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La economia peruana ha mostrado grandes avances en los
dltimos afios en varios sectores y mantiene grandes perspecti-
vas de crecimiento, lo que genera que inversionistas peruanos
y extranjeros consideren varios sectores de nuestra econo-
mia como atractivos; entre estos se encuentran los centros
comerciales. Si bien en el periodo 2014 el Perd ha mostrado
una desaceleracion en relacion al crecimiento continuo de
afios anteriores, el sector retail fue el menos afectado. Esto se
demuestra en el ndmero de los centros comerciales que ha
crecido considerablemente en los dltimos afios, tanto en Lima
como en provincias. Segln la Asociacién de Centros Comer-
ciales del Perd (ACCEP), en el 2013 el ritmo de crecimiento
de las nuevas aperturas de centros comerciales se elevd en
50% en relacidn con afios anteriores. Esto denota un crecien-
te interés de los operadores por ampliar su cobertura en el

pafs. El Ranking Global de Desarrollo del Retail (GRDI) ubica
a Brasil, Chile y Uruguay como los tres paises mas atractivos
para hacer negocios en esta industria. No muy lejos estd Perd,
que se encuentra en la posicidén |3. Este estudio determind
también que nos encontramos en plena fase de crecimiento,
lo que augura una inversidn sostenida por los préximos afos.

Los principales operadores de centros comerciales en el Perd
son aquellos que operan bajo las marcas de Real Plaza, Mall
Aventura Plaza, Open Plaza, Megaplaza, La Rambla, Plaza Lima
Sur, Jockey Plaza Shopping Center, Plaza del Sol, Plaza de la
Luna, Minka, Molina Plaza, Plaza Norte, Plaza San Miguel, entre
otros. Consideramos importante mencionar la tendencia del
crecimiento del mercado de estos espacios en el Perd para
realzar la importancia del andlisis del tratamiento contable
aplicado a las propiedades de inversién (o inversiones inmo-
biliarias) de centros comerciales, las cuales estdn regidas bajo
la NIC 40 Propiedades de Inversion vy la NIIF |3 Medicidn del
Valor Razonable.

Clasificacion y reconocimiento

La NIC 40 tiene por objetivo prescribir el tratamiento conta-
ble de las propiedades de inversidn y las exigencias de reve-
lacidn de informacién correspondiente; por otro lado, la NIIF
I3 (i) define valor razonable, (ii) establece en una sola NIIF
un marco para la medicion del valor razonable vy (i) requiere
informacién a revelar sobre las mediciones del valor razona-
ble. De acuerdo al parrafo 7 de la NIC 40, las propiedades de
inversion se utilizan para obtener rentas, plusvalias o ambas;
por lo tanto, las propiedades de inversion generan flujo de
efectivo que es en gran medida independiente del proceden-
te de otros activos poseidos por la entidad. Esto distinguird a
las propiedades de inversidn de las ocupadas por el duefio
(que se miden bajo la NIC |6 Propiedades, Planta y Equipo).

Bajo esta definicidn, los activos no financieros como terrenos,
edificios y/o edificios arrendados bajo derecho de superficie
pertenecientes a los operadores de los centros comerciales
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desarrollados con la finalidad de arrendar sus locales a través
de uno o mds arrendamientos operativos y obtener plusvalias
a largo plazo y no para venderse en el corto plazo dentro del
curso ordinario de las actividades del negocio, deberdn aplicar
el tratamiento de la NIC 40.

Las propiedades de inversidn, en el caso de los centros co-
merciales pueden ser clasificadas en los siguientes grupos:

* Propiedades de inversién - inmuebles en operacion

Incluyen los inmuebles construidos sobre terrenos propios
(en este caso, como parte de la valorizacién) o sobre un
derecho de superficie que ya se encuentran operativos al
100% o que se encuentran operativos con un porcentaje
significativo. Se puede utilizar el modelo de costo o valor
razonable.

* Propiedades de inversién — solo terrenos

Incluyen los terrenos propios sobre los cuales adn no se
ha realizado ninguna construccién, no son ocupadas por
el duefio y no serdn vendidas en el curso ordinario de las
actividades del negocio. Se puede utilizar el modelo de
costo o valor razonable.

* Propiedades de inversién — obras en curso

Incluyen las inversiones realizadas en un proyecto inmo-
biliario que audn no se encuentra terminado al 100%. Se
puede elegir el modelo de costo o valor razonable siem-
pre y cuando se tengan las siguientes consideraciones:

- Si una entidad estableciese que el valor razonable
de una propiedad de inversién en construccidon no
se puede determinar con fiabilidad, pero espera que
lo sea cuando finalice su construccion, medird dicha
propiedad de inversidn en construccién por su cos-
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to hasta que se pueda determinar su valor razonable
de forma fiable o se haya completado su construccion
(Véase parrafo 53 de la NIC 40).

