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LA RELEVANCIA DEL FONDO DE COMERCIO Y SUAMORTIZACION EN
EL MERCADO DE CAPITALES: UNA PERSPECTIVA EUROPEA

RESUMEN.

El objetivo principal de este trabajo es investigar la relevancia valorativa del fondo de
comercio con el fin de ofrecer argumentos acerca de lo adecuado de la nueva politica de
no amortizacién. El andlisis se basa en el modelo de Ohlson [1995] y emplea no
solamente un modelo de precios, sino también un modelo de rentabilidades. La
informacién utilizada se ha extraido de la base de datos Extel Company Analysis y se
refiere a empresas no financieras que cotizaban en bolsa en siete paises de la Union
Europea en el periodo 1997-2001. Los resultados proporcionan evidencia sobre la
relevancia del fondo de comercio, asi como sobre la no relevancia de su amortizacion y
son robustos ante distintas especificaciones de los modelos y distintas particiones de la
muestra. Ademds sugieren que la amortizacién del fondo de comercio no es oportuna,
pero no son concluyentes en cuanto a la oportunidad de los cambios en la amortizacion.
En consecuencia estos resultados apoyan los cambios normativos aprobados por el
FASB y el IASB en cuanto al tratamiento del fondo de comercio.

Palabras clave: Amortizacién del Fondo de Comercio, Fondo de Comercio,
Contabilidad Internacional, Relevancia Valorativa, Mercado de Capitales.

ABSTRACT.

The main purpose of this paper is to research the value-relevance of goodwill in order to
provide arguments concerning the adequacy of the new non-amortization policy. We
base our analysis on the Ohlson [1995] framework and employ not only a price model
but also a return model. We use the information available on Extel Company Analysis
about non financial quoted firms of seven EU countries from 1997 through 2001. Our
results provide evidence as to the relevance of goodwill and the lack of relevance of
goodwill amortization for the valuation of share prices and they are robust to different
specifications and partitions of the sample. Moreover they suggest that goodwill
amortization is not timely, but are not conclusive about the timeliness of the changes in
the amortization. As such our results support the changes by the FASB and the IASB
regarding the treatment of goodwill.

Key words: Goodwill Amortization, Goodwill, International Accounting, Value-
Relevance, Capital Market.



LA RELEVANCIA DEL FONDO DE COMERCIO Y SU AMORTIZACION EN EL
MERCADO DE CAPITALES: UNA PERSPECTIVA EUROPEA

1. INTRODUCCION.

El afio 2005 ha conllevado cambios sustanciales en las pricticas contables de las
empresas europeas como consecuencia de la adopcién de las normas internacionales de
informacién financiera [NIIF] emitidas por el IASB [International Accounting Standards
Board]. De entre los numerosos cambios que se introducen y que obviamente tienen diferente
alcance seguin cudl sea el pais en el que se encuentren domiciliadas las empresas, uno de los

que mads interés ha despertado es el nuevo tratamiento contable del fondo de comercio.

La NIIF 3 sobre combinaciones de negocios siguiendo la linea de las normas contables
estadounidenses, en concreto de los SFAS 141 [FASB, 2001a] y 142 [FASB, 2001b], ha
eliminado el método de unificacién de intereses y en paralelo ha abolido la amortizacion del
fondo de comercio. La no amortizacién del fondo de comercio se ha justificado de muy
diversas maneras, desde las dificultades para estimar la vida qtil, o incluso la imposibilidad de
concretarla y la consiguiente arbitrariedad de la amortizacién periddica, a la falta de
relevancia de esta cifra para los inversores. Con los recientes cambios se piensa que se lograra
mayor y mejor informacion sobre los activos intangibles de la empresa. En efecto el fondo de
comercio deberd ser reconocido en todas las combinaciones de empresas y no serd objeto de
amortizacion sistematica, sino que se reflejard la pérdida de valor cuando se produzca. En
definitiva con la nueva normativa se pretende lograr mayor relevancia de la informacién

contable y mayor oportunidad al captar los cambios de valor cuando éstos tengan lugar.

En este contexto plagado de novedades, nos proponemos investigar el papel de la
amortizacién del fondo de comercio y de sus cambios para el mercado en un periodo pre-NIIF
3, para lo que consideramos una muestra integrada por empresas que han reconocido esta
partida y la han amortizado de forma periddica. Entendemos que en cierta medida el analisis
de la relevancia y oportunidad de la amortizacion sistemética puede considerarse un primer
paso en la linea de conocer si la decision del IASB al emitir, y de la Unién Europea [UE] al
adoptar, la NIIF 3 ha sido no s6lo conceptualmente robusta sino también ajustada a la opinidén

de los usuarios. Es indudable que si la amortizacion hubiera sido hasta ahora una partida
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relevante para la valoracién de los titulos, como la polémica sobre la coexistencia de los dos
métodos contables para registrar las combinaciones sugiere, su sustitucion por una prueba de
deterioro del valor podria ser discutible, mientras que si no fuera relevante cabria suponer que
su reemplazo por otra medida de la pérdida de valor podria mejorar la calidad de la
informacién. Si bien consideramos que seria necesario un andlisis post-NIIF 3 para valorar
realmente lo acertado de la decision, en estos momentos no se dispone de informacion

suficiente para hacerlo.

Ademas del interés que los cambios en la normativa contable relacionada con el fondo
de comercio despiertan, lo cierto es que el tratamiento contable de este elemento (naturaleza,
reconocimiento, valoraciéon y amortizacién) ha sido siempre objeto de grandes debates y ha
estado sujeto a cambios importantes en las normas contables que lo han regulado. Ello revela
las dificultades de indole conceptual para su categorizacién, asi como la existencia de
consecuencias economicas relacionadas con su tratamiento contable. En estos momentos
resulta de especial interés el andlisis conjunto de los dos grandes cambios, la no amortizacion
y la eliminacién del método de unificacion de intereses. Por ello en este trabajo consideramos
también la relevancia del fondo de comercio, magnitud que excepto en el momento de la
combinacién de empresas, no expresa el valor del intangible, lo que podria introducir dudas

sobre su interés para los inversores.

En cuanto a las investigaciones previas hay algunos trabajos que analizan la relevancia
del fondo de comercio y de su amortizacién, sin embargo, salvo en muy contadas
excepciones, estos trabajos se han limitado a EE.UU. Ademas hay que tener en consideracion
que sus resultados no son siempre consistentes en lo que se refiere a la relevancia de la
amortizacion, aunque si muestran de una forma bastante rotunda la del fondo de comercio. En
este trabajo tratamos de cubrir esta laguna analizando no sé6lo la amortizaciéon del fondo de
comercio, sino el efecto que sobre la rentabilidad bursatil tienen los cambios en esta partida;
entendemos que de esta manera se afiade una nueva dimension al estudio ya que se capta no
sOlo su relevancia sino su oportunidad. Somos conscientes de que la relevancia para la
valoracion no debe ser el Unico criterio a tener en cuenta para determinar el tratamiento
contable de una determinada transaccion, pero es también cierto que para los emisores de

normas contables, y en concreto para el IASB, los inversores son usuarios privilegiados, por



lo que la relevancia para el mercado se ha convertido en un aspecto fundamental a tener en

cuental .

Dada la situacién actual en la que las normas contables son comunes a todos los paises
de la UE, hemos considerado oportuno no circunscribir nuestro andlisis a un pais en concreto,
sino considerar varios paises europeos representativos de distintas tradiciones contables y en
los que el mercado de capitales tiene un cierto tamafio. Asi pues analizamos el papel del
fondo de comercio y de su amortizacioén en el periodo 1997-2001 mediante la informacién
contenida en la base de datos Extel Company Analysis de los siguientes paises: Alemania,

Bélgica, Espafia, Francia, Holanda, Italia y Reino Unido.

Los resultados evidencian que el fondo de comercio es una partida relevante para la
valoracién de los titulos, pero que su amortizacion sistematica carece de valor en los paises
considerados. Estos resultados son robustos al uso de diferentes especificaciones del modelo,
precios y rentabilidades bursatiles, y a distintas particiones de la muestra. Ademads sugieren
que la amortizaciéon del fondo de comercio no es oportuna, pero no son concluyentes en

cuanto a la oportunidad de los cambios en la amortizacion.

La estructura del trabajo es como sigue. En la segunda parte exponemos las
motivaciones y las investigaciones previas relacionadas que han analizado esta problematica.
En la tercera parte abordamos la investigacion empirica llevada a cabo y en la cuarta se

exponen las conclusiones obtenidas tras el estudio realizado.

