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RESUMEN El objetivo de este estudio es conocer el nivel de seguimiento de las Normas Internacio-
nales de Valoracion y la opinién acerca de su utilidad por parte de los profesionales de valoracion,
determinando si existen divergencias en los aspectos anteriores en relacion a la experiencia del va-
lorador, &mbito de trabajo, tipo de organizacion a la que pertenece o tamaiio de la empresa valorada
de forma habitual. También se ha estudiado la opinién de los expertos sobre la profesionalizacion del
cuerpo de valoradores y la regulacion de su responsabilidad. Para ello se efectia una encuesta diri-
gida a los profesionales de las principales sociedades de valoracién que operan en Espafia. Con este
trabajo pretendemos dar respuesta a la laguna existente sobre Normativa Internacional en el campo
de investigacion sobre Valoracién de Empresas.

PALABRAS CLAVE Valoracion empresas; Normas Internacionales de Valoracion; Encuestas.

ABSTRACT The objective of this paper is to know the use and opinion about the Internacional Valua-
tion Standards in Spain. We consider the specific characteristics of the valuers regarding experience,
location, organization and firm size. We have also analysed the opinion about the valuation job pro-
fesionalisation and the responsibility regulation. With this purpose, we conduct a survey to experts
in valuation in Spain. The results allow us to know something more about the area of International
Valuation in Firm Valuation field research.

KEY WORDS Company valuation; International valuation standards; Surveys.

1. INTRODUCCION

Durante las décadas de los afios sesenta y setenta varios organismos nacionales de valo-
racion desarrollaron normas de valoracion para sus profesionales, surgiendo en algunos
paises Cédigos de Etica Profesional. El desarrollo y expansién de este movimiento, junto
con la globalizacion de los mercados internacionales, puso de manifiesto la necesidad de
desarrollar una normativa internacionalmente aceptada de valoracion de la propiedad.
Asi, en 1981 se creé el llamado The International Assets Valuation Standard Committee
(TTAVSC), que cambié su nombre en 1994, siendo conocido desde entonces como the Inter-
national Valuation Standard Committee (IVSC). Los objetivos de este organismo han sido
basicamente la elaboracion y publicacién de normas internacionales de valoracion de la
propiedad, la promocion de su aceptacion internacional, y la armonizacién de la norma-
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tiva de valoracion entre paises, identificando y divulgando las diferencias en normativas
y aplicaciones. Los valoradores se someten a estas normas bien como eleccion propia o
exigencia legal reglamentaria, o por instruccion del cliente o de los futuros usuarios de la
valoracion y/o sociedades u organizaciones nacionales.

La rapida adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y la crecien-
te necesidad de los usuarios de informes de valoracién de obtener medidas consistentes y
comparables de activos ha incrementado el interés en estas Normas, sobre las cuales no
existe apenas literatura tedrica ni empirica previa. En este trabajo se propone conocer el
grado de utilizacion de las Normas Internacionales de Valoracion por parte de los principa-
les cuerpos profesionales de la valoracion operativos en Espaifia. Se tratara de determinar
si existen divergencias respecto a su empleo en relacion a la experiencia del valorador, dm-
bito de trabajo, tipo de organizacion a la que pertenece o tamafo de la empresa valorada
de forma habitual. También se ha pretendido conocer la opinién de los expertos sobre la
profesionalizacion del cuerpo de valoradores y la regulacion de su responsabilidad.

El estudio sobre la relevancia prdctica de estas normas se ha realizado a través de dos pa-
nel de expertos y una encuesta dirigida a los valoradores de las principales sociedades de
valoracion que operan en Espaifia, entre las que se encuentran American Appraisal, Atasa,
Ernst & Young, Deloitte, MorganStanley, KPMG, y e-valora, entre otros. Los miembros de
las citadas empresas, de reconocido prestigio en el panorama nacional e internacional de
valoracion, con diversidad de opiniones en cuanto a la necesidad de detalle, coinciden en
su utilidad, aunque atin es escaso su empleo en las tareas diarias de valoracion.

El resto del trabajo se ha organizado de la siguiente forma. En primer lugar se efectiia una
breve revision de las Normas Internacionales de Valoracion y de las principales caracte-
risticas de su organismo emisor: el International Valuation Standard Committee (IVSC). A
continuacion se explica la metodologia seguida para el desarrollo del estudio empirico, y
se efectiia un andlisis de los resultados obtenidos, finalizando con las conclusiones y suge-
rencias de futuro.

2. MARCO INTERNACIONAL DE VALORACION

El International Valuation Standard Committee proporciona asesoramiento y consultoria
de valoracion a los profesionales contables, tratando de asegurar que las normas inter-
nacionales de valoracion (IVS) sean homogéneas con los requisitos de valoracion estable-
cidos en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), lo que incluye las
NIIF para el sector privado publicadas por el Internacional Accounting Standard Board
y las normas internacionales de contabilidad para el sector ptiblico publicadas por la In-
ternacional Foundation of Accountants (IFA). E1 IVSC intenta que las IVS y las normas de
valoracion que existen en los diferentes paises se complementen y se apoyen mutuamen-
te, no obstante estas diferencias pueden existir, y en ese caso el IVSC recomienda que las
mismas sean puestas en conocimiento por los profesionales que realizan la valoracion,
del mismo modo que recomienda explicar claramente la metodologia seguida en la valo-
racion. En cualquier caso, estas normas establecen qué deben hacer los valoradores mas
que cémo se deben aplicar los procedimientos o metodologias especificas, cuya solucién
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depende de la capacidad del valorador para seleccionar las técnicas pertinentes y aplicar
sus conocimientos.

La estructura del documento de Normas Internacionales de Valoracion es la siguiente:

e [Introduccion. En este apartado se exponen los origenes de las Normas Internacionales
de Valoracion, el trabajo del comité IVSC, y el contexto general de las normas.

e (Conceptos Generales de Valoracion y Principios. El objetivo de esta parte del docu-
mento es facilitar la comprension y aplicacion de las normas mediante una serie de
definiciones de aspectos legales, econémicos y conceptuales sobre las cuales se basa
la disciplina de valoracién y las Normas contenidas en el trabajo. Para poder entender
y aplicar las Normas de Valoracion es crucial comprender los Conceptos y Principios
Generales.

e (odigo de Conducta. Orienta los requerimientos éticos y de competencia de los pro-
fesionales de la valoracion, asegurando que los resultados de las valoraciones sean
fiables, consistentes e imparciales. El Cédigo de Conducta es muy importante para que
los profesionales de la valoracion apliquen las IVS de una forma competente, indepen-
diente y carente de sesgo, y para que los informes se elaboren de manera clara y que
en los mismos se divulgue cualquier punto de vista que sea necesario para comprender
adecuadamente las distintas valoraciones.

¢ Tipos de Propiedad. En esta seccion se comentan las diferencias entre los distintos tipos
de propiedad, distinguiendo entre Propiedad Inmobiliaria, Propiedad Mobiliaria, Nego-
cios e Intereses Financieros.

e [ntroduccion a las Normas Internacionales de Valoracion. Se discuten las diferencias
entre las valoraciones con base en el mercado y el resto, asi como la importancia de
informar claramente de la valoracion realizada.

e Normas. En la organizacion de Normas, Aplicaciones, Notas Guias y Comentarios, las
Normas Internacionales de Valoracion (IVS) son consideradas como las mas importan-
tes y permanentes. Las Normas son las siguientes:

IVS 1: Valor de mercado como base de la valoracion.
IVS 2: Bases de Valor distintas al valor de mercado.
IVS 3: Revelacion de la Valoracion.

Con las Normas Internacionales de Valoracion nos encontramos que los criterios valorati-
vos hacen referencia al valor de mercado en lugar del valor razonable. Asi, a diferencia de
las NIIF, el IVSC aboga por la utilizacién del valor de mercado, definido este valor como la
cantidad estimada por la cual, en la fecha de valoracion, se intercambiaria voluntariamen-
te una propiedad entre un comprador y un vendedor en una transaccion libre después de
una comercializacion adecuada en la que cada una de las partes ha actuado experimen-
tada, prudentemente y sin presiones. Las valoraciones de mercado se realizan mediante
estimaciones del mayor y mejor uso, o el uso mas probable de la propiedad valorada. Estas
estimaciones son realizadas mediante la aplicacion del método del coste, comparacion de
ventas y/o capitalizacion de ingresos. Cuando se den una serie de circunstancias como la
ausencia de obligaciones temporales y econémicas al realizar una compraventa, el valor
de mercado y el valor razonable coinciden.
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El problema de la valoracion por valor razonable determinado por el IASB es que este or-
ganismo no especifica qué criterio debe seguirse en aquellos casos en los que no exista un
mercado activo que permita calcular de forma adecuada el valor razonable.