- Una vez que una entidad sea capaz de medir con fiabi-
lidad el valor razonable de una propiedad de inversion
en construccién que anteriormente haya sido medida
al costo, dicho inmueble medird por su valor razonable.
Una vez finalizada la construccién de ese inmueble, se
supondrd que el valor razonable puede medirse con
fiabilidad (Véase pérrafo 53- A de la NIC 40).

- La presuncién de que el valor razonable de las pro-
piedades de inversién en construccién puede medirse
con fiabilidad puede ser refutable solo en su recono-
cimiento inicial. Una entidad que haya medido una
partida de propiedades de inversién en construccién
por su valor razonable no puede concluir que el va-
lor razonable de dicha propiedad de inversion una vez
terminada no puede medirse con fiabilidad (Véase pa-
rrafo 53-B de la NIC 40).

- Cuando una entidad termine la construccién o desa-
rrollo de una propiedad de inversidn construida por
la propia entidad, que vaya a ser contabilizada por su
valor razonable, cualquier diferencia entre el valor ra-
zonable de la propiedad a esa fecha y su importe en
libros anterior se reconocerd en el resultado del perio-
do (Véase parrafo 65 de la NIC 40).

Es importante mencionar que para determinar el valor razo-
nable de los activos no financieros se tiene que considerar el
mayor y mejor uso de ese activo que se refiere al uso del acti-
vo que maximizarfa el valor del mismo; esta determinacién se
realiza desde la perspectiva de los participantes del mercado
incluso si la entidad prevé un uso diferente. (Véase pérrafo 27
a 33 dela NIIF 13).
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“Las propiedades de inversion
se utilizan para obtener rentas,
plusvalias o ambas; por lo tan-

to, las propiedades de inversion
generan flujo de efectivo que es
en gran medida independiente
del procedente de otros activos

poseidos por la entidad.”

Medicion inicial

Las propiedades de inversidn se miden inicialmente de acuer-
do al costo, incluyendo los costos de transaccién. Estos in-
cluyen los impuestos de transferencia, los honorarios pro-
fesionales por servicios legales y las comisiones iniciales de
arrendamiento para poner la propiedad en condiciones nece-
sarias para que sea operable, de acuerdo a lo establecido por
la NIC 16 Propiedades, Planta y Equipo.

Medicion posterior

Tras el reconocimiento inicial, una entidad debe adoptar el
modelo del costo o el modelo del valor razonable para todas
sus propiedades de inversidn (Véase parrafo 30 de la NIC 40).

Enfoque del costo

Después del reconocimiento inicial, si la entidad elije el mo-
delo del costo, medird contablemente sus propiedades de
inversion aplicando los requisitos establecidos en la NIC 16
Propiedades, Planta y Equipo para ese modelo (es decir, costo
menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro
de valor acumulado). Este enfoque se basa en la premisa de
que un inversionista ‘prudente” no pagarfa mas por un activo
que el costo de reposicidon o reproduccion del mismo. Si se
elige este modelo se deben considerar las revelaciones del
valor razonable indicadas por la NIIF |3 Medicién del Valor
Razonable.

Enfoque de valor razonable

Después del reconocimiento inicial, si la entidad elije el mode-
lo del valor razonable, medird contablemente sus propiedades
de inversién aplicando los requisitos establecidos en la NIIF
|3 para ese modelo. Seglin este enfoque, las propiedades de
inversion se miden por su valor razonable a la fecha de cierre
del periodo sobre el que se informa, lo que refleja las condi-
ciones del mercado a dicha fecha. Las ganancias y pérdidas que
surgen de los cambios en los valores razonables de las propie-
dades de inversién se incluyen en el estado de resultados en
el periodo en el que ocurren.

Entre las técnicas de valuacidon mds utilizadas para las pro-
piedades de inversidn de los centros comerciales, tanto en el
mercado local e internacional, se encuentra la técnica de flujos
de caja descontados (considerando la moneda en la cual se
pactan los flujos que sustentan las proyecciones de ingresos, es

decir la moneda que se establece en el contrato de servicios
que podria ser diferente a la moneda funcional). Esta técni-
ca involucra la proyeccién de una serie de flujos de efectivo
periédicos de una propiedad. Para esta serie de flujos de caja
proyectados, se aplica una tasa de descuento para obtener el
valor presente del flujo de ingresos asociados a la propiedad.
La suma de los valores actuales netos es igual al valor de mer-
cado de la propiedad.