2. MOTIVACION Y LITERATURA EMPIRICA PREVIA.

De acuerdo con el modelo contable tradicional basado en el coste histdrico, si bien el
fondo de comercio adquirido por una empresa puede ser contabilizado, el internamente
generado no es reconocido; ello hace que el tratamiento contable de esta partida se relacione

directamente con el de las fusiones y combinaciones de empresas, en las que en los ultimos

' De acuerdo con el marco conceptual del IASB “Puesto que los inversores son los suministradores de capital-
riesgo a la empresa, las informaciones contenidas en los estados financieros que cubran sus necesidades, cubrirdn
también muchas de las necesidades que otros usuarios esperan satisfacer en tales estados financieros” [IASC,
1989, parr. 10].



aflos se han pagado cifras importantes por este conceptoz. Ademads debe tenerse en cuenta que
sOlo se reconoce contablemente el fondo de comercio comprado si la fusion se registra por el
método de compra, ya que, si se sigue el método de unificaciéon de intereses los activos netos
de la adquirida se mantienen a sus valor en libros. Por otra parte en las cuentas consolidadas
se reconoce un fondo de comercio (o diferencia positiva de consolidacién) cuando se ha
pagado por la inversién un importe mayor que el valor tedrico-contable de la misma. La 4°
Directiva [1978] de la Unién Europea no precisa el método contable para registrar las
fusiones de empresas y establece que el fondo de comercio debe ser amortizado en un plazo
maximo de 5 afios, aunque autoriza a los Estados miembros a que lo amplien siempre que no
exceda de su vida util. Por su parte la 7* Directiva [1983] permite que también se cargue
directamente en el momento de la compra contra reservas. Como consecuencia, en los casos
en los que se ha reconocido, ha habido grandes diferencias en su tratamiento contable en el

contexto de la UE.

Hay que hacer notar que la amortizacion sistematica del fondo de comercio no ha sido
siempre obligatoria; asi en EE.UU. este tratamiento contable fue introducido en 1970, fijando
un plazo maximo de 40 afos. Sin embargo en 2001 el FASB [Financial Accounting
Standards Board] sustituy6 la amortizacion por la prueba de deterioro del valor [SFAS 142,
FASB, 2001b]. Posteriormente, en 2004, el IASB derogé la NIC 22 [IASC, 1998], que
obligaba a amortizar el fondo de comercio en un plazo maximo refutable de 20 afios, por la
NIIF 3 sobre Combinaciones de negocios [IASB, 2004a] la cual ha introducido un
procedimiento similar al del FASB. Antes de que el FASB llegase a esta decisiéon hubo un
intenso debate en EE.UU. en el que se cuestionaba la coexistencia de dos métodos contables
con efectos tan dispares para registrar transacciones econdOmicas similares, y mas
concretamente se criticaba el método de unificacion de intereses. Sin embargo, la actitud de
las empresas americanas era contraria a su eliminacién, ya que argumentaban que la
amortizacion del fondo de comercio (y de los activos revalorizados) podria tener
consecuencias negativas en un contexto globalizado al penalizar las cuentas de resultados.
Esta discusion asume una cierta fijaciéon de los inversores en las cifras contables, lo que

contradice la légica econdmica, ya que en la medida que la aplicacion del método contable no

2 En EE.UU. ha ascendido a dos tercios o mds del coste de adquisicion [Ayers et alt., 2000]. Por su parte en RU
en el periodo 1986-91, el fondo de comercio supuso por término medio alrededor de un 70% y a veces 80% del
valor de la adquirida [Higson, 1998].



afecta a los flujos de efectivo futuros no deberia tener impacto en los precios. Sin embargo,
como sugiere Vincent [1997] cabe pensar que los inversores se olviden de esta realidad con
posterioridad al afio de la transaccién, lo que explicaria que los directivos prefiriesen el
método de unificacién de intereses. Ante esta situacidn la decisiéon de no amortizacién del
fondo de comercio ha sido vista por algunos como una concesion del FASB para contrarrestar
las preocupaciones de las empresas [Cheng et alt., 2005]. Sin embargo este debate no ha sido
vivido de igual manera en la UE que en EE.UU_; si bien se sabia que la decision del IASB iba
a afectar a las empresas a partir de 2005, no han tenido el mismo peso los argumentos sobre
las desventajas competitivas ya que se trataba de seguir los pasos del FASB. Antes bien la no
amortizacion del fondo de comercio ha sido percibida como una decision mdas de caricter
conceptual: ;Cabe hablar de reduccion sistemdtica de valor si no se conoce la vida util?
(Procede registrar en tal caso un gasto peridédico? ;Puede medirse la disminucién de valor del

fondo de comercio adquirido?

Como hemos sefialado antes en la UE no hay un criterio preciso sobre como se debe
amortizar, y en la practica en muchos paises se ha llegado a imponer el método lineal en un
periodo “normal” de 5 afos, que sin embargo puede ser ampliado; de ahi que no resulte
sorprendente que en un estudio relativamente reciente sobre combinaciones de negocios se
concluya: “Hay una gran variedad de plazos de amortizacion, sin ninguna relacién demostrada
con la vida comercial” [FEE, 2002, pag. 45]. Ante la imposibilidad de concretar la duracién
de ciertos activos intangibles, el FASB y el IASB concluyeron que si la vida util es indefinida
(o que no significa ilimitada), es decir si no se puede prever el horizonte en el que serdn
capaces de producir flujos de efectivo, es preferible someterlos a una prueba para determinar
su depreciacion de forma periddica (impairment test) que mantener un procedimiento
arbitrario de reduccién sistemética de valor’. Sin embargo desde la perspectiva conceptual
tampoco esta solucién ha estado exenta de criticas, ya que impone distintos tratamientos al
fondo de comercio comprado y al generado internamente, y no resulta posible separar el
fondo de comercio generado después de la compra del fondo de comercio adquirido para
determinar la pérdida de valor de éste [AAA Financial Accounting Standards Committee

2001]. De hecho los dos miembros del IASB que votaron en contra de la NIIF 3

’ En gran medida lo acertado de la decisién dependera de la rigurosidad con la que se aplique la comprobacién
del deterioro de su valor establecida en las normas.



argumentaron su posicion basindose en esta dificultad [puede verse IASB, 2004b, parr.

DOI11].

Junto a lo anterior, el principal argumento que justifica la nueva politica de la no
amortizacion se basa en su supuesta no relevancia para el mercado, lo que como hemos puesto
de manifiesto es consistente con la racionalidad econdmica. Como a continuacion se expone,
ha habido algunos trabajos, principalmente referidos a EE.UU., en los que se analiza este
aspecto”; cabe sefialar que, si bien los resultados generalmente apoyan su falta de relevancia,
no lo hacen de forma contundente. Debe tenerse en cuenta que, dada la falta de informacion
sobre la amortizacion del fondo de comercio en las bases de datos utilizadas, normalmente se
emplea la amortizacion de los intangibles como subrogado, lo que podria explicar las
inconsistencias detectadas. Por otra parte los trabajos realizados emplean distintas
metodologias y en ellos rara vez se analiza simultdneamente precios y rentabilidades.
También es cierto que la diversidad existente entre las propias empresas podria explicar las

diferencias encontradas, tal y como algunos autores sugieren.

Jennings et alt. [1996] analizan la relacion entre el fondo de comercio y su
amortizacion con los precios de mercado. Sus resultados muestran una relacion positiva con el
fondo de comercio, lo que implica que es valorado como un activo por los inversores incluso
después de la fecha de la adquisicion, y negativa con su amortizacion, por lo que consideran
que es un activo depreciable, aunque detectan grandes diferencias entre empresas. Sin
embargo en Jennings et alt. [2001] regresan precios sobre resultados antes y después de
incluir la amortizaciéon del fondo de comercio, y concluyen que ésta reduce la utilidad del
resultado. Por su parte, Moerhle et alt. [2001] utilizan un modelo de rentabilidades y no
detectan que la amortizacién del fondo de comercio sea ttil para la toma de decisiones de los
inversores. Igualmente Brown et alt. [1999] examinan la relacion entre rentabilidades y la
amortizaciéon del fondo de comercio, utilizando la amortizaciéon de intangibles como
subrogado, y no detectan que sea util para la formacién de precios. Henning et alt. [2000]

realizan un esfuerzo adicional para analizar la valoraciéon que los inversores hacen de los

Somos conscientes de que existe una abundante literatura que analiza la relevancia de los intangibles (y de su
amortizacién) en relacidon con la supuesta pérdida de relevancia de la informacidn financiera en las dltimas
décadas, pero hemos considerado preferible no referirnos a ella dado que excede del objetivo de este trabajo.
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diversos componentes del fondo de comercio’ y su amortizacion; para ello realizan una
regresion de precios en el ejercicio en el que se lleva a cabo la combinacién y se reconoce el
fondo de comercio. Sus resultados confirman que el auténtico fondo de comercio (core
goodwill) es un activo, mientras que el sobreprecio pagado o residuo no lo es. También
realizan una regresion de rentabilidades, en la que s6lo detectan una relacién significativa y
negativa con la amortizacién del fondo de comercio residual, por lo que deducen que el
mercado considera el sobreprecio pagado como un gasto. Por su parte Larran et alt. [2000]
confirman la relevancia valorativa del fondo de comercio para el mercado espafiol, si bien

detectan que estd condicionada a ciertas caracteristicas empresariales.