En este sentido, las Normas Internacionales de Valoracion emitidas por el IVSC incluyen
en su IVS 2 una bateria de valores ajenos al mercado, que incluyen el valor de liquidacion,
valor de uso, valor asegurable, valor del negocio en marcha o valor de rescate.

e Aplicaciones Internacionales de Valoracion. Se discute la aplicacion de las valoraciones
con fines de estados financieros, cuentas relacionadas, préstamos e hipotecas. Las apli-
caciones son las siguientes:

IVA 1: Valoracion para Estados Financieros.
IVA 2: Valoracion con fines de préstamo.
IVA 3: Valoracion de activos del sector publico para informes financieros.

e Notas Guias. Las Notas Guia (GN) proporcionan orientaciones con relacion a temas espe-
cificos de valoracion y cémo han de aplicarse las Normas en situaciones mercantiles y de
provision de servicios mas especificos. Aunque se consideran un complemento importante
de las Normas, las Notas Guia no constituyen en si documentos normativos, aunque son de
caracter imperativo en valuaciones bajo criterios de IVS. La relacion es la siguiente:

GN 1: Valoracion de Bienes Inmuebles.
GN 2: Valoracion de Derechos de Arrendamiento.
GN 3: Valoracion de Instalaciones y Equipos.
GN 4: Valoracion de Activos Intangibles.
GN 5: Valoracion de la Propiedad Mobiliaria.
GN 6: Valoracion de los Negocios.
GN 7: Consideracion de sustancias peligrosas y toxicas en la valoracion.
GN 8: El enfoque del coste para los Estados Financieros.
GN 9: Descuento de flujos de caja. Andlisis de valoraciones basadas y no basadas en
el mercado.
GN 10: Valoracion de Propiedades Agricolas.
GN 11: Revisiones de Valoraciones.
GN 12: Valoracion de la propiedad comercial especializada.
GN 13: Valoracion masiva para la tributacion inmobiliaria.
GN 14: Valoracion de la propiedad en sectores de extraccion.
GN 15: Valoracion de la propiedad histérica.

Las Notas Guia pueden ser divididas en varios grupos: las Notas 1, 2, 3, 5y 15 tratan so-
bre aspectos relacionados con las distintas categorias de propiedad, incluyendo propiedad
real, derechos de arrendamiento, instalaciones y equipos, y propiedad mobiliaria. Las No-
tas 4 y 6 versan sobre la propiedad o activos valorados con base en los cash flows, esto es,
activos intangibles y negocios. Las Notas 8 y 9 facilitan una guia en la aplicacion de méto-
dos especificos de valoracion, como son el enfoque del coste para los estados financieros y
el método de descuento de flujos. Por su parte, las Notas 7, 10 y 11, tratan sobre aspectos
medioambientales, la valoracion de la propiedad agricola y las revisiones en las valora-
ciones. Las Notas 12, 13 y 14, sobre valoraciones de propiedades especificas, impuestos e
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industrias extractivas, han sido incorporadas a las IVS 2005. La Nota 15 ha sido incluida
en la actualizacion de las IVS en julio de 2007.

Figura 1
ESTRUCTURA DE 1AS NORMAS INTERNACIONALES DE VALORACION 2007
Historia, Introduccién, Constitucion, Organizacion y formato de las Normas
Fundamentos § > » T8 cony tormat ?
Conceptos Generales de Valoracion y Principios
Coédigo de Conducta
Propiedad Propiedad Negocios Intereses
Tipos de Propiedad inmobiliaria mobiliaria Financieros
Valor de mercado como Bases de Valor distintas Revelacion de la
Normas base de valoracion IVS1 al valor de mercado 1VS2 valoracién 1VS3
Valoraciéon para estados Valoraciéon con fines de Valoracién de activos del
Aplicaciones financieros IVA1 préstamo IVA2 sector piiblico IVA3
Valoracién de bienes Valoracion de los Valoracion de
Notas Guia inmuebles GN1 derechos de Instalaciones y Equipos
arrendamiento GN2 GN3
Valoracion de Activos Valoracion de la Valoracién de los
Intangibles GN4 propiedad mobiliaria negocios GN6
GN5
Consideracion de Enfoque para el coste de Descuento de Flujos de
sustancias toxicas y los estados financieros Caja GN9
peligrosas GN7 GN8
Valoracion de Revision de Valoraciones Valoracion de propiedad
Propiedades Agricolas GN11 comercial especifica
GN10 GN12
Tasacion masiva para la Valoracion de propiedad Valoracion de propiedad
tributacion inmobiliaria en sectores extractivos histérica GN15
GN13 GN14
Papel en Valoracién en
Blanco mercados emergentes
Glosario
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e Papel en blanco. Son trabajos publicados por el IVSC relativos a aspectos especificos de
valoracion que pueden dar lugar a mayor problemdtica. Se incluye un paper sobre la
Valoracion en Mercados Emergentes.

® Glosario. Facilita un lenguaje comtn para los diferentes paises y disciplinas, asi como
citas donde estos términos se definen en las Normas y Guias.

Aunque las Normas, Aplicaciones y Notas Guia pueden ser publicadas como secciones
separadas, cada una de ellas es una parte del conjunto total, por lo tanto, las definiciones,
principios y conceptos generales deben ser entendidos como pertenecientes a todos y cada
uno de los componentes. Un resumen de lo anterior se detalla en la Figura 1.

Debemos sefalar el cardacter meramente indicativo de estas normas de valoracion, fruto
de la complejidad de regular la amplia casuistica de este campo, y de las reticencias que
tienen los propios valoradores a la excesiva normalizacion de la actividad de valoracion.
Segun estos profesionales el problema no estd en el detalle mayor o menor de la norma,
sino en la ética de su aplicabilidad. En este sentido consideran necesario una formacion
adecuada, una habilitacion del cuerpo de profesionales, como ocurre en otros paises, y
un mayor control via sanciones. Un estudio detallado de las opiniones de los expertos en
valoracion serd desarrollado el siguiente bloque mediante el andlisis de los resultados ob-
tenidos via entrevistas mediante panel de expertos y encuestas.

3. ESTUDIO EMPIRICO
3.1. OBJETIVOS, DISENO DEL CUESTIONARIO Y SELECCION DE LA MUESTRA

La escasez de estudios empiricos en el ambito de la valoracién de empresas, unido a la
reciente emision de las IVS por parte del IVSC hace que exista en nuestro pais una impor-
tante laguna sobre el empleo de las Normas Internacionales por parte de los profesionales
de la valoracion. Asi, aunque el IVSC lleva emitiendo normas de valoracion desde 1985 lo
cierto es que no se dispone de datos sobre el grado de conocimiento de dichas normas ni
su nivel de empleo en Espaiia.

En este sentido nos proponemos conocer el grado de utilizacion de las Normas Interna-
cionales de Valoracién por parte de los principales cuerpos profesionales de la valoracion
operativos en Espana. Los objetivos son los siguientes:

1. Determinar si las Normas Internacionales de Valoracién son conocidas por los profe-
sionales de la valoracion en Espaia.

2. Conocer su nivel de seguimiento y la opinién acerca de su utilidad.

3. Determinar si existen divergencias en los aspectos anteriores en relacion a la expe-
riencia del valorador, &mbito de trabajo, tipo de organizacién a la que pertenece o
tamaiio de la empresa valorada de forma habitual.

