condiciones corrientes del mercado. Esta asesoria no
debe involucrar la prediccion de eventos o valores futuros pero
deberia reflejar expectativas actuales en el mercado sobre el
futuro desempefo de la inversidon con basa en tendencias actuales.
Sin embargo, si esta informacién sugiere un significativo riesgo a
los futuros pagos del alquiler, debe considerarse el impacto de esto
riesgo y comentarlo en el informe.

Normalmente queda fuera del alcance del encargo de valuacion el
asesorar sobre la capacidad del arrendatario para cumplir con
pagos futuros de alquiler y otras obligaciones del arrendamiento
mas alld de reflejar la informacidon de dominio publico disponible
sobre el inquilino, misma que por ello estd a disposicion de todos
los participantes en el mercado.

Si el ingreso de un inmueble depende de manera critica en que un
inquilino o inquilinos de un solo sector o industria, o cualquier otro
factor que pudiese dar lugar a inestabilidad del ingreso en el
futuro, su impacto debe considerarse en el proceso de valuacion.
En ciertos casos, podria ser apropiada una evaluacién de la
propiedad basada en un uso alterno.

Inmueble Ocupado por el Propietario

Un inmueble ocupado por el propietario que se valta para fines de préstamo
normalmente se valuaria bajo el supuesto de que la propiedad se transfiere sin
el gravamen de la ocupacién por el propietario, es decir, el comprador tiene
derecho al control y posesion legal total. Esto no impide considerar al
propietario actual como parte del mercado, pero si requiere que cualquier
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ventaja especial que pueda atribuirse a la ocupacion por el propietario, la cual
podria reflejarse en una valuacion de la empresa, quede excluida de Ia
valuacion.

5.2.6.9 Inmuebles Especializados

5.2.6.9.1 Un inmueble especializado puede tener valor significativo
solamente como parte de la empresa de la cual forma parte. En
valuaciones para crédito garantizado, tales propiedades
normalmente se valuaran con base en la suposicion especial de
que la empresa ha concluido y por lo tanto la garantia subyacente
reflejara el valor para un uso alternativo. La valuacién involucrara
la consideracion de los costos y riesgo en que se habria de incurrir
para lograr ese uso.

5.2.6.9.2 Podra requerirse una valuacidon de una inmueble especializado en
donde el inmueble es parte de una empresa entendida como
negocio en marcha. En tales circunstancias, el valor depende de la
sostenible rentabilidad de la empresa. En tales circunstancias,
debe hacerse la distincion entre el valor del inmueble como parte
de la empresa y el valor del inmueble si la empresa hubiese
hubiere desalojado o cerrado.

5.2.6.10 Inmuebles Ligados a una Actividad Econémica

Normalmente el valor de un inmueble ligado a una actividad econémica refleja
su potencial de generacién de ingresos debido a que los edificios u otras
estructuras son solamente aptas para un tipo especifico de actividad comercial.
La naturaleza especializada de tal inmueble implica que puede haber una
importante diferencia en su valor como parte una empresa en operacién y su
valor si no hubiese una empresa ocupandolo. Si la empresa ha cerrado,
cualquier comprador que pretenda operar requerira tiempo para volver a
establecer un nuevo negocio en el inmueble e incurriria en costos de arranque y
otros para equipar el inmueble, obtener los permisos y licencias necesarios, etc.
En donde el prestamista se esta apoyando en el valor subyacente del interés
sobre el inmueble como garantia, una valuacién para garantia de préstamo
deberia comentar sobre el impacto en el valor del interés inmobiliario de la
cesacidon de operaciones de cualquier negocio existente que lo esté ocupando.
En algunos casos, el valor que corresponda un uso alternativo potencial puede
representar el valor de mercado.
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5.2.6.11

5.2.6.11.1

5.2.6.11.2

b)

5.2.6.11.3

5.2.6.11.4

Inmuebles para Desarrollar

Los inmuebles que se tienen para su desarrollo o los sitios en
donde se tiene la intencién de desarrollar edificios se vallan
tomando en cuenta derechos y permisos para desarrollar
existentes y potenciales. Cualesquiera suposiciones sobre temas
de zonificacién y otros factores sustantivos deben ser razonables.

El enfoque a la valuacién de inmuebles para desarrollar dependera
del estado del inmueble a la fecha de valuacion y puede tomar en
cuenta el grado a que se ha pre vendido o pre arrendado el
desarrollo. Las consideraciones adicionales pueden incluir, pero no
estan limitadas a, lo siguiente:

Estimar el periodo de desarrollo a partir de la fecha de valuacién, y
la necesidad de reflejar cualquier intencion de desarrollar en
etapas el desarrollo proyectado,

Determinar el efecto sobre costos e ingresos de requisitos
adicionales para desarrollar, usando descuento a valor presente en
donde sea adecuado,

Identificar tendencias anticipadas de mercado a lo largo del
periodo del desarrollo,

Identificar los riesgos asociados con el desarrollo,

Considerar cualesquiera relaciones especiales entre las partes
involucradas en el desarrollo.

Si el desarrollo terminado consistira de multiples unidades
individuales el método de valuacion adoptada debe reflejar la
cronologia anticipada tanto para la terminacidon de la construccion
de cada unidad y una estimacién realista de la velocidad a la cual
se darad cada venta individual. En el informe, debe hacerse una
clara distincién entre el valor del proyecto terminado para un solo
propietario que habria de asumir el costo y riesgo de ventas
futuras de las unidades individuales a cambio de un margen de
utilidad, y la suma de los precios individuales que se espera
obtener por cada unidad individual.

Para mayor orientacion sobre el valor de un inmueble para
desarrollar en donde aun esta por iniciarse la construcciéon o donde
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la construccidn esta en proceso, ver Comentario 4.7 supra.
5.2.6.12 Bienes o Activos no Renovables

En relacién con la valoracién para préstamos garantizados de bienes o activos
no renovables, también Illamados consumibles, es decir, aquellos que
generalmente pierden valor con el tiempo. Los ejemplos de estos bienes o
activos son canteras y minas. La vida estimada y la tasa de desgaste a lo largo
de esa vida deben identificarse y claramente sefialarse en el informe
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7 CONCORDANCIA CON NORMAS INTERNACIONALES

Esta Norma Mexicana no es equivalente a ninguna norma internacional por no
existir referencia alguna al momento de su elaboracién.
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8 VIGENCIA
Esta Norma Mexicana entrara en vigor a los 60 dias naturales contados a partir

del dia natural inmediato siguiente de la publicacién de su declaratoria de
vigencia en el Diario Oficial de la Federacion.

Ciudad de México, 10 de marzo de 2016

Director General de Normas y Secretariado Técnico
de la Comisién Nacional de Normalizacién

Lic. Alberto Ulises Esteban Marina