Aunque esta revision de la literatura se limita a trabajos que se centran en la relevancia
del fondo de comercio y su amortizacion, debemos también mencionar otros dos: Amir et alt.
[1993] y Barth y Clinch [1996], si bien hay que indicar que tienen un objetivo mds amplio.
Asi en ambos trabajos se analizan las diferencias entre los USGAAP y las normas de otros
paises utilizando principalmente los informes de reconciliacién para cotizar en EE.UU., por lo
que en ambos se identifica el fondo de comercio como causante de grandes diferencias;
ademds ambos emplean modelos de precios y rentabilidades basados en Ohlson [1995]. En lo
que se refiere al tratamiento del fondo de comercio ambos detectan que los inversores lo
consideran relevante, si bien Barth y Clinch [1996] encuentran que los inversores lo valoran
menos que otros activos, por lo que sugieren que el gasto por amortizacién es muy bajo en
Australia, EE.UU. y Reino Unido. Sin embargo Amir ef alt. [1993] concluyen que la
amortizacion es demasiado agresiva (rdpida) en el grupo de empresas no estadounidenses
(integran la muestra empresas de 20 paises, entre ellos Espaia, Francia, Holanda, Irlanda,

Italia y Reino Unido).

Dados los cambios que recientemente se han producido en el panorama internacional y
las discrepancias que se han obtenido en los trabajos previos en relacion con la utilidad de la
amortizacién del fondo de comercio, en este trabajo consideramos oportuno analizar de nuevo
la relevancia del fondo de comercio y de su amortizaciéon en un contexto diferente. Somos
conscientes de que, tal y como Barth ef alt. [2001] indican, los estudios de relevancia para el

valor consideran la relevancia y fiabilidad de los datos contables para los inversores, pero no

> Distinguiendo entre cantidades pagadas por el mayor valor de los activos de la adquirida, el valor de la
adquirida como entidad (core goodwill), el valor que se atribuye a la combinacién formada y el sobreprecio o

7



captan todas las consecuencias de estos dos requisitos o el papel de los datos contables para

otros objetivos.

3. ANALISIS EMPIRICO.

El principal objetivo de este trabajo es investigar la relevancia de la amortizacién del
fondo de comercio, ya que éste es el principal cambio que introduce el nuevo tratamiento de
las combinaciones de negocios seguin la NIIF 3 [IASB, 2004b], que légicamente afecta al
fondo de comercio de consolidacion. Ademads consideramos la relevancia del fondo de
comercio puesto que su obligado reconocimiento subyace en la decision de eliminar el

método de unificacion de intereses. Por lo tanto dos son las hipdtesis nulas que investigamos:

0 . .
H": El fondo de comercio no es relevante para los inversores.

0 . ., . .
H",: La amortizacion del fondo de comercio no es relevante para los inversores.

Este trabajo difiere de los realizados en esta linea de investigacién en diversos
aspectos. En primer lugar considera la problemdtica del fondo de comercio desde una
perspectiva europea, mientras que la literatura previa se ha centrado en EE.UU. La existencia
de distintos contextos institucionales en los que en el periodo de estudio ha habido diferentes
normas contables permite proporcionar resultados mds robustos sobre el papel de estas
magnitudes contables, y, en consecuencia, sobre las decisiones de eliminar el método de
unificacién de intereses y de la no amortizacion del fondo de comercio. En segundo lugar
utiliza no s6lo modelos de precios sino también de rentabilidades basados en el modelo de
Ohlson [1995], mientras que los trabajos previos generalmente han utilizado modelos de
precios o de rentabilidades de tipo ad hoc. Ademads el uso de ambos tipos de modelos permite
analizar mejor el papel de la amortizacion dada su diferente perspectiva. En efecto los
modelos de precios captan la relevancia mientras que los de rentabilidades consideran la
oportunidad, y en ellos se considera no sélo la amortizacion, sino sus cambios, lo que no ha
sido investigado en la literatura previa referida al fondo de comercio. En cierta medida el
andlisis del efecto de los cambios puede considerarse como una primera aproximacion para

valorar la decision de sustituir la amortizacién del fondo de comercio por el reconocimiento

residuo.



del deterioro de su valor. Ademas en este trabajo se hacen andlisis de sensibilidad que tratan
de captar si los inversores muestran distinta actitud ante empresas con pérdidas y con

beneficios y ante empresas con distinto ratio valor de mercado/valor en libros.

3.1. DISENO DE LA INVESTIGACION.

Como Francis y Schipper [1999] sefialan, si bien la idea de relevancia para el valor
tiene diversas interpretaciones, la mds comun, y ademads la adoptada en este trabajo, es que las
magnitudes contables son relevantes si tienen una asociacion significativa con los precios o
las rentabilidades del mercado. Seguidamente desarrollamos los modelos empleados en la

investigacion.

3.1.1. Modelo de precios.

En los modelos de precios el valor de capitalizacion es la referencia para determinar si
las magnitudes contables reflejan la informacién utilizada por los inversores para fijar el
precio. El modelo de Ohlson [1995] subyace al que constituye nuestro punto de partida, que
es:

Pip=0,toy, +a,x, +oud, +e, (1)

donde: pj, es el precio de la empresa j al final del periodo t; y;; es el neto patrimonial de la
empresa j al final del periodo t; xj, es el resultado de la empresa j en el periodo #; y dj; son los
dividendos netos (dividendos netos de contribuciones de capital) pagados por la empresa j en

el periodo t.

Este modelo ha sido también considerado en investigaciones previas tales como
McCarthy y Schneider [1995], Rees [1997], Francis y Schipper [1999], Cahan et alt. [2000],
Giner y Reverte [2001], Arce y Mora [2002] y Garcia-Lara y Mora [2004]. Sin embargo, las
especificaciones concretas utilizadas difieren de un trabajo a otro en funcién de la
problematica analizada. Ademds, normalmente los dividendos no se incorporan en el modelo
y las variables se deflactan por el nimero de acciones o alguna variable contable para evitar el

efecto escala.

A fin de investigar la relevancia de la amortizacién en el modelo (1) dividimos la

variable resultado en dos partes, resultado antes de la amortizacién del fondo de comercio y



amortizacion del fondo de comercio. Como Stark [1997] y Ohlson [1999] demuestran, el
modelo general de Ohlson [1995] permite descomponer el resultado para investigar la
relevancia de los distintos componentes. En concreto Ohlson [1999] se centra en los
componentes transitorio y permanente y demuestra que solo el segundo es relevante, mientras
que Stark [1997] hace un planteamiento mds general al considerar cualquier particién basada
en la existencia de posibles diferencias en la relevancia valorativa. Ademds en este trabajo
también descomponemos el neto patrimonial en dos partes, el neto excluido el fondo de
comercio y el fondo de comercio®, lo que permite considerar su relevancia y en consecuencia
valorar la adecuacion de la eliminacion del método de unificacion de intereses. En definitiva
el modelo de precios que empleamos es:

CM , = o, + o FPEFC , + o, FC, + &,RAAFC , + 2 ,AFC , + a,D, + €, )

donde: CMj; es la capitalizaciéon de mercado de la empresa j al final del ejercicio t, FPEFC;,
son los fondos propios excluido el fondo de comercio de la empresa j al final del ejercicio z,
FCj es el fondo de comercio de la empresa j al final del ejercicio ¢, RAAFCj; es el resultado
antes de la amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio f, AFCj, es la
amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio ¢, y Dj son los dividendos

netos (dividendos netos de aportaciones de capital) pagados por la empresa j en el ejercicio .

Las variables de interés en este andlisis son FC; y AFC; que deberian tener
coeficientes significativos si son relevantes para la formacion de los precios. En concreto el de
FCj, deberia ser positivo, si el fondo de comercio se percibe como un activo, y el de AFCj,
negativo, si su amortizacioén es considerada como un gasto. En cuanto a los de las variables

FPEFCj; y RAAFCj, se supone que también serdn positivos.

Dado que las empresas que integran las muestras de andlisis tienen diferente tamatfio,
es posible que surjan problemas derivados del llamado efecto escala en estos modelos de

precios’. En la literatura sobre la relevancia valorativa estos problemas han sido ampliamente

® En esta misma linea McCarthy y Schneider [1995], descomponen el neto en activo y pasivo, y a su vez el
activo, en activo excluido el fondo de comercio y fondo de comercio, que es la variable cuya relevancia se trata
de analizar en el trabajo.