4. Conocer la opinién de los expertos sobre la profesionalizacion del cuerpo de valorado-
res y la regulacion de su responsabilidad.
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Para abordar los objetivos anteriores se ha elaborado una encuesta dirigida a los princi-
pales cuerpos de valoracion en Espafa empleando una adaptacion del método Delphi en
el disefo del cuestionario. El desarrollo seguido en la aplicacion del citado método fue el
siguiente:

a) En primer lugar se selecciond por parte del equipo investigador el grupo de expertos
participantes en el panel. El grupo seleccionado en nuestro caso estuvo formado por
miembros de un amplio marco de profesionales de la valoracion en Espafia: Atasa,
American Appraisal, Ernst & Young, e-valora y Deloitte.

b) Con el fin de debatir las diferentes problematicas en torno a las Normas Internacio-
nales de Valoracién se mantuvieron dos reuniones de los expertos con el equipo in-
vestigador, participando en la segunda de ellas varios miembros de la comision de
Valoracion de AECA. En la primera de las reuniones se puso de manifiesto por parte
de los valoradores la necesidad de unas Normas Internacionales de Valoracién y la
importancia acerca de la investigacion sobre su empleo en Espafia. En la segunda
ronda se profundizé en las ventajas e inconvenientes de estas normas, asi como en la
profesionalizacion del ejercicio de la valoracion.

¢) Tras el andlisis de resultados y conclusiones de las reuniones anteriores se realiz un
pre-test que fue enviado al equipo de expertos con el fin de evaluar su idoneidad en re-
lacion con los objetivos del estudio. El resultado de este contraste nos llevo a introducir
algunos cambios, consecuencia de las sugerencias recibidas, a la par que nos confirmé
la validez del cuestionario para los objetivos perseguidos.

d) Recogidas las recomendaciones del equipo se disefi6 el cuestionario final, que fue es-
tructurado en tres partes:

e Bloque 1, destinado a recoger los datos generales del encuestado para poder cono-
cer la bondad de la muestra a efectos estadisticos.

e Bloque 2, el cual trata de profundizar en aspectos generales y particulares de la
valoracion.

e El Bloque 3, que analiza la opinién sobre la profesionalizacion del ejercicio de la
valoracién y cédigos de conducta.

El principal problema del estudio empirico fue precisamente la seleccién de la muestra
debido a la ausencia de directorios especificos de expertos en valoracion de empresas. Se
intenté abarcar un amplio marco muestral enviando el cuestionario por e-mail a todas
aquellas empresas que realizan actividades de valoracion en nuestro pais. El cuestionario
fue también enviado a la Asociaciéon Espafiola de Contabilidad y Administracién de Em-
presas al contar entre sus miembros con expertos en valoracién tanto profesionales como
académicos. Se solicité a las empresas que redirigieran la encuesta tinicamente a aquellos
profesionales con experiencia en el campo de valoracion, habilitando personas de contacto
para cualquier duda o aclaraciéon que pudiera surgir al cuamplimentarla.

La muestra que finalmente ha servido de referencia para nuestro estudio se compone
de 51 expertos, que representan el 69,8% de la poblacion encuestada. En cuanto a sus
caracteristicas, el 85,6% tiene mds de diez afios de experiencia profesional y el 50%
mads de diez anos dedicado a la actividad de valoracién de empresas. La mayor parte
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de ellos trabaja en empresas de dmbito internacional (47,1%), siendo el 21,6% de ellos
profesionales individuales. El desarrollo de su actividad tiene lugar fundamentalmen-
te en empresas de auditoria/consultoria (37,3%), dedicandose de manera frecuente o
muy frecuente a la valoracién de empresas industriales (49%), comerciales (47,1%) y
de servicios (41,2%). Las empresas habitualmente examinadas en relacion al nimero
de trabajadores suelen ser grandes (45,1%) o medianas (41,2%), realizandose de forma
frecuente o muy frecuente actividades de valoracion de inmuebles (41,2%) y valoracion
global de empresas (62,8%).

Siguiendo a Rojo y Garcia (2006) la muestra se ha segmentado de acuerdo con las princi-
pales caracteristicas de los valoradores:

1. Ambito de trabajo del experto: profesional individual, nacional (empresas de dmbito
provincial/nacional), y empresas de dmbito internacional.

2. Tipo de organizacion, segin su actividad principal: empresa global de valoracion, au-
ditoria/consultoria, financiera y de tasacion.

3. Experiencia en la actividad de valoracién: menor o igual a diez afios y superior a diez
anos.

4. Tamano de la empresa valorada: expertos con experiencia en valoracion de Pymes
(nunca han valorado empresas grandes o cotizadas) y expertos con experiencia en
valorar empresas grandes y cotizadas.

Para analizar las diferencias de comportamiento en las categorias seleccionadas se han
empleado fundamentalmente cuadros de frecuencias y pruebas no paramétricas, en con-
creto los test de U de Mann-Withney, Kruskal-Wallis y el test de la X? de Pearson, corregido
por continuidad de Yates para las variables con dos categorias (experiencia del valorador
y tipo de empresa). El tratamiento informatico de datos se ha llevado a cabo a través del
programa estadistico de datos SPSS 14.0.

3.2. AnALsis DE RESULTADOS
3.2.1. Acerca de la actividad de valoracion

En este bloque se examina el conocimiento y empleo de las Normas Internacionales
de Valoracion por parte de los profesionales, asi como su opiniéon sobre la utilidad de
las mismas. En primer lugar, y previo a conocer el empleo de las IVS consideramos
necesario determinar si los profesionales de la valoraciéon que operan en nuestro pais
consideran necesaria la existencia de unas tnicas normas de valoracion aceptadas inter-
nacionalmente. En este sentido, el 84,3% de los encuestados revelan la necesidad de una
normativa internacional de valoracion. Este porcentaje es significativamente superior
cuando el experto pertenece a una empresa global de valoracion y a una empresa de
tasacion. Llama la atencion que sélo el 25% de los encuestados pertenecientes a empre-
sas financieras considera de utilidad la existencia de estas normas y por el contrario que
los encuestados pertenecientes a las empresas de tasacion en su totalidad destaquen su
utilidad, hecho que puede atribuirse a la reciente publicacion por ATASA (2005) de las
Normas del IVSC.
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TaprA 1
¢ EXISTE NECESIDAD DE UNAS UNICAS NORMAS DE VALORACION ACEPTADAS INTERNACIONALMENTE?
Si No
TorAL 84,3 15,7
Experiencia valoracion Menor 86,4 13,6
Mayor 82,1 17,9
Ambito de Trabajo Prof. Individual 72,7 27,3
Nacional/Local 100 0
Internacional 79,2 20,8
Tipo de Organizacion Global Valoracion 88,9%** 11,17
Auditoria/Consultoria 84,2*** 15,8***
Financiera 25%** 757
Tasacion 100***
Tamanfo empresa Pyme 90,9 9,1
Grande 79,3 20,7

Tablas de contingencia: significacion de la Chi-cuadrado: *: p<0,1; **: p < 0,05;***: p< 0,01.

Respecto a la segunda de las cuestiones, es importante determinar si los expertos cuestio-
nados conocen la existencia de las Normas Internacionales de Valoracion emitidas por el
Internacional Valuation Standard Committee. En la Tabla 2 observamos que el 78% de los
encuestados declara conocer dichas normas, siendo este porcentaje superior de forma sig-
nificativa en el caso de los valoradores que operan en empresas de ambito internacional,
asi como en companias dedicadas a la actividad global de valoracién (88,9%), financiera
(100%) y de tasacion (90%). Cerca del 90% de los valoradores que se dedican de forma ha-
bitual al andlisis de grandes empresas declaran conocer las normas emitidas por el IVSC.

TaB1A 2
2 CONOCIA 1A EXISTENCIA DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE VALORACION EMITIDAS POR EL [IVSC?
Si No
ToraL 78 22
Experiencia valoracion Menor 68,2 31,8
Mayor 85,7 14,3
Ambito de Trabajo Prof. Individual 54,5** 455%*
Nacional/Local 68,8~ 68,8~
Internacional 95,8~ 42%*
Tipo de Organizacion Global Valoracién 88,9** 11,1
Auditoria/Consultoria 57,9** 421>
Financiera 100**
Tasacion 90** 10**
Tamafo empresa Pyme 63,6** 36,4**
Grande 89,7 10,3**

Tablas de contingencia: significacion de la Chi-cuadrado: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p< 0,01.
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Una vez determinado el nivel de conocimiento de las IVS tratamos de determinar el
grado de dicho conocimiento mediante la frecuencia en el empleo de las normas, dis-
tinguiendo entre las Normas Generales de Valoracion (IVS), Aplicaciones (IVA) y Notas
Guia (GN). Los resultados demuestran que por término medio el empleo de la norma-
tiva del IVSC es mds bien escaso, destacando como las mds utilizadas las normas IVS1
sobre Valoracion de Mercado y IVS3 acerca de la Elaboracion de Informes de Valora-
cion. Estos porcentajes se manifiestan significativamente superiores para los casos de
valoradores de mayor experiencia, expertos que operan en ambitos internacionales,
en empresas globales de valoracion, financieras y de tasacién, y que suelen valoran
grandes empresas.