Los supuestos significativos del flujo de caja utilizados en la es-
timacion del valor razonable de las propiedades de inversién
son los siguientes:

- Inflacién de largo plazo

Es el incremento del nivel general de precios esperado en
el pais a largo plazo.

- Tasa de ocupacién promedio de inmuebles a largo plazo

Se considera el nivel de ocupabilidad esperado por parte
de los locatarios en los inmuebles arrendados.

- Tasa de crecimiento promedio en la renta de alquiler

Es el indice que expresa el crecimiento de los ingresos por
rentas; incluye factores de crecimiento del sector, tasas de
inflacién, tipo de cambio estable, ingreso per cépita y gasto
en aumento.

- Margen EBITDA promedio

Se proyecta a partir de los ingresos por concepto de alqui-
ler de las dreas arrendables por inmueble, deduciéndoseles
a dichos importes costos relacionados a la administracién
del centro comercial y de los terrenos.

- Tasa de descuento

Refleja el riesgo de mercado actual y la incertidumbre aso-
ciada con la obtencién misma de los flujos.

El valor razonable se puede determinar de la siguiente manera:
* Propiedades de inversién - inmuebles en operacion

Se puede obtener el valor razonable mediante la técnica
de flujos de caja descontados.

* Propiedades de inversién — solo terrenos

Se puede obtener el valor razonable mediante tasaciones
de inmuebles por medio de un perito calificado.

* Propiedades de inversién — obras en curso

Se puede obtener el valor razonable del mismo modo que
las propiedades de inversidn - inmuebles en operacidn
siempre y cuando haya cumplido las condiciones explica-
das anteriormente.
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Informacion a revelar

De acuerdo a lo mencionado en el parrafo 75 de la NIC 40,
una entidad revelard lo siguiente:

- Si aplica el modelo del valor razonable o el modelo del
costo.

- Cuando aplique el modelo del valor razonable, en qué cir-
cunstancias se clasifican y contabilizan como propiedades
de inversién los derechos sobre propiedades mantenidas
en régimen de arrendamiento operativo.

- Cuando la clasificacion resulte dificil, los criterios desarro-
llados por la entidad para distinguir las propiedades de in-
version de las propiedades ocupadas por el duefio y de las
propiedades que se tienen para vender en el curso normal
de las actividades del negocio.

- La medida en que el valor razonable de las propiedades
de inversion (tal como han sido medidas o reveladas en
los estados financieros) estd basado en una tasacién he-
cha por un perito independiente que tenga una capacidad
profesional reconocida y una experiencia reciente en la lo-
calidad y categorfa de las propiedades de inversién objeto
de la valoracién. Si no hubiera tenido lugar dicha forma de
valoracién, se revelard este hecho.

Las cifras que han sido incluidas en el resultado del periodo por:

- Ingresos derivados de rentas provenientes de las propie-
dades de inversidn

“Tras el reconocimiento inicial,

una entidad debe adoptar el
modelo del costo o el modelo del
valor razonable para todas sus
propiedades de inversion.”

Gastos directos de operacidn (que incluyen reparaciones
y mantenimiento) relacionados con las propiedades de
inversion que generaron ingresos por rentas durante el
periodo

Gastos directos de operacidn (que incluyen reparaciones
y mantenimiento) relacionados con las propiedades de in-
versién que no generaron ingresos en concepto de rentas
durante el periodo

El cambio acumulado en el valor razonable que se haya re-
conocido en el resultado por la venta de una propiedad de
inversion, perteneciente al conjunto de activos en los que
se aplica el modelo del costo, al otro conjunto de activos
en los que se aplica el modelo del valor razonable

La existencia e importe de las restricciones a la realizacion
de las propiedades de inversién, al cobro de los ingresos
derivados de las mismas o de los recursos obtenidos por
su disposicién

Las obligaciones contractuales para adquisicién, construccién
o desarrollo de propiedades de inversién, o por concepto de
reparaciones, mantenimiento o mejoras de las mismas.
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Asimismo, de acuerdo al pérrafo 76 de la NIC 40, la entidad
que elija el método del valor razonable revelard una concilia-
cién del importe en libros de las propiedades de inversion al
inicio y al final del periodo que incluya lo siguiente:

Adiciones, presentando por separado las derivadas de ad-
quisiciones y las que se refieren a desembolsos posterio-
res capitalizados en el importe en libros de estos activos

Adiciones derivadas de adquisiciones a través de combina-
ciones de negocios

Los activos clasificados como mantenidos para la venta o
incluidos en un grupo de activos para su disposicién que
haya sido clasificado como mantenido para la venta, de
acuerdo con la NIIF 5, asi como otras disposiciones