" Estos problemas afectan tanto a la propiedad de los coeficientes como a la medida del ajuste (el coeficiente R%)
de la regresion, de tal forma que los estimadores de los coeficientes estin sesgados y el R” es excesivo por la
heteroscedasticidad. En definitiva los resultados de la regresién no cuantifican adecuadamente las relaciones
econdmicas que existen en las variables objeto de estudio.
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discutidos [Barth y Kallapur, 1996; Brown et alt., 1999; Akbar y Stark, 2003; Easton y
Sommers, 2003; Barth y Clinch, 2005; Garcia Lara y Grambovas, 2005]. Sin embargo no hay
una solucién comuinmente aceptada para resolverlos; algunos autores son partidarios de
incluir una variable adicional que capte la escala [Barth y Kallapur 1996], mientras que otros

prefieren deflactar o bien las variables o bien el modelo por un subrogado de la escala

[Brown, Lo y Lys, 1999; Lo y Lys, 2000; Easton y Sommers, 2003; Barth y Clinch, 2005]8.

Ante esta situacidn, en este trabajo hemos seguido el planteamiento que Garcia Lara y
Grambovas [2005] hacen. Para ello hemos analizado como distintas soluciones al problema
de la escala afectan a las estimaciones de la regresién y hemos adoptado aquéllas que
proporcionan un R? y unos coeficientes més acordes con los valores que teéricamente cabria
esperar segtin el modelo de Ohlson [1995]. Como afirman estos autores: “De una regresion
del neto y el resultado sobre la capitalizacién de mercado deberiamos esperar elevados R?, ya
que el neto es un subrogado del valor minimo de liquidacién y el resultado puede considerarse
un subrogado de los futuros flujos de efectivo. Si consideramos que el neto es un subrogado
del valor de liquidacién, entonces el multiplo teérico del neto, siguiendo a Ohlson [1995],
deberia ser uno. Ademas el multiplo del resultado deberia ser positivo” [Garcia Lara y
Grambovas 2005: 2]. Por otra parte Akbar y Stark [2003] concluyen que no hay ningin
deflactor que sea mejor que los demds en todos los casos, ya que segun parece el efecto escala
depende del contexto, y en consecuencia de la muestra de andlisis. Asi pues, coincidimos con
Garcia Lara y Grambovas [2005: 8] en que “...es muy probable que la solucién éptima para
eliminar el efecto escala tenga que ser adoptada por el investigador dependiendo del conjunto
concreto de datos, y disefiada de una forma ad-hoc para cada conjunto de datos y tema de

estudio”.

8 En los dos ultimos trabajos se analiza el problema en el contexto de modelos basados en Ohlson [1995] por lo
que resultan de especial interés para este trabajo. Barth y Clinch [2005] sostienen que no siempre hay problemas
de escala, pero si los hubiera el método mas efectivo es deflactar por el nimero de acciones. Por su parte Easton
y Sommers [2003] consideran que lo mejor es emplear rentabilidades, es decir deflactar por la capitalizacion de
mercado al principio del ejercicio, aunque reconocen que esta solucién cambia la naturaleza del andlisis. Estos
autores se muestran partidarios de usar minimos cuadrados ponderados (MCP) en lugar de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), lo que formalmente es equivalente a deflactar todo el modelo incluido el intercepto. También
Lo y Lys [2000] argumentan que debe deflactarse todo el modelo, mientras que Brown, Lo y Lys [1999]
deflactan tan sélo las variables y no el término independiente, si bien ambos emplean el precio al inicio del
periodo. Por su parte Livnat [2000] argumenta que no hay base tedrica para preferir un deflactor.
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En definitiva, en este trabajo se han realizado las regresiones de precios sin deflactar, y
a través del test de White [1980] basado en los residuos se ha comprobado si existia un
problema de heteroscedasticidad. Con el fin de corregirlo hemos utilizado diversas variables
como deflactores (nimero de acciones, total del activo, neto patrimonial, neto patrimonial
excluido el fondo de comercio...), en su forma original y transformadas siguiendo los
procedimientos habituales y hemos hecho las regresiones por minimos cuadrados ponderados
(MCP). Finalmente nos hemos decantado por aquella solucién que segin el test de los
residuos reduce en mayor medida el problema de heteroscedasticidad y proporciona unos
resultados mas coherentes con la racionalidad econémica del modelo de Ohlson [1995] en
términos de su R? y sus coeficientes, tal y como Garcia Lara y Grambovas [2005] sostienen.
De esta forma en las tablas de precios se presentan los resultados de las regresiones en las que
se ha deflactado por la variable neto patrimonial excluido el fondo de comercio, excepto para
Italia y Holanda, ya que en estos paises los resultados que se obtienen al deflactar por el
nimero de acciones son mds razonables. Ademds hemos aplicado la correccion de White
[1980]. Somos conscientes de que este proceder conlleva un cierto grado de subjetividad, ya
que la opinién del investigador resulta clave en la eleccion de la solucién, pero consideramos
que es preferible a adoptar una solucién puramente mecdnica que dificilmente puede ser

comun a todas las muestras consideradas, tal y como Akbar y Stark [2003] sugieren.

3.1.2. Modelo de rentabilidades

Los modelos de precios y de rentabilidades contemplan aspectos relacionados pero
con un objetivo distinto. Asi Barth er alt. [2001: 95] sefalan: “La distincion clave entre los
estudios de relevancia para el valor que examinan los precios y los que examinan los cambios
en precios, o rentabilidades, es que los primeros estdn interesados en determinar lo que se
refleja en el valor de la firma y los segundos lo que se refleja en los cambios de valor en un
periodo especifico de tiempo”. En otras palabras, los modelos de rentabilidades captan otra
dimension: la oportunidad, es decir si la informacion recogida en los estados financieros es

contemporanea con los cambios de los precios.

En este trabajo utilizamos un modelo basado en Easton y Harris [1991], pero al igual
que Easton y Pae [2002] incluimos los dividendos del periodo anterior, ya que de esta manera
existe una consistencia total con el modelo de Ohlson [1995]. Al igual que hicimos con el
modelo de precios descomponemos los resultados y los cambios en los resultados en dos

partes. En definitiva el modelo que se utiliza es:
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R, =B, +B(RAAFGICM

-1

J+B(aFC, icM,

jt-1

)+ BARAAFG I1CM

)+ BMFC ieM, )+ B(D,, 1cM, )+, (3)
donde:

R, =(AP, +Div,)/ P, ,

R; es la rentabilidad de mercado de la empresa j en el ejercicio ¢, Divj son los dividendos
pagados por la empresa j en el ejercicio ¢, RAAFCj es el resultado antes de amortizacion del
fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio ¢, AFCj; es la amortizacion del fondo de
comercio de la empresa j en el ejercicio t, ARAAFCj; es la variacion en el resultado antes de
amortizacion del fondo de comercio de la empresa j desde el ejercicio ¢-/ hasta el ejercicio ¢,
AAFC;j; es la variacion en la amortizacién del fondo de comercio de la empresa j en el
ejercicio t, Dj.; son los dividendos netos (dividendos netos de aportaciones de capital)
pagados por la empresa j en el ejercicio t-1 y CMj,.; es la capitalizaciéon de mercado de la

empresa j en el ejercicio 7-1 corregida por las aportaciones netas de capital en el ejercicio 7.

En la mayoria de trabajos que utilizan un modelo de rentabilidades no se incluyen la
variable de interés y sus cambios como aqui se hace, sino tan sélo la variable de interés (que
es generalmente el resultado), aunque hay excepciones como Strong y Walker [1993], Francis
y Schipper [1999], Bartov et alt. [2001] y Goodwin y Ahmed [2006]; precisamente en este
ultimo trabajo se hace un andlisis similar, pero la atencién se centra en la amortizacién de
ciertos activos intangibles distintos al fondo de comercio. Esperamos que el coeficiente de la
amortizacioén no sea significativo, ya que no proporciona informacién nueva, mientras que el
del cambio si deberia serlo, puesto que indica la amortizacién no esperada, por lo que en
principio el signo deberfa ser negativo’. En cuanto a las variables resultado y cambio en el
resultado se espera que los coeficientes sean positivos y significativos, aunque la mayor

relevancia de uno u otro dependerd de la persistencia del resultado'®. Aunque todas las

® En la medida que los modelos (2) y (3) estan fundamentados en el mismo marco tedrico, deberian cumplirse las
siguientes identidades: o = By, 0, = B,, 0z = B3, 0y = Pa4; pero como Stark [1997] sefiala esto s6lo sucederia si la
dindmica de informacién lineal fuera estable en el tiempo.

10 Segtin sefiala Ohlson [1999, pag. 154], si el resultado es completamente transitorio, la Unica variable que debe
afectar a la rentabilidad bursatil es el resultado, aunque sélo sea una medida de creacién/destruccién de valor,
mientras que si es totalmente permanente, la variable relevante debe ser el cambio en el resultado. En efecto, de
acuerdo con Ohlson [1995, p. 670, eq. 7]: P,=k(¢ x,— d,) + (1-k) y, + o, v,, donde k es un pardmetro que refleja la
permanencia del resultado anormal (x*); ¢ = R/(Rs-1), v, es la variable “otra informacién” y las demds variables
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variables estdn deflactadas por el precio, también usamos el test de White [1980] para mitigar

los problemas de heteroscedasticidad.