Respecto a las Aplicaciones y Notas Guia el empleo de las mismas es también bajo, e infe-
rior al uso de las normas, destacando el mayor uso relativo de las Notas Guia relativas a
Valoracion de Inmuebles (GN 1), Valoracion de Empresas (GN 6) y Andlisis de Descuento
de Flujos de Caja (GN 9). En términos generales la mayor frecuencia relativa en la utiliza-
cion de las citadas Notas Guia se da en los valoradores de mayor experiencia (GN 1), que
operan en un ambito internacional (GN 1, GN 6) y pertenecientes a empresas globales de
valoracidn, financieras o de tasacién (GN 6, GN 9). La escasa utilizacién de algunas normas
puede deberse a su propia naturaleza excepcional, como en el caso de la relativa a valo-
racion de sustancias téxicas y peligrosas (GN 7) o la tasacién masiva para la tributacion
inmoviliaria (GN 13).

Respecto a las diferencias en funcion del tipo de organizacion, encontramos algunas que
destacan por su significatividad estadistica, tales como, el empleo del valor de mercado
(IVS 1) o elaboracion de informes de valoracién (IVS 3) donde el empleo es mayor en
las empresas de valoracion. En cuanto a las aplicaciones destaca la relativa a valora-
cién de préstamos (IVA 2), donde significativamente destaca su uso por las empresas
de tasacién. Este razonamiento puede extenderse a las notas guias de valoracion de
instalaciones y maquinaria (GN 3) y de propiedades agrarias (GN 10) para las empre-
sas de tasacion, y la relativa al andlisis del descuento de flujos de caja (GN 9) para las
financieras.

Conocida la frecuencia del empleo de las Normas preguntamos a los encuestados su opi-
nion sobre el nivel de detalle de las Notas Guia, encontrando que el 46,2% de los valo-
radores las encuentra insuficientemente especificas, siendo esta una de las razones que
explicaria el escaso seguimiento de esta normativa. Encontramos disparidades en las res-
puestas si clasificamos la muestra en funcion del tipo de organizacion, donde el escaso de-
talle de las Notas Guia es un mayor problema para las empresas de tasacién. No obstante,
las diferencias no resultan estadisticamente significativas, por lo que no podemos inferir
conclusiones al respecto.

El escaso empleo de las Normas Internacionales de Valoracion vuelve a confirmarse cuan-
do preguntamos al encuestado si considera dichas normas el referente en los informes de
valoracion emitidos en Espafa, siendo afirmativa la respuesta tinicamente para el 29,5%
de los expertos encuestados. La experiencia del valorador, su ambito de trabajo, tipo de
organizacion y el tamafio de la empresa que valora no resultan factores estadisticamente
significativos.
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A pesar de que no se emplean todavia como referente en la valoracién, lo cierto es que las
Normas Internacionales de Valoracion son percibidas como normas de mayor calidad en
relacion al resto de normativa de valoracion, existiendo importantes diferencias en rela-
cion al valorador y organizacion a la que pertenece. Los encuestados de mayor experien-
cia, que operan en un entorno internacional y en empresas de tasacion, asi como aquellos
que se dedican a la valoracion de pequefias y medianas compaifiias son los que perciben
una mayor calidad en las normas. No obstante los resultados por categorias no resultan
concluyentes al no presentar diferencias estadisticamente significativas.

La percepcion de calidad comentada anteriormente puede ser una de las razones por las
cuales los valoradores, en el 76,1% de los casos, consideran necesaria la incorporacién de
las NIV dentro del marco legal comunitario de forma directa, y no sélo por su vinculacién
con las IAS/NIIF. Por categorias, las diferencias entre grupos se presentan estadisticamen-
te significativas (p <0,05) en funcién del ambito de la organizacion, donde el 100% de los
expertos que operan a nivel nacional/local ven esta medida como necesaria.

En relacion con la prioridad en la regulacion de unas normas internacionales de valora-
cion de calidad, los expertos consideran prioritaria la regulacion por este orden: Definicién
de Conceptos, Detalle de la Metodologia de Valoracion, Informe de Valoracion, Particula-
ridades en la Valoracion y, finalmente, el Cédigo de Conducta. Las particularidades de la
valoracion son consideradas mas importantes de forma significativa (p<0,1), a efectos de
regulacion, por los valoradores que operan en un entorno internacional, seguidos de los
que trabajan en un entorno nacional y los profesionales individuales. El Cédigo de Conduc-
ta es altamente valorado por los expertos pertenecientes a empresas globales de valora-
cion, seguidos de las empresas de auditoria, financieras y tasacion, siendo las diferencias
entre los grupos estadisticamente significativas (p <0,05) (ver Tabla 4).

TaBLA 4
2 CONSIDERA OPORTUNO INCORPORAR 1AS NIV DE FORMA DIRECTA EN EL MARCO LEGAL COMUNITARIO?

Si No
Total 76,1 23,9
Experiencia valoracion Menor 81 19
Mayor 70,8 29,2
Ambito de Trabajo Prof. Individual 66,7** 33,3**
Nacional/Local 100"~
Internacional 65,2** 34,8~
Tipo de Organizacion Global Valoracion 75 25
Auditoria/Consultoria 76,5 23,5
Financiera 75 25
Tasacion 77,8 22,2
Tamafio empresa Pyme 84,2 15,8
Grande 70,4 29,6

TABLAS DE CONTINGENCIA: Significacion de la Chi-cuadrado: * p<0,1; ** p<0,05*** p<0,01.
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Conocida la opinion sobre las IVS nos adentramos en el complejo terreno de la valoracion
por valor razonable, tratado en la IVS1 «El valor de mercado como base de la valoracion».
Asi, ante la pregunta de si consideran similares el valor razonable y el valor de mercado
no parece haber una respuesta clara pues sélo el 55,3% de los expertos los encuentra
semejantes y los utiliza de forma indistinta. Este porcentaje es del 100% para los expertos
pertenecientes a empresas financieras, aunque sin diferencias estadisticamente significa-
tivas respecto al resto de valoradores.

Quizds uno de los mayores problemas de la valoracion aparece cuando no existen referen-
cias de mercado, aspecto tratado por la IVS 2 «Valoraciones ajenas al Mercado». En este
sentido nos proponemos averiguar en qué medida estos valores ajenos al mercado son
empleados por los expertos, concretamente la frecuencia de su empleo en relacion con el
elemento valorado. Observamos como son escasas las ocasiones en que los valoradores
emplean valores no de mercado, a excepcion de la Valoracion de los Negocios y la valo-
racién de Intangibles, donde ocasionalmente pueden utilizar estos valores. Por categorias
el empleo de valores no de mercado para la valoracién de intangibles es estadisticamente
superior por los expertos que suelen valorar empresas grandes o cotizadas. Encontramos
también diferencias en el empleo de estos valores cuando los expertos valoran los negocios
de forma global, siendo superior el uso de valoraciones ajenas al mercado por aquellos
expertos que pertenecen a empresas de valoracion y auditoria/consultoria, asi como por
aquellos que valoran grandes empresas. La experiencia en la valoracion sélo parece ser
determinante cuando se valora la propiedad mobiliaria.

En relacion a la valoraciéon de intangibles (GN4), el descuento de flujos de caja es clara-
mente el método mas frecuente para determinar el valor de mercado de estos elementos
(ver Tabla 5). Su uso es significativamente mas frecuente en el caso de valoradores que
analizan grandes empresas y que operan en ambito internacional. El tipo de organiza-
cion también parece ser un factor condicionante de su empleo, destacando las empresas
financieras y globales de valoracion. El método de andlisis por comparables es el segundo
método utilizado para estimar el Valor de Mercado de los Activos Intangibles, existiendo
diferencias estadisticamente significativas en su uso en funcién del &mbito de trabajo y el
tamaino habitual de la empresa valorada.