- Pérdidas o ganancias netas de los ajustes al valor razonable

- Las diferencias de cambio netas derivadas de la conversion
de los estados financieros a una moneda de presentacién
diferente, asi como las derivadas de la conversidn de un
negocio en el extranjero a la moneda de presentacién de
la entidad que informa

- Traspasos de propiedades de inversidn hacia o desde in-
ventarios, o bien hacia o desde propiedades ocupadas por
el duefio

- Otros cambios

Las principales revelaciones requeridas por la NIIF |3 son las
mencionadas a continuacién:

Propiedades
de inversion

bajo medicion

Propiedades
de inversioén

bajo
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al valor medicion al

razonable costo

¢Revelacion requerida?

Valor razonable al final del periodo sobre el que se informa Si Si

El nivel de la jerarquia del valor razonable dentro del cual se | Si Si
clasifican las mediciones del valor razonable en su totalidad
Nivel 2 y Nivel 3: Técnica de | Si Si

valoracién y los supuestos utilizados. En caso de cambios en

Para las mediciones del

la técnica de valoracion, describir las razones por dichos

cambios

Para mediciones del Nivel 3: Informacién cuantitativa sobre los | Si No requerido

datos significativos no observables

Importe de las transferencias entre el Nivel 1 y Nivel 2, las | Si No requerido

razones y politicas contables relacionadas

Para mediciones del nivel 3: Conciliacién de los saldos de | Si No requerido

apertura con los saldos de cierre (incluyendo las ganancias y

pérdidas, compras, ventas, problemas, asentamientos,

traslados dentro y fuera de Nivel 3 y razones y politicas para

transferir y donde todas las sumas se reconocen)

Para mediciones del Nivel 3: El importe de las ganancias o | Si No requerido
pérdidas totales para el periodo incluidas en el resultado del
periodo que es atribuible al cambio en ganancias o pérdidas no
realizadas relacionadas con esos activos y pasivos mantenidos

al final del periodo sobre el que se informa, y las partidas del
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resultado del periodo en el que se reconocen esas ganancias o

pérdidas no realizadas

Para mediciones del Nivel 3: Descripcion de procesos de | Si No requerido

valoracién utilizados por la entidad

Para mediciones del Nivel 3: Una descripcion narrativa de la | Si No requerido
sensibilidad de la medicion del valor razonable a cambios en
datos de entrada no observables si un cambio en esos datos de
entrada a un importe diferente puede dar lugar a una medicion

del valor razonable significativamente mayor o menor

Si el maximo y mejor uso de un activo no financiero difiere de su | Si No requerido
utilizacidon presente, una entidad revelara ese hecho y la razon
por la que el activo no corriente se esta utilizando de una forma

que difiere de su maximo y mejor uso.

Resumen y conclusiones - Inversién inmobiliaria en construccién: en el caso de que
no se hayan mitigado los riesgos o el inmueble no haya sido
totalmente construido, se utilizard el enfoque de costos; en

caso contrario, el modelo de valor razonable bajo la meto-

* Las propiedades de inversion se miden, de manera inicial,
de acuerdo al costo vy, de manera posterior, de acuerdo

7

al costo o al valor razonable considerando el criterio del
“mejor uso. Una vez que la entidad selecciona un modelo
de valorizacién, debe ser uniforme para la medicién del va-
lor de todas sus propiedades, exceptos cuando la medicién
de una de sus propiedades de inversién sea fiable con un
modelo distinto.

Las entidades pueden cambiar la politica contable adopta-
da para las propiedades de inversién si el cambio dard lugar
a informacion mds relevante disponible para los inversores,
prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales.
Por consiguiente, es altamente improbable que una entidad
pueda justificar el cambio del modelo del valor razonable al
modelo del costo.

Si se escoge el modelo de valor razonable, existen tres
metodologfas aplicables para la valorizacién:

Inversion inmobiliaria en operacién o funcionamiento: se
utiliza la metodologfa de valorizacién flujos de caja, que se
basa en la proyeccién de los flujos de caja futuros (en la
moneda en que se pactan los contratos de servicios) que
generaran los inmuebles durante su vida Util restante.

Terrenos sin inmueble en funcionamiento: su valorizacion
es realizada por un perito tasador externo.

dologia de flujos de caja.

Al momento de aplicar la NIC 40 y la NIIF |3 se deben de
tener en cuenta las revelaciones de informacién en cada
caso. Si se escoge el modelo de costo, se deben de consi-
derar las revelaciones del valor razonable.
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