3.2. LA MUESTRA.

Los datos utilizados se han extraido de la base de datos Extel Financial Company
Analysis; dado el nimero de observaciones disponibles sobre empresas europeas, el andlisis se ha
limitado a los siguientes siete paises: Alemania, Bélgica, Espaia, Francia, Holanda, Italia y
Reino Unido, los cuales cuentan con los mercados de valores mas desarrollados dentro de la
UE. Al igual que en la mayoria de estudios similares se han excluido las empresas financieras
por las peculiaridades contables que presentan. Debe tenerse en cuenta que en la base de datos se
incluye informacion consolidada (a menos que la empresa sélo presente cuentas individuales),
por lo que la variable fondo de comercio puede referirse tanto a la diferencia positiva de
consolidaciéon como al derivado de una fusién de empresas. Esta circunstancia no conlleva
ninguna complicacién en el andlisis, dado que no hay razones econdémicas que justifiquen un
distinto comportamiento de los inversores de la matriz ante el fondo de comercio pagado por una
empresa, o por las acciones de una empresa (y de hecho la normativa del IASB los trata de igual

modo).

Con el fin de analizar la amortizaciéon del fondo de comercio se han incluido
unicamente aquellos casos en los que la base de datos Extel proporciona un importe distinto de
cero para la amortizacion del fondo de comercio. Asi, partiendo de una muestra inicial de
4.302 observaciones correspondientes al periodo 1989-2001 se han eliminado los casos en los
que se carecia de datos sobre otras de las variables empleadas en los modelos, aquéllos en los
que la variable neto patrimonial era negativa, asi como los afios en los que el nimero de casos

era reducido, quedando la muestra limitada a 3.227 observaciones.

En cuanto a la eliminacion de las observaciones extremas, al tratarse de un analisis

multivariante en lugar de aplicar una regla convencional consistente en eliminar un porcentaje

se definen como en el modelo (1); ignorando v,, el cambio en el precio es: P-P,; = k ¢ Ax, + (1-k) x,— d, + k d,,,
si x“ es transitorio k= 0, si x“; es permanente k = 1.
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de las observaciones de cada una de las distribuciones de las variables'', se ha seguido un
procedimiento grafico consistente en identificar visualmente en un diagrama aquellas
observaciones que presentaban un comportamiento extremo en la mayor parte de las
variables, de esta manera se eliminan solo aquellas observaciones que de acuerdo con la
racionalidad econémica pueden distorsionar los resultados del andlisis. Estas eliminaciones
afectan a las muestras de forma distinta variando entre un 0,5% y un 3,4%. De modo que tras
esta eliminacion, la muestra final estd compuesta por 3.195 empresas-afio, desde 1997 a 2001,
ambos inclusive; si bien hay grandes diferencias entre paises, de forma que en Bélgica hay 87
casos frente a los 1.843 de Reino Unido. El tamafio de las muestras en el andlisis de
rentabilidades es ligeramente distinto debido a la construccion de las variables que intervienen

en el modelo (en total hay 3.142 observaciones).

Durante el periodo analizado (1997-2001) se han producido cambios normativos en
relacion con la amortizacion del fondo de comercio en Alemania, Espaiia, Francia, Holanda y
Reino Unido, los cuales se resumen en la tabla 1. Dado que el objetivo del trabajo no es analizar
la adecuacién de un periodo concreto de amortizacion, sino investigar si el gasto por este
concepto tiene valor para las decisiones de los inversores, no consideramos que las

modificaciones introducidas deban afectar a las conclusiones derivadas de esta investigacion.

(Insertar tabla 1 por aqui)

A efectos de ilustrar la importancia relativa de la partida fondo de comercio, es de
destacar, aunque no aparezca en tablas, que el importe medio de este activo con respecto al
activo total de las empresas de la muestra oscila entre un 5,2% en Espafia y un 18,8% en
Reino Unido, siendo los valores medianos 2,3% y 10,8%, respectivamente. Ademds existen
casos en los que el fondo de comercio supone una cifra muy elevada, llegando incluso a
igualar al activo total. Si se compara con la capitalizaciéon de mercado, el fondo de comercio
adquirido representa en media un 24,2% en Reino Unido, mientras que Espaiia es el pais en el

que este porcentaje es menor, 11,7% (los valores medianos son 10,7% y 3% respectivamente).

3.3. RESULTADOS EMPIRICOS.

1 o« . ., "o . .
Esta eliminacidn se suele fijar de forma arbitraria en torno a un 1% o un 0,5% por cada una de las colas de la
distribucién de una variable, y lo que obviamente vuelve a “dejar” otros valores extremos una vez eliminados los
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Las tablas 2 y 3 resumen los estadisticos descriptivos de las muestras utilizadas en la
investigacion, la primera se refiere a los datos del andlisis de precios y la segunda a los de
rentabilidades. Se observa una gran dispersion en los datos bursétiles, lo cual se explica por la
variabilidad de los precios en el periodo de estudio. En efecto durante los afios 1997 a 1999
los precios experimentaron un fuerte ascenso, mientras que en 2000 empezaron a caer para
llegar en 2002 a un minimo histérico. Sin embargo las rentabilidades medias son
generalmente muy elevadas especialmente en Italia, Reino Unido y Espafia. Por otra parte se
perciben diferencias importantes en el tamafio medio de las empresas que forman las
muestras, siendo mucho menores en paises como Bélgica y Reino Unido, 1.502 y 2.443
millones de euros respectivamente, mientras que en Holanda y Espana el tamafio medio es de
6.516 y 5.603 millones respectivamente. Resultados no tabulados indican que las
correlaciones entre las variables independientes son elevadas, lo que es comun a este tipo de

estudios.

Para facilitar la comparacién entre las distintas muestras los datos se han expresado en
euros, empleando los tipos de cambio fijos oficiales para los paises de la zona euro. En cuanto
a Reino Unido, para el andlisis de precios se ha utilizado el tipo de cambio de cada afio, sin
embargo el andlisis de rentabilidades se ha hecho en moneda local, para evitar el impacto que

la variacién en el tipo de cambio podria tener en las regresiones de cambios.

(Insertar tablas 2 y 3 por aqui)

Modelo de precios

Los resultados del modelo de precios (modelo 2) se presentan en la tabla 4. Como ya
se ha indicado se ha deflactado por la variable neto patrimonial excluido el fondo de
comercio, excepto para Italia y Holanda, en donde se ha deflactado por el nimero de
acciones. En el panel A se exponen los resultados de las regresiones por pais. En todas las
regresiones la variable fondo de comercio es positiva y significativa, aunque en Espafia e
Italia lo es s6lo al 10%. Esto supone que el fondo de comercio adquirido proporciona una
informacién relevante para los inversores, por lo que nuestra primera hip6tesis nula referida a

la no relevancia de esta partida contable quedaria rechazada para todos los paises que se

m4s alejados. Puede verse McLeay y Trigueiros [2002].
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analizan. En cuanto a la amortizaciéon del fondo de comercio, se observa que no es
estadisticamente significativa en ninguna de las regresiones realizadas, por lo que no podemos
rechazar la hipétesis nula de que carece de valor para los inversores, al margen de cual haya
sido la vida util considerada para su determinacién. Asi pues estos resultados sugieren que el

fondo de comercio es un activo no amortizable.

Respecto al resto de variables que se incluyen en el modelo, los fondos propios y el
resultado (eliminando el impacto del fondo de comercio y su amortizacién), son relevantes
para los precios en todos los paises, con la inica excepcion de la variable resultado en Bélgica
(pais para el que disponemos del menor nimero de observaciones: 87). Tal y como se
esperaba, el coeficiente de la variable resultado es mayor que el de los recursos propios,
mientras que el del fondo de comercio se sitiia normalmente en una posicion intermedia. En la
medida que el neto es un subrogado del valor de liquidacién y que tanto el fondo de comercio
como el resultado son subrogados de los futuros flujos de efectivo, es razonable que el
coeficiente del primero sea menor que el de los otros dos; ademas el fondo de comercio capta
parte de lo pagado en el pasado por los futuros flujos de efectivo (es decir el coste no
amortizado), por lo que puede considerarse menos relevante que el resultado corriente, y de
ahi el menor coeficiente. En cuanto a la variable dividendos netos, es significativa y negativa,
como sugiere el modelo de Ohlson [1995], en Alemania, Bélgica, Francia e Italia. El valor del
coeficiente de determinacion sugiere que la informacién contable tiene una gran relevancia
para el establecimiento de los precios en el mercado de capitaleslz. En concreto en Espaiia e

Italia alcanza casi un 80%.