En el caso de activos intangibles con ausencia de datos de mercado los valoradores suelen
utilizar el valor de uso, por delante de otros como el valor de inversién o liquidacién (Ta-
bla 6). Por categorias las empresas financieras manifiestan un mayor empleo relativo del
valor de liquidacién, asi como aquellos profesionales que operan en un dmbito nacional.

Para finalizar el bloque de preguntas relativas a la valoracién nos interesamos por la im-
portancia atribuida a los diferentes elementos considerados por la IVS3 en relacion al
informe de valoracién, cuyos resultados aparecen en la Tabla 7. Observamos que todos
los elementos son considerados de gran importancia, destacando sobre los demds las Ba-
ses de Valoracion. Por categorias se encuentran diferencias estadisticamente significativas
(p < 0,05) en funcién de la empresa frecuentemente valorada, asi los expertos que suelen
analizar grandes compaiiias otorgan mayor importancia que el resto a los distintos ele-
mentos considerados por la IVS3 a incluir en los informes de valoracion, considerandose
las Bases de la Valoracion y los razonamientos de las opiniones y valoraciones como los
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elementos mas importantes. En relacién a éste tltimo elemento se aprecian diferencias
significativas (p<0.05) también en funcién del tipo y dmbito de la organizacion del experto
valorador, atribuyéndose mayor importancia a la explicacion de las valoraciones por los
profesionales que operan en empresas financieras y globales de valoraciéon y en un entorno

internacional.

TaBLA 5
FRECUENCIA EN EL EMPLEO DE METODOS DE MERCADO PARA VALORACION DE INTANGIBLES

DFC Coste COMPARABLES Orros
Experiencia valoracion Menor 3,95 2,53 2,84 1,37
Mayor 4,23 2,46 3,19 15
Ambito de Trabajo Prof. Individual 3,67 2,11 2,11** 1
Nacional/Local 3,71 2,93 3,07 1,79
Internacional 4,55** 2,36 3,41 1,41
Tipo de Organizacién Global Valoracién 4,64** 214 3,5 1,93
Auditoria/Consultoria 3,94 2,67 2,72 1,33
Financiera 5% 3 4 1
Tasacion 3,22** 2,44 2,56 1,11
Tamafio empresa Pyme 3,44*** 2,39 2,50** 1,39
Grande 456 ** 2,56 3,41** 1,48
TotaL 4,11 2,49 3,04 1,44

Valoracion: 1. Nunca; 2. Poco. 3. Ocasionalmente; 4. Frecuentemente; 5. Muy frecuentemente.

Significacién: * p<0,1; ** p<0,05*** p<0,01.

TABLA 6
FRECUENCIA EN EL EMPLEO DE METODOS AJENOS AL MERCADO PARA LA VALORACION DE INTANGIBLES

Uso Inversion | Liquidacion Otros
Experiencia valoracion Menor 3,41 2,76 2,29 1,29
Mayor 3.2 2,60 2,32 1,28
Ambito de Trabajo Prof. Individual 3 2,88 1,38** 1
Nacional/Local 3,46 2,77 2,69** 1,62
Internacional 3,32 2,59 2,41 1,18
Tipo de Organizacion Global Valoracion 3,47 3,07 1,73* 1,4
Auditoria/Consultoria 3,47 2,47 2,35* 1,18
Financiera 3 2,75 3,75% 1
Tasacion 2,71 2,43 2,57* 1,43
Tamafio empresa Pyme 3,17 2,72 2,17 1,28
Grande 34 2,68 2.4 1,28
TotAL 4,11 2,49 3,04 1,44

VaLoracion: 1. Nunca; 2. Poco; 3. Ocasionalmente; 4. Frecuentemente; 5. Muy frecuentemente.

SIGNIFICACION: * p< 0,1; **

p<0,05; *** p<0,01
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TaBrAa 7
IMPORTANCIA DE LA REVELACION EN EL INFORME DE VALORACION

Bases Asunciones/ Informacion/ Razonamientos
Valoracion | limitaciones | procedimientos valoraciones

Experiencia Menor 4,42 411 3,79 4
valoracion

Mayor 4,25 4 4 413
Ambito de Trabajo | Prof. Individual 422 3,89 3,89 3,67*

Nacional/Local 4,43 4 3,71 3,86*

Internacional 4,33 419 4,05 4,43*
Tipo de Organi- Global Valoracion 46 413 413 427>
zacion

Auditoria/Consultoria 45 4,38 3,81 4=

Financiera 45 3,75 4,25 5**

Tasacion 3,56 3,56 3,56 3,56~
Tamafio empresa | Pyme 4** 3,53** 3,58** 3,63

Grande 46** 4,48** 416~ 4,44

Total 434 4,07 3,91 4,09

Vatoracion: 1. Nunca; 2. Poco; 3. Ocasionalmente; 4. Frecuentemente; 5. Muy frecuentemente.
SigniFicacion: * p<0,1.; ** p<0,05.;*** p<0,01.

3.2.3. Acerca de la Habilitacion y Codigo de Conducta del Valorador

El dltimo bloque de preguntas estd dedicado a la habilitacion del valorador y su codigo de
conducta. El objetivo es profundizar en la opinién del experto acerca de la profesionali-
zacion del cuerpo de valoradores y de la regulacion de la responsabilidad del mismo. Ast,
enrelacion a la pregunta de si se requiere una determinada titulacion de valoracion para
ejercer la actividad (ver Tabla 8) el 68% de los encuestados responde de forma afirmati-
va, siendo este porcentaje significativamente superior (81%) para aquellos valoradores
habitualmente dedicados a la valoracion de Pymes. Se aprecian también importantes
diferencias (p < 0,05) por tipo de organizacion, encontrando que mientras que el 100%
de los valoradores de empresas de tasacién considera necesaria una titulacion para ejer-
cer la actividad, sélo el 25% de los valoradores de empresas financieras apoyarian esta
medida.

Ante la pregunta de si bajo cualquier titulacion considera conveniente un cuerpo profe-
sional habilitado para el ejercicio de las tareas de valoracion en Espana, el 82,4% res-
ponde de forma afirmativa, siendo este porcentaje significativamente superior para los
profesionales que trabajan en un entorno internacional, empresas globales de valoracion
y tasacion. Llama la atencion que de nuevo sélo el 25% de los valoradores de empresas
financieras considera conveniente la habilitacion del ejercicio de la valoracion en Espaiia
(ver Tabla 9).

REVISTA ESPANOLA DE FINANCIACION Y CONTABILIDAD. Vol. XXXVIIL, n.° 143 - julio-septiembre 2009



Emma Garcia Meca, Isabel Martinez Conesa y Joaquina Laffarga Briones )
Normas Internacionales de valoracion: la opinion de los profesionales en Espaiia NOTAS TECNICAS

TaBra 8
¢ CREE QUE SE REQUIERE UNA DETERMINADA TITULACION DE VALORACION PARA EJERCER LA ACTIVIDAD?

Si No
TotaL 68 32
Experiencia valoracion Menor 61,9 38,1
Mayor 75 25
Ambito de Trabajo Prof. Individual 455 54,5
Nacional/Local 80 20
Internacional 70,8 29,2
Tipo de Organizacion Global Valoracion 64,7** 35,3**
Auditoria/Consultoria 63,2** 36,8
Financiera 25** 75
Tasacion 100"~
Tamafio empresa Pyme 81* 19*
Grande 58,6 41.4*

TABLAS DE CONTINGENCIA: Significacion de la Chi-cuadrado: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

TaBLA 9
¢ CREE QUE ES CONVENIENTE UN CUERPO PROFESIONAL HABILITADO PARA EL EJERCICIO DE LA VALORACION?