(Insertar tabla 4 por aqui)

En los paneles B y C de la tabla 4 se incluyen los resultados de las regresiones anuales
para Reino Unido y Alemania, ya que no ha sido posible realizar regresiones anuales para los
demads paises dado el escaso nimero de observaciones disponibles. Por otra parte estos paises
pueden considerarse representativos de los dos modelos contables que han coexistido en
Europa: el anglosajon y el continental, y dadas las diferencias que presentan consideramos

que el estudio en profundidad de estos dos paises puede ser util para valorar la influencia de
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aspectos contables e institucionales. En Reino Unido, las regresiones anuales, con la
excepcion de 1997, son generalmente consistentes con la regresién conjunta (pool), y lo
mismo sucede con la regresién media'". Debe tenerse en cuenta que para 1997, afio en el que
atn se podia saldar directamente el fondo de comercio adquirido contra reservas'®, existen
muy pocas observaciones (32), por lo que los resultados no son demasiado fiables. Asi pues
se confirma la importancia de las variables incluidas en el modelo, excepto la amortizacion
del fondo de comercio y los dividendos. En cuanto a Alemania, los resultados de las
regresiones anuales son s6lo parcialmente consistentes con la conjunta; el fondo de comercio
es estadisticamente significativo en dos de los afios considerados, pero no resulta significativo
en la regresion media, y su amortizacién es significativa también en dos afios, aunque con
distinto signo, no siéndolo en la regresion media. Resulta sorprendente que tan sélo en el
ultimo afio sea significativa la variable resultados. Asi pues estos resultados tan sélo

proporcionan consistencia sobre el papel del neto patrimonial para el mercado alemén.

En definitiva, a pesar de las diferencias institucionales y contables' entre los paises
examinados en el periodo considerado, los resultados muestran de forma bastante consistente
la relevancia del fondo de comercio, lo que es a su vez consistente con los resultados de las
investigaciones realizadas en Estados Unidos [Amir et alt. 1993, Barth y Clinch 1996, Jennigs
et alt. 1996 y Henning et alt. 2000], y en Espafia [Larran et alt., 2000] y la no relevancia de la
amortizacioén contable, lo que como se ha indicado anteriormente no era evidente a la luz de

los resultados previos.

Modelo de rentabilidades
Los resultados del modelo de rentabilidades (modelo 3) se presentan en la tabla 5. En
el panel A se exponen los resultados de las regresiones por pais. La amortizacion del fondo de

comercio no es estadisticamente significativa en los paises considerados, con la unica

'2 Como ya se ha indicado éste ha sido uno de los criterios utilizado para decantarnos por la especificacién del
modelo que se presenta. Ademds debemos indicar que los resultados no varian sustancialmente si se emplean
otras variables como deflactores.

" Esta regresion se realiza para comprobar el efecto de la correlacién cruzada en los términos de error, y en ella
los coeficientes son la media de los coeficientes anuales estimados y los estadisticos ¢ [Fama y MacBeth, 1973]
estdn basados en la desviacion estdndar de los coeficientes anuales estimados.

' Esta préctica contable era mayoritariamente utilizada por las empresas britanicas.

15 Como se muestra en Ia tabla 1 en la mayor parte de paises el fondo de comercio ha tenido que ser amortizado
en su vida util en el periodo de estudio, mientras que en Espafia e Italia el plazo maximo era de 20 afios. Ademads
en algunos paises ha sido posible eliminarlo directamente contra reservas, aunque esta practica fue abolida en
todos como méximo en 2000.
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excepcion de Alemania, y en lo que se refiere a la variacién en la amortizacién sélo es
significativa en Italia y Reino Unido al 10%, aunque se aprecia un signo positivo en Reino
Unido, lo que contradice la suposicion inicial. Estos resultados sugieren que, a excepcion de
estos paises no se trata de una magnitud que proporciona informaciéon de forma oportuna
sobre los cambios de valor, por lo que no afecta a la rentabilidad bursatil. Por otra parte el
signo positivo en Reino Unido sugiere que los inversores consideran que la mayor
amortizacién es una sefial favorable, tal vez porque capta alguna informacién referida al

crecimiento futuro de la entidad no recogida en el modelo.

El resto de variables que se incluyen en el modelo tampoco son significativas de forma
consistente; asi el resultado sin incluir la amortizacién del fondo de comercio es significativo
en los paises continentales, mientras que en Reino Unido y Holanda aparece como
significativa su variacion. Estos resultados sugieren que en los paises continentales la variable

flujo resultados es mads transitoria que en los anglosajones.

(Insertar tabla 5 por aqui)

En los paneles B y C de la tabla 5 se incluyen las regresiones anuales para Reino
Unido y Alemania, que sin embargo no resultan demasiado consistentes con las conjuntas
(pool). En varios afos la amortizacion del fondo de comercio es significativa en Reino Unido
(aunque los resultados de 1997 carecen de fiabilidad dado el escaso nimero de observaciones
de la regresion), pero no lo es en la regresion media; en cuanto a su variacién, no resulta
significativa (excepto en el afio 1997). Tampoco el resto de variables ofrecen unos resultados
muy consistentes en las regresiones anuales, aunque el cambio en el resultado es positivo y
significativo en los afios 1999 y 2000. En cuanto al panel C referido a Alemania, tan solo la
variable resultado es significativa en todas las regresiones y mantiene de forma consistente un
signo positivo, como era de esperar. A diferencia del resto de afios, en 2000 y 2001, en los
que se produjo una fuerte caida de los precios en las bolsas, todas las variables, excepto el
dividendo neto, resultan significativas, aunque el signo del cambio en el resultado es negativo

y el del cambio en la amortizacion del fondo de comercio positivo.
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Los bajos coeficientes de determinacién para las regresiones conjuntas, entre el 3,9% y
el 7,8% estdn en la linea de los obtenidos en otros trabajos en los que se realizan regresiones

de rentabilidades bursatiles.

En definitiva los resultados del modelo de rentabilidades son acordes con los del
modelo de precios en cuanto a la amortizacién del fondo de comercio, la no significatividad
de esta variable implica que no capta los cambios de valor de forma oportuna. Por otra parte
tampoco parece que los cambios en la amortizacién anual sean relevantes para los inversores.
Segun parece la variable resultado es la inica que capta de forma oportuna lo que les interesa

a éstos.

Analisis de sensibilidad

Hemos llevado a cabo un andlisis adicional con el propdsito de ver si hay
caracteristicas empresariales que condicionan los resultados obtenidos. Con tal propdsito
hemos tenido en cuenta dos aspectos: la situacién econémica de la empresa y la percepcion
del mercado sobre la misma. Sin embargo dada la disponibilidad de datos nos hemos visto

obligados de nuevo a centrar estos analisis en Reino Unido y Alemania.

En primer lugar hemos diferenciado entre empresas con beneficios y pérdidas (antes
de deducir la amortizacién del fondo de comercio), sobre la base de que estudios previos han
evidenciado que al ser las pérdidas menos persistentes el mercado valora de forma distinta el
neto y el resultado, de tal modo que las pérdidas no son relevantes [Hayn, 1995]. La tabla 6
proporciona los resultados del anélisis de precios; tal y como se muestra en los dos paneles, el
resultado es significativo sélo para los casos con beneficios, de forma que se confirma que las
pérdidas carecen de relevancia valorativa. Los fondos propios resultan relevantes tanto para
empresas con pérdidas como con beneficios (y en Reino Unido es mayor el coeficiente de las
empresas con pérdidas), el fondo de comercio es siempre significativo excepto en las
empresas alemanas que tienen beneficios (lo que podria explicar el elevado coeficiente de los
fondos propios en esta submuestra, mayor que el de las empresas alemanas con pérdidas, y
mayor que el de las britdnicas con beneficios). Asi pues, considerados conjuntamente los
fondos propios excluido el fondo de comercio y el fondo de comercio, se observa que son mas
relevantes en las empresas con pérdidas. Ademads la amortizacion del fondo de comercio

carece de relevancia en todos los casos examinados. Es decir que incluso aunque las empresas
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tengan pérdidas no se considera que el fondo de comercio sea un activo que pierde valor de

forma sistematica.
(Insertar tabla 6 por aqui)

La tabla 7 muestra el andlisis de rentabilidad para los casos de beneficios y pérdidas.
En Reino Unido la variable resultado es significativa en los casos de beneficios, también
resulta significativo el cambio en la amortizacién del fondo de comercio, aunque el signo es
positivo. Sin embargo, ninguna variable explica la rentabilidad en el caso de las empresas con
pérdidas. Los resultados de Alemania coinciden en que la variable resultado es positiva y
significativa sélo para las empresas con beneficios, pero tanto los cambios en el resultado
como la amortizacién del fondo de comercio son significativos y negativos. Tampoco parece
que las variables del modelo expliquen la rentabilidad en las empresas con pérdidas. Por otra
parte debemos mencionar que el R? de las empresas con beneficios es sensiblemente mayor
que el de las regresiones de empresas con pérdidas, tanto en las regresiones de precios como

en las de rentabilidades.
(Insertar tabla 7 por aqui)

En definitiva al diferenciar entre empresas con beneficios y pérdidas se evidencia que
los inversores se comportan de forma distinta ante las magnitudes contables, pero en general
valoran el fondo de comercio, aunque no prestan atencién a su amortizacion sea cual sea su
situacion. Con respecto al modelo de rentabilidades el cambio en la amortizacién del fondo de
comercio tan sélo parece relevante esta magnitud para las empresas britdnicas con beneficios,

aunque de nuevo se observa que el signo es positivo.

Por dltimo hemos considerado si la existencia de un fondo de comercio no reconocido,
entendiendo como tal la diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros de los fondos
propios, condiciona la valoraciéon que se hace del fondo de comercio reconocido. Para ello
hemos dividido las muestras de Reino Unido y Alemania, en terciles atendiendo al ratio valor
de mercado/valor en libros (market—to-book). La tabla 8 proporciona los resultados del
modelo de precios, y puede verse que tanto los fondos propios excluido el fondo de comercio,
como el fondo de comercio, son significativos en todas las regresiones, observandose una

l6gica tendencia decreciente en sus coeficientes a medida que es menor el valor del ratio. Asi
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mismo se comprueba que la amortizacion del fondo de comercio no resulta significativa sea
cual sea la submuestra que se considere (la Unica excepcidn seria el grupo britdnico de bajo
ratio para el que el coeficiente es negativo y significativo sélo al 10%). Cabe destacar que el
R? del grupo con mayor ratio en ambos paises es sensiblemente menor. Esto es acorde con la
idea de que la informacién contable es conservadora, de forma que da un tratamiento
asimétrico a los acontecimientos que conllevan ganancias o pérdidas, de ahi que existan

intangibles no registrados que si valora el mercado.

(Insertar tabla 8 por aqui)

El andlisis de rentabilidad se recoge en la tabla 9. Sin embargo los resultados no
ofrecen ninguna pauta de comportamiento para los tres grupos identificados. La amortizacién
del fondo de comercio parece ser oportuna cuando el ratio es elevado, pero el signo difiere
entre Reino Unido y Alemania, el cambio en la amortizacion es significativo en los grupos de
alto y medio ratio, en Alemania y Reino Unido respectivamente, y al igual que en otras

regresiones en las que esta variable ha resultado ser significativa, su signo es positivo.

(Insertar tabla 9 por aqui)

En definitiva, y a pesar de algunas inconsistencias detectadas (especialmente en el
andlisis de rentabilidades) no parece que la percepcion de los inversores sobre las empresas

tiene influencia en la valoracion que hacen del fondo de comercio y su amortizacion.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se analiza la relevancia para la determinacion de los precios del fondo
de comercio y de su amortizacion en un contexto europeo. Esta investigacion estd motivada
por los cambios que primero el FASB y seguidamente el IASB han introducido en la
contabilizacion de las combinaciones de negocios y en la amortizacién del fondo de comercio
que surge en estas transacciones. Los cambios realizados en las normas contables en Estados
Unidos provocaron una gran reaccién en las empresas europeas que argumentaron la
existencia de consecuencias econdmicas a menos que se siguiera un criterio similar al

adoptado en aquel pais. Finalmente el IASB emiti6 la NIIF 3, que va en la misma linea que
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los SFAS 141 y 142, de forma que se obliga a utilizar el método de compra y se prohibe la

amortizacion del fondo de comercio.

En este trabajo hemos adoptado un enfoque europeo de forma que se incluyen
empresas no financieras de los siguientes paises: Alemania, Bélgica, Espana, Francia, Holanda,
Italia y Reino Unido; que son los paises que cuentan con los mercados de valores mas
desarrollados en la Unién Europea. El periodo analizado abarca los afios 1997-2001. A
diferencia de otros trabajos previos hemos utilizado modelos de precios y de rentabilidades,
con la idea de captar tanto la relevancia como la oportunidad de la informacién contable para

el mercado.

Nuestros resultados evidencian que, a pesar de las diferencias institucionales y
contables entre los paises examinados, el fondo de comercio es una partida relevante para los
inversores, mientras que su amortizacion carece de valor para la formacion de los precios.
Ademads nuestros resultados sugieren que la amortizaciéon del fondo de comercio no es
oportuna, lo que no resulta sorprendente dada su forma de célculo, y no son concluyentes en
cuanto a la oportunidad de los cambios en la amortizacion. Por otra parte, los andlisis de
sensibilidad permiten en su conjunto descartar que los resultados dependan de la situacion

econdmica de la empresa o de la percepcion que los inversores tienen de la misma.

Asi pues, en nuestra opinion, los resultados obtenidos considerados globalmente
confirman la racionalidad de las decisiones tomadas por el FASB y el IASB en relacién con la
obligacién de emplear el método de compra para registrar las combinaciones de empresas y la

no amortizacion del fondo de comercio reconocido en la transaccion.

Como sucede habitualmente en cualquier investigacién empirica, ésta no estd exenta
de limitaciones. En primer lugar, el periodo analizado no es muy largo, se limita a 5 afios. En
segundo lugar, se ha empleado una version restringida del modelo de Ohlson [1995] en el que
se omite la variable “otra informacién”, qué duda cabe que considerarla, por ejemplo a partir
de las predicciones de los analistas financieros, las cuales incorporan informacién adicional a
la contabilizada por la entidad, podria enriquecer las conclusiones del trabajo. Se trata de una

posibilidad a explorar en futuras investigaciones.
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Tabla 1. Politica de amortizacion del fondo de comercio

Pais . Eliminacion del fondo Periodo maximo de amortizaciéon

de comercio?

Alemania Si, hasta 2000 Vida util

Bélgica No Vida util

Espana No 20 afios desde 1998 (antes 10)
Francia Si, hasta 1999 Vida til

Holanda Si, hasta 2000 Vida util

Italia No 20 afios

Reino Unido Si, hasta 1997 20 afios refutable
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Tabla 2. Descriptivos de la muestra de Precios (en millones de euros)

Descriptivo' CM;, FPEFC;, FC;: RAAFC;, AFC;, D;;
ALEMANIA
Media 3.089,41 1.016,56 310,13 198,18 27,45 56,67
Mediana 218,35 80,79 13,97 12,34 1,13 2,45
Desv. Tip. 9.383,39 3.922,69 949,76 792,56 95,05 343,13
BELGICA
Media 1.502,63 379,01 161,68 82,98 7,03 26,45
Mediana 549,13 150,85 42,97 25,93 2,04 5,67
Desv. Tip. 3.101,65 639,92 549,27 167,83 15,88 120,31
ESPANA
Media 5.603,06 1.679,79 539,83 300,07 38,78 -1,60
Mediana 1.197,09 326,18 25,65 71,31 2,63 11,68
Desv. Tip. 13.830,19 3.505,15  1.557,05 616,95 115,61 556,18
FRANCIA
Media 2.712,16 632,02 450,92 126,31 18,68 44,74
Mediana 201,51 90,89 13,02 13,32 0,97 1,44
Desv. Tip. 5.218,66 1.177,30  1.214,29 238,35 69,40 192,69
HOLANDA
Media 6.516,21 1.111,73 898,55 481,42 183,70 -20,25
Mediana 1.299,00 65,65 116,00 69,44 5,96 2,97
Desv. Tip. 11.105,58 3.376,00 1.474,92 142454 146152 1.124,78
ITALIA
Media 4.045,25 1.272,03 276,16 172,16 19,18 75,47
Mediana 387,50 138,31 18,40 16,79 2,10 4,06
Desv. Tip. 11.793,15 3.490,26  1.112,12 662,17 77,72 396,78
REINO UNIDO
Media 2.443,98 627,29 321,74 100,38 24,95 52,87
Mediana 151,24 30,45 14,80 5,15 0,72 1,44
Desv. Tip. 14.466,86 5563,46  3.597,98 586,68 431,00 42512

1CM,-, es la capitalizacion de mercado de la empresa j al final del ejercicio t, FPEFC; son los fondos
propios excluido el fondo de comercio de la empresa j al final del ejercicio t, FC; es el fondo de
comercio de la empresa j al final del ejercicio t, RAAFC; es el resultado antes de amortizacion del
fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio t, AFC; es la amortizacién del fondo de comercio
de la empresa jen el ejercicio t, y Dy son los dividendos netos (dividendos netos de aportaciones de
capital) pagados por la empresa j en el ejercicio t.
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Tabla 3. Descriptivos de la muestra de Rentabilidades

Descriptivo1 Rjt RAAFC;/ AFCy/ ARAAFCy/ AAFCy/ Dji.1/
CM;:. CM;. CM;. CM;.4 CM;..4