Si No
TotaL 82,4 15,7
Experiencia valoracion Menor 81 19
Mayor 85,7 14,3
Ambito de Trabajo Prof. Individual 63,6¢ 36,4%
Nacional/Local 86,7* 13,3*
Internacional 91,7 8,3*
Tipo de Organizacion Global Valoracion 88,2% x> 11,8***
Auditoria/Consultorfa 84,2%** 15,8***
Financiera 25 75"
Tasacion 100***
Tamafo empresa Pyme 90,5 9,5
Grande 79,3 20,7

TABLAS DE CONTINGENCIA: Significacion de la Chi-cuadrado: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

La mayor parte de los expertos considera que, bajo la afirmacién de que es necesaria la
habilitacién de la tarea de valoracion, su certificacion y la regulacion de la actividad de
estos profesionales debe ser regulada principalmente por un cuerpo profesional (53,5%).
Las diferencias por categorias sélo son estadisticamente significativas (p < 0,05) por tipo
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de organizacion, donde las empresas globales de valoracion y financieras manifiestas
una tendencia clara por esta opcion. Por otro lado, el conflicto de intereses parece ser al-
go habitual en la valoracion de empresas por parte de los profesionales en Espafia ya que
el 81,3% lo considera un problema habitual en su actividad profesional. Este porcentaje
es superior para los expertos con menor experiencia, aunque sin diferencias estadistica-
mente significativas. Estas diferencias se manifiestas claramente si atendemos al tipo de
empresa generalmente valorada por el experto, apareciendo los conflictos de intereses
fundamentalmente para las valoraciones de empresas grandes y cotizadas.

Tras el conocimiento de la existencia habitual de conflictos de intereses en la valoracion
de empresas nos adentramos en los requerimientos de conducta, cuestionando al experto
sobre la necesidad de que éstos sean distintos para valoradores externos e internos. Tal y
como se recoge en la Tabla 10, aunque el 40,4% apoyaria las diferencias de requerimien-
tos, este porcentaje aumenta significativamente (100%) para empresas financieras y se
reduce de forma ostensible (10%) para empresas de tasacion.

TaBrA 10
¢ CREE QUE ES CONVENIENTE UN CUERPO PROFESIONAL HABILITADO PARA EL EJERCICIO DE LA VALORACION?
Si No
ToTAL 40,4 59,6
Experiencia valoracion Menor 31,6 68,4
Mayor 444 55,6
Ambito de Trabajo Prof. Individual 33,3 66,7
Nacional/Local 50 50
Internacional 37,5 62,5
Tipo de Organizacion Global Valoracion 40 60
Auditoria/Consultoria 44 4**> 55,6 **
Financiera 100** 75**
Tasacion 10** 90"~
Tamafio empresa Pyme 35 65
Grande 44,4 55,6

Tablas de contingencia: significacion de la Chi-cuadrado: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Alrededor de dos tercios de los expertos encuestados considera conveniente la regu-
lacion de la responsabilidad civil/penal del valorador. Este porcentaje es significativa-
mente superior para los valoradores que se dedican a analizar empresas pequefias y
medianas, asi como para aquellos pertenecientes a empresas de valoracion y tasacion
(ver Tabla 11).
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Tasra 11
¢ DEBERIA SER REGULADA LA RESPONSABILIDAD CIVIL/PENAL DEL VALORADOR?
Si No

Total 68,1 31,9

Experiencia valoracion Menor 73,7 26,3
Mayor 63 37

Ambito de Trabajo Prof, Individual 44 4 55,6
Nacional/Local 78,6 21,4
Internacional 70,8 29,2

Tipo de Organizacion Global Valoracion 80 ** 30%**
Auditoria/Consultoria 50*** 50***
Financiera 25** 757"
Tasacion 100***

Tamafio empresa Pyme 85™* 15**
Grande 55,6** 44.4**

TaBLAS DE CONTINGENCIA: Significacion de la Chi-cuadrado: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Tasra 12
RESPONSABLE ULTIMO EN TAREAS DE VALORACION
Colegio Empresa Valorador &E‘Z Z) rgsjor

Experiencia valoracion | Menor 52 42,1 47,4** 53

Mayor 15,4 46,2 11,5%* 26,9
Ambito de Trabajo Prof. Individual 33,3 11,2** 33,3* 22,2

Nacional/Local 7,6* 30,8** 46,2* 15,4

Internacional 42% 652" 13 17,4
Tipo de Organizacion Global Valoracion 71 571 14,3** 21,4

Auditoria/Consultoria 11,8 35,3 35,3** 17,6

Financiera 0 25 75** 0

Tasacion 20 50 10*~ 20
Tamanfo empresa Pyme 16,6 38,9 27,8 16,7

Grande 74 48,2 25,9 18,6

Total 111 444 26,7 17,8

TaBLAS DE CONTINGENCIA: Significacion de la Chi-cuadrado: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Bajo la necesidad de regular la responsabilidad del valorador, la mayoria de los expertos
(41,7%) considera que esta tarea deberia recaer sobre un cuerpo profesional o una combi-
nacion de éste con un organismo oficial (33,3%). Existen importantes diferencias en cuanto
a la opinién de la regulacién por parte de un cuerpo profesional en funcién del tamano de
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la empresa valorada, siendo partidarios mayoritarios de esta opcion los expertos valorado-
res de grandes compaifiias.

Finalmente preguntamos al experto su opinién acerca de quién deberia ser el responsable
dltimo en tareas de valoracion, siendo la respuesta mayoritaria la empresa de valoracion,
fundamentalmente para los expertos en valoracion internacional (ver Tabla 12).

4. CONCLUSIONES

La rapida adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y la crecien-
te necesidad de los usuarios de informes de valoraciéon de obtener medidas consistentes
y comparables de activos ha incrementado el interés por las Normas Internacionales de
Valoracion emitidas por The International Valuation Standard Committee (IVSC). Estas
normas pretenden servir como guia o referencia a todos los profesionales que realizan va-
loraciones en el mundo. La normativa propuesta por el IVSC abarca Normas, Aplicaciones
y Notas Guia, proporcionando éstas tltimas orientaciones con relacion a temas especificos
de valoracion, como la Valoracion de Intangibles o la Valoracién de Propiedad Mobiliaria.

Las valoraciones bajo criterios de IVS implican un alejamiento de la tradicional vision ob-
jetiva y prudente de la aplicacion del coste histérico en la valoracion de sus activos, abo-
gando por el empleo del valor de mercado. Las valoraciones basadas en el mercado se
desarrollan a partir de informacion especifica de el (los) mercado(s) apropiado(s), median-
te métodos y procedimientos que tratan de reflejar los procesos deductivos de los partici-
pantes en esos mercados. Las valoraciones de mercado se realizan mediante estimaciones
del mayor y mejor uso, o el uso mas probable de la propiedad valorada. Estas estimaciones
son realizadas mediante la aplicacién del método del coste, comparacién de ventas y/o
capitalizacion de ingresos.

En este estudio se ha pretendido conocer el nivel de seguimiento del Marco Normativo
Internacional del IVSC y la opinién acerca de su utilidad, determinando si existen diver-
gencias en los aspectos anteriores en relacion a la experiencia del valorador, ambito de
trabajo, tipo de organizacién a la que pertenece o tamafo de la empresa valorada de
forma habitual. También se ha pretendido conocer la opinion de los expertos sobre la
profesionalizacién del cuerpo de valoradores y la regulacion de su responsabilidad. Con
este trabajo pretendemos dar respuesta a la laguna existente sobre normativa interna-
cional en el campo de investigacion sobre valoracion de empresas. Las conclusiones de la
informacion obtenida a partir de las respuestas de la encuestas dirigidas a las principales
empresas de valoracion en Espaifia se encuentran en el apartado anterior, no obstante
destacamos, como resumen final, aquellos aspectos que consideramos de mayor interés
en relacion al andlisis efectuado.

En primer lugar y en relacion a la actividad de valoracion sefialar que la mayoria de los
encuestados revelan la necesidad de una normativa internacional de valoracién, funda-
mentalmente los expertos que pertenecen a empresas globales de valoracion y a empresas
de tasacion. Observamos que el 78% de los encuestados declara conocer dichas normas,
siendo este porcentaje superior de forma significativa en el caso de los valoradores que
operan en empresas de dmbito internacional, asi como en companias dedicadas a la acti-
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vidad global de valoracién, financiera y de tasacion. Cerca del 90% de los expertos que se
dedican de forma habitual al andlisis de grandes empresas declaran conocer las normas
emitidas por el IVSC. No obstante, esta normativa no es considerada como el referente
habitual en la emision de informes de valoracién en Espafa. Asi, la frecuencia en el em-
pleo de esta normativa es mas bien baja, destacando fundamentalmente el empleo de la
IVS 1 sobre valoraciones de Mercado e IVS 3 acerca del Informe de Valoracion. A pesar
de su escaso empleo, el uso de la normativa internacional se manifiesta significativamente
superior para los casos de valoradores de mayor experiencia, expertos que operan en dm-
bitos internacionales, en empresas globales de valoracion, financieras y de tasacion, y que
suelen valoran grandes empresas.

Aunque el grado de conocimiento y el empleo de la normativa internacional de valoracion
es bajo, estas normas son percibidas por los expertos valoradores en Espaiia como normas
de calidad, siendo ésta una de las razones por las cuales los profesionales encuestados
apoyarian la consideracion de las IVS dentro del marco legal comunitario. En relacion la
regulacion de unas normas internacionales de valoracién de calidad, los expertos consi-
deran la siguiente jerarquia en cuanto a prioridad de regulacion: Definicion de Conceptos,
Detalle de la Metodologia de Valoracion, Informe de Valoracion, Particularidades en la Va-
loracion y, finalmente, el Cédigo de Conducta. Esta jerarquia varian en funcion del tipo de
empresa para la que trabaja el experto, asi, el Cédigo de Conducta es altamente valorado
por los expertos pertenecientes a empresas globales de valoracion, seguidos de las empre-
sas de auditoria, financieras y tasacion.

Una de las grandes novedades de la normativa del IVSC es la emisién de una norma sobre
el empleo de valoraciones no relacionadas con valores de mercado (IVS 2). No obstante,
el empleo de valores ajenos al mercado es escaso, a excepcion de la Valoracion de los
Negocios donde ocasionalmente pueden utilizar estos valores. Por categorias el empleo de
valores no de mercado para la valoracion de intangibles es estadisticamente superior por
los expertos que suelen valorar empresas grandes o cotizadas.

Centrandonos en la valoracion de intangibles, por ser una de las que mayores problemas
ocasiona en la valoracion, observamos que el descuento de flujos de caja es claramente
el método mads frecuente para determinar el valor de mercado de estos elementos. Su uso
es significativamente mas frecuente en el caso de valoradores que analizan grandes em-
presas, que operan en ambito internacional, y que pertenecen a empresas financieras y
globales de valoracion. En el caso de activos intangibles con ausencia de datos de mercado
los valoradores suelen utilizar el valor de uso, por delante de otros como el valor de inver-
sién o liquidacion; este tdltimo valor es, sin embargo, el mds empleado por los expertos de
empresas financieras cuando valoran intangibles en ausencia de datos de mercado.

En relacién a la habilitacion del valorador y su cédigo de conducta, dos tercios de los en-
cuestados apoyarian la titulacion de valorador, destacando los valoradores de empresas de
tasacion y los expertos que suelen analizar Pymes. El apoyo a la existencia de un cuerpo
profesional de valoradores en Espaiia es atin mayor (82,4%), siendo este porcentaje sig-
nificativamente superior para los profesionales que trabajan en un entorno internacional,
asi como los expertos de empresas globales de valoracién y tasacion. En cuanto a la re-
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gulacion de la actividad de valoracion y la habilitacion del mismo, mds de la mitad de los
expertos considera que el encargado debe ser un cuerpo profesional.

Parece evidente también la necesidad de regular la conducta del valorador, fundamental-
mente por la existencia de conflictos de intereses, problema habitual para mas del 80%
de los expertos encuestados y que aparece fundamentalmente en la valoracion de grandes
empresas y compaiiias cotizadas. Asi, considerando la mayoria de los expertos a la empre-
sa de valoracion como ultimo responsable, alrededor de dos tercios de los expertos encues-
tados considera conveniente la regulacion de la responsabilidad civil/penal del valorador,
considerando la mayoria de los expertos (41,7%) que esta tarea deberia recaer sobre un
cuerpo profesional o una combinacion de éste con un organismo oficial (33,3%).

Los resultados obtenidos, resumidos en la Tabla 13, aunque arrojan luz sobre el proceso
de valoracién internacional, también ponen de manifiesto la necesidad de profundizar e in-
vestigar en diversos aspectos tales como el empleo de las diferentes técnicas de cdlculo del
valor de mercado, la determinacion de la tasa de descuento o la estimacion de los valores
ajenos al mercado en el campo de la valoracion internacional.

REVISTA ESPANOLA DE FINANCIACION Y CONTABILIDAD. Vol. XXXVIIL, n.° 143 - julio-septiembre 2009



Emma Garcia Meca, Isabel Martinez Conesa y Joaquina Laffarga Briones

501

NOTAS TECNICAS

Normas Internacionales de valoracion: la opinion de los profesionales en Espaiia

(Brs *Bed enunuog)

"JOpeIO[BA
[ap e10npu02 ap 061poa |ap
uolae|nfai e| elILILIOABW BLIIO}
3p UBJRISAP UQIOBIO[BA 3P
sesaidwa ap sopadxa S0

‘sopepuie[naiped sns
ap A uglaeloleA e| ap a||e1ep
|ap uoioe|nbas | e 0fode ns

10d UBOR]SAP [RUOIORUIBIUI
o)que |ap Ssajeuolsajold soT

uoloe|nbas
eled g\ se| ap sojoadse
S8]UaJa4Ip ap elouepodw|

‘0LRHUNWOY [efg] 0aJeW |9
us SA| Se| ap ugioelodiooul |
e 0fode ns Jod ueoe}sap [ea0)

/leuol9eU 0UJOJU |3 Sesalduia
uelofen anb sajeuoisajoid so7

ouBHUNWOI [eBs| 0aIBW |9 U
S/l Se| 8p ugioelodioau|

"L1 Ay eing sejon se| A ‘L SAI
e| SeWw uezl|iin sesaidwa sap
-uelf uelojen anb souadxs o7

‘vLACL 1L g ey

SBION sel A LAl ‘LSAI Bl 8p
09]dwsa |3 Us UBILISAP UYIDBSE]
ap sesasdwa ap S01adxa SO

‘8Ag Leny

seloN se| A ‘sauoioealjde Sy

‘I SAI B| BIOUBNJAI} JOARW UOD
uBZI|IN S8jeUOIdRUIRIUI SeSa.d
-Wa uelofeA anb souadxa S0

‘eLhoLg Lemng
sejou se| A | SA| e| BIOUSNIal)
JoAew U0 uezIjnN eloUsLIAdXa

Jofew ap souadxe so07

SAI se| 8p
09]dwa [9 U3 BIUSNDAIY

‘SN

S| 9P 01USIWI0U0I JoAeW
un uejenal sapuelh sesaidwa
ueJojeA anb sopadxa S0

"SAl SB| UI0u09

souaw anb soj uos eL0o}NSU0I
/elioypne ap sesaidwa ua
ueleqeJ; anb sopadxs S0

"SAl SB| 8p 01U8IWIIOU0I
JoAew un uejsaliuew anb soj
UOS [BUOIIRUISIUI O)IQIB UN
ua uesado anb sopadxa so7

SAl S| 8p 01UILIIOUOY

‘SeJglouRUlj
Sesaldwsa ap S8I0PeIO[eA SO| Bp
©I0USIBYIP B ‘011BS8I3U Ud3II 0]
IS B1103|NSUOI/RII0)PNE A UOID
-BJO[BA ‘UQIOBSR] 9p Sesaidwa e
SojuaIoausad sopadxs o

UQIORIO[RA B
S3]RUOIJRUIB]UI SBULIOU
SeOIUN SBUN ap pepisada

UOIORIO[E) 8D PEPINIIY Bl 8D BAISIY

vS34diNG ONVINY |

NOIOYZINY9H0 30 0dl |

orvavd.l 3a 0LIgny

H0av40TvA VIONIIEIdXT

SYH0931Y")

ODIMIdINE OIANLSH SOAVIINSHY NHNNSHY]

1 VIiav],

- july-september 2009

SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING. Vol. XXXVIII, n.® 143



Emma Garcia Meca, Isabel Martinez Conesa y Joaquina Laffarga Briones
Normas Internacionales de valoracion: la opinion de los profesionales en Espaiia

NOTAS TECNICAS

502

(B1s “Oed enupuog)

"J0peIO[eA
ap UQIIeH|IqeY B BUBLIBLIE]
-liofew ueleAode selopese}

sesaldwa ap Sojeuolsaloid so

"I0peIOjeA ap UOIdeH|Iqey B
01881 |8 anb sew uepeAode s3|
-eUOJOBUIBIUI SB[eUOISaj0ld SO

S9I0pBIOJRA
eied opeyijigey [euoisajoid
0dJang un ap pepisadap

"JopeIO[BA 8P UQIIR|NY} B 0353l
13 anb sew ueAode sawAd
uelojea anb sopadxa o7

‘Jopelojen
9p UQIJB[N}I} B BjUSLUBLIB)L
-oAew ueleAode seiopese}

sesaldwia ap safeuolsajold so

10pRIO[RA
BNl 8p PepisedsN

'sopesjdwa Sopojaw/soep A
S9UOZeJ ‘S8uOIdeHWI| ‘UQIoRIO|
-BA 9P S8Seq Se| e elouelodwl

Sew uep sejuedwod sapuelh

uelojen anb sopadxa 07

"S8UO0IRIO[BA

SE| 9p 0JUSIWEBUOZEI |B BIJUR}
-lodw Sew uep SeJajoueuly
sesaldwa ap sopadxs 07

'S8U019

-BJIO[BA SB| 9P 0]UBIWEUO0ZERI
[e elouepodwi sew usAnquie
S9[BUOIJBUIBIU| SOMAAXD SO

UQIJBIO[BA 8P BWLIOU] |9 U
19e6|nAIp | ap elourpIOdW|

"ugloepinbi|

ap J0JeA |9p 0Sn JoAew ns
Jod ueoe}sap selajoueuly
Sesaldwa ap soladxa S0

"ugloepinbi|

ap JojeA |9 sew uegjdwa
[BO0|/[BUOIJBU OUJIOJUD UN U3
ueiado anb sajeuoissjold so

s9|qibuelul Jelojen
eled opealaw |e sousfe sopol
-9l ap 09|dwa |9 Ud BIOUBNIAIS

‘s9)|qesedwod Jod sisijeue |ap
£94a 18p opolgw [ap os|duwe
ns Jod ueoeisap Ssewlll sapuelf
uelojen anb sopadxa 07

040 19p
0SN Nns Jod UBIRISAP UQIJRIO[BA
ap so|eqo|f sesaidwa se

's9|qeledwod Jod sisieue |ap
£94@ 18p opolaw [op os|dug
ns Jod uROR]SAP SH[RUOIBUIBIUI
0lque ap Souadxa so7

'sa|qIbue)Ul
Jelojen esed opeasaw ap Sopo}
-9W ap 09|dwa |3 U BIOUANDIB.S

'S010068U SO| 8p UQIIRIO[BA
©| U3 OPBOJAW [ SOUd[e S8I0[eA
Sew uezijiin sesaidwa sapueld

ueJojeA anb sopadxa S0

'$019068u SO| URIO[BA

opuend 03sal |8 anb opeassw
9p OU S8J0[eA SEW UBSN UQloel
-0[eA ap Sa|eqo|f sesaldwsa se

‘elieljiqow pepaido.d uezijeue
0puENd OpeIJAW [B Sousfe
S810[eA SeW UeSn eloualadxa
J0Aew ap sopadxa S0

"0peAJALL [B SBUB(E S3UOIORIO|
-eA 8p 09]dwa [3 U3 BIDUBNIBIL

UOIORIO[E 8P PEPINIIY Bl 8D BAIIY

vS34diNG ONVINY |

NOIOYZINY9H0 30 0dl |

orvavd.l 3a 0118wy

H0av40TvA VIONIIEIdXT

SYH0931Y")

ODIYJdNE OIANLSA SOAVIINSHY NHWNSHY]

(7u0d) g Viav,

io-septiembre 2009

- r

REVISTA ESPANOLA DE FINANCIACION Y CONTABILIDAD. Vol. XXXVIIL, n.° 143



Emma Garcia Meca, Isabel Martinez Conesa y Joaquina Laffarga Briones

503

NOTAS TECNICAS

Normas Internacionales de valoracion: la opinion de los profesionales en Espaiia

*9/qesuodsal ownn

009 JOPBIOJRA 2 0153l |3 anb
SBL UBJ9PISU0D J0d UBDRISap
selaloueul) sesalduwa se7

‘[enpIAIpUl JOpRIOJeA
|e S9euoloeu souadxa so| A
esaIdWa B| B S9[BUOIORUIBIUI
sopadxa s0| ‘0169]09 |e pepl|
-lqesuodsal JoAew uahnguie
Sa[eNPIAIpUI S8[eUOIS8)0.d SO

‘lenpialpul

JopeJojeA |9 S8 ajuaw|eIUsW
-epuny anb ueuido elousliadxa
Jouaw ap sopadxa S0

uQIoRIO[RA 8P
seale) Ua owi|n ajqesuodsay

‘leuoisejoid 0diand un Jod uglo

-g|nfai e| ueefode sapueld
sesaldwa ap sopadxa S0

‘|e19140 owsiuebio

un Jod ugioenba. e Sew uel
-efode ugioese} ap A seionpne
SesaJdwa ap s01adxa S0

£ U0I0BIO[RA
ua ouadxa |ap pepljigesuodsal
e[ JenbaJ eliaqgap uainp?

"epIpaw Bisa
0]$81 |3 8nb BLILS3I8U SEW Uel
-9pISU0I UQIIRIO[RA A UQIORSE]

ap sesaidwa ap s01adxs S0

J10opeJofeA |9p pep
-ljIgesuodsal e| ap uoloenbiay

"BJONPU0d p S0}
-uajwiianbal so| us se1ouaIBLp
Se| Sew uelieAode seiajoueul)
sesaldwa ap salopelofen S0

SOUIAJUI/SOUIBIXE
saiopeJofeA eied sojunsip
219NpU0J ap sojualwianbay

‘leuoiseoid 0diand

un ap aped Jod ugioenbal

e| sew ueyefode selsioueuly
sesaldwa ap Salopelofen SO

uoIoeyjiqey ns A ugioelofea
ap PePIAIOE €| 8p uglae|nhay

U0IORI0[E)\ 8D PEPINIOY Bl 8D BAI8IY

VS3ddiNg ONVINY |

NOIDVZINYIE0 30 Odl |

orvavd.l 3a 0Ligny

H0av40 VA VIONIIEIdXT

SYI40931Y7)

ODIMIdINY OIANLSH SOAVIINSTY NHNNSHY

(9u00) g1 viav],

- july-september 2009

SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING. Vol. XXXVIII, n.® 143



504

i Emma Garcia Meca, Isabel Martinez Conesa y Joaquina Laffarga Briones
NOTAS TECNICAS Normas Internacionales de valoracion: la opinién de los profesionales en Espaia

5. BIBLIOGRAFIA

Awmar, 0., y PERrRAMON, J., (Coord.). 2004. Normas Internacionales de Contabilidad NIC/NIIE
Barcelona, Gestion 2000.

— 2004b. Las claves de las Normas Internacionales de Contabilidad, en el libro Normas
Internacionales de Contabilidad NIC/NIIF, Barcelona: Gestion 2000.

GonzaLo Anguro, J. A. 2000. Criterios de valoracion y mantenimiento del Capital, en Tua
Pereda, coordinador (2000), El marco conceptual para la informacion financiera, Madrid,
AECA, 225-262.

INTERNATIONAL VALUATION STANDARD CommITTEE, IVSC. 2007. International Valuation Standards.
Eight edition. Edicién en Espafiol realizada por la Asociaciéon Profesional de Valoracién de
Espafia y Unién Panamericana de Asociaciones de Valuaciéon en 2005.

Nowmen, E. 2005. Valor razonable de los activos intangibles. Bilbao: Deusto.

Roso Ramirez, A., y Garcia PErez bE Lema, D. 2006. La valoracion de Empresas en Espafa: un
estudio empirico. Revista Espariola de Financiacion y Contabilidad 132: 913-934.

Tua PEREDA, J. 2004. El marco conceptual para la informacion financiera, Monografia n.° 2
sobre las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Madrid: AECA Expansion.

REVISTA ESPANOLA DE FINANCIACION Y CONTABILIDAD. Vol. XXXVIIL, n.° 143 - julio-septiembre 2009