ALEMANIA
Media 0,064 0,046 0,014 0,010 0,003 0,004
Mediana 0,001 0,057 0,006 0,006 0,0007 0,003
Desv. Tip. 0,569 0,182 0,023 0,237 0,023 0,089
BELGICA
Media 0,178 0,093 0,009 0,029 0,004 -0,0007
Mediana 0,047 0,066 0,005 0,011 0,0007 0,012
Desv. Tip. 0,923 0,104 0,013 0,104 0,011 0,100
ESPANA
Media 0,252 0,085 0,006 0,029 0,004 0,005
Mediana 0,010 0,067 0,003 0,012 0,002 0,000
Desv. Tip. 0,940 0,065 0,008 0,064 0,008 0,024
FRANCIA
Media 0,124 0,071 0,010 0,014 0,003 0,012
Mediana 0,060 0,061 0,004 0,005 0,0008 0,000
Desv. Tip. 0,443 0,065 0,015 0,054 0,011 0,018
HOLANDA
Media 0,035 0,040 0,013 -0,004 0,007 -0,005
Mediana -0,053 0,047 0,006 0,005 0,002 0,000
Desv. Tip. 0,485 0,153 0,027 0,159 0,020 0,075
ITALIA
Media 0,338 0,062 0,015 0,017 0,004 0,003
Mediana 0,1901 0,055 0,005 0,009 0,0006 0,007
Desv. Tip. 0,733 0,088 0,024 0,090 0,013 0,048
REINO UNIDO
Media 0,271 0,022 0,013 -0,010 0,007 0,002
Mediana 0,038 0,054 0,004 0,005 0,002 0,000
Desv. Tip. 1,360 0,208 0,038 0,219 0,026 0,098

Ry es la rentabilidad de mercado de la empresa j en el ejercicio t, RAAFC; es el resultado antes
de amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio t, AFC;; es la amortizacion
del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio f, ARAAFC; es la variacion en el resultado
antes de amortizacién del fondo de comercio de la empresa j desde el ejercicio t-1 hasta el
ejercicio t, AAFCy es la variacion en la amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el
ejercicio f, Dy.; son los dividendos netos (dividendos netos de aportaciones de capital) pagados
por la empresa j en el ejercicio -1, y CM.; es la capitalizacién de mercado de la empresa jen el
ejercicio t-1 corregida por las aportaciones netas de capital en el ejercicio t.
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Tabla 4. Regresiones del Modelo de Precios

CM , =a,+ a FPEFC

Modelo de Regresion ':
+a,FC , + a,RAAFC

Jt

Panel A. Regresiones del Modelo de Precios por Pais

Jt

+a,AFC

't

+a;D, +¢,

Olo ol o2 o3 Oy Ois Adj. Obs.
(t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R
Alemania 51,252 1,898 0,658 3,504 4,702 -1,406 0,461 668
(4,083)***  (9,874)***  (1,999)** (2,798)***  (1,026)  (-2,088)**
Bélgica 5,102 4,418 1,237 -8,180 46,615 -4,228 0,606 87
(0,577) (1,967)*  (2,452)** (-0,880)  (1,056)  (-8,638)***
Espana 221,622 1,178 2,241 7,009 2,436 -0,162 0,795 93
(1,724)*  (2,234)**  (1,924)  (1,780)*  (0,153) (-0,103)
Francia 13,804 2,147 2,240 9,409 6,094 -16,088 0,669 140
(2,774)**  (2,143)**  (4,484)*** (3,949)*** (1,128)  (-5,853)***
Holanda 7,413 1,205 3,169 2,255 -2,695 -1,344 0,302 109
(1,020)  (4,558)***  (4,653)*** (2,499)**  (-1,378) (-1,145)
Italia 65,948 0,900 1,215 5,295 -4,522 -2,848 0,788 255
(3,361)**  (5,662)***  (1,756)* (4,244)*** (-0,587)  (-6,541)***
Reino Unido 21,815 1,948 2,279 3,993 -0,337 1,000 0,460 1.843
1,952)* 7,373)*** 4,937)*** (3,374)***  (-0,067 0,880
Panel B. Regresiones anuales del Modelo de Precios en Reino Unido
0o Ol1 (17} Ol Ol4 o5 Adj. Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R®
1997 -5,077 2,042 -0,537 8,268 44,145 -9,982 0,767 32
(-0,433) (1,563) (-0,209) (0,842)  (5,661)***  (-1,745)*
1998 3,899 1,662 4,858 9,953 6,199 -0,881 0,703 178
(0,375) (2,437)**  (5,816)***  (3,234)***  (0,277) (-1,074)
1999 21,865 2,436 0,882 9,657 31,923 -2,892 0,385 403
(2,261)**  (2,858)*** (1,955)* (1,744)* (1,670)* (-1,135)
2000 15,387 1,925 2,739 3,120 4,083 1,296 0,608 615
(1,341)  (4,738)***  (4,061)*** (1,453) (1,502) (0,765)
2001 20,223 2,117 1,234 0,798 -2,133 3,452 0,433 615
(1,539)  (8,083)***  (2,907)*** (0,881) (-0,770) (1,461)
Conjunta 21,815 1,948 2,279 3,993 -0,337 1,000 0,460 1.843
(1,952)*  (7,373)**  (4,937)**  (3,374)***  (-0,067) (0,880)
Media 11,259 2,036 1,835 6,339 16,843 -1,801 0,579
(2,185)**  (16,130)***  (1,999)**  (3,433)***  (1,878)* (-0,782)
Panel C. Regresiones anuales del Modelo de Precios en Alemania
Ol oy a2 03 oy O Adj. Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R®
1997 40,833 2,076 4,748 2,284 -31,335 4,970 0,504 111
(0,945)  (5,939)***  (3,095)*** (0,747)  (-2,901)***  (1,147)
1998 -0,184 1,512 1,506 7,883 19,610 3,622 0,549 119
(-0,005)  (2,783)*** (0,907) (1,368) (1,041) (0,845)
1999 37,830 2,267 1,308 3,632 -1,724 -3,243 0,612 126
(1,395)  (4,586)***  (1,994)** (1,244) (-0,239) (-1,544)
2000 88,980 1,610 -0,187 2,479 17,765 -0,766 0,503 217
(3,982)***  (3,710)*** (-0,208) (1,236) (1,216) (-1,179)
2001 66,923 1,314 -0,313 3,303 5,085 3,118 0,307 95
(2,671)***  (4,578)*** (-0,469) (1,734)* (1,877)* (1,141)
Conjunta 51,252 1,898 0,658 3,504 4,702 -1,406 0,461 668
(4,083)***  (9,874)***  (1,999)**  (2,798)**  (1,026)  (-2,088)**
Media 46,876 1,756 1,412 3,916 1,880 1,540 0,495
3,122)***  (9,817)** 1,547 3,829)** 0,204 1,007
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Nota: Los estadisticos t estan basados en el estimador de White (1980).

oy * denotan significatividad al 1%, 5%, y 10%, respectivamente.

! CM; es la capitalizacion de mercado de la empresa j al final del ejercicio t, FPEFCj; son los fondos propios
excluido el fondo de comercio de la empresa j al final del ejercicio t, FC; es el fondo de comercio de la
empresa j al final del ejercicio t, RAAFC; es el resultado antes de amortizacién del fondo de comercio de la
empresa j en el ejercicio t, AFC; es la amortizacién del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio f, y
D; son los dividendos netos (dividendos netos de aportaciones de capital) pagados por la empresa j en el
ejercicio t.
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Tabla 5. Regresiones del Modelo de Rentabilidades
Modelo de Regresion':

R, = f,+ B(RAAFG ICM,, )+ BAFG, ICM,, )+ B(ARAAFG ICM,, )+ B(MFC, ICM, )+ 5D, 1CM,, )+,
Panel A. Regresiones del Modelo de Rentabilidades por Pais
Bo B1 B2 Ba Ba Bs Adj.  Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R
Alemania 0,028 1,256 -2,037 -0,295 0,344 0,021 0,078 609
(1,040) (8,613  (-2,305)*  (-3,599)***  (0,511) (0,108)
Bélgica -0,013 1,921 -3,200 1,040 2,866 -0,589 0,068 80
(-0,153) (1,730)* (-0,337) (0,729) (0,270) (-0,454)
Espafia -0,159 4,987 0,395 0,338 -5,113 -1,121 0,076 88
(-0,906) (2,233)* (0,020) (0,214) (-0,289) (-0,267)
Francia -0,027 1,561 -1,962 0,166 3,898 3,328 0,039 128
(-0,376) (2,506)** (-0,958) (0,179) (1,263) (1,610)
Holanda 0,007 0,232 0,547 0,884 1,998 -0,071 0,067 101
(0,153) (0,612) (0,405)  (2,221)*  (0,916) (-0,103)
ltalia 0,208 1,804 2,422 0,538 -6,230 -0,102 0,046 220
(3,986)**  (2,260)** (1,096) (0,961)  (-1,844)* (-0,071)
Reino Unido 0,173 0,456 -1,390 0,680 9,874 -0,394 0,040 1916
4,209)*** 1,214 -0,732 2,157)* 1,902)* -0,844
Panel B. Regresiones anuales del Modelo de Rentabilidades en Reino Unido
Bo B1 B2 Ba Ba Bs Adj.  Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R
1997 0,147 1,466 -104,830 -0,753 102,783 2,090 0,158 28
(1,519) (2,811)™  (-3,201)™* (-3,055)**  (3,355)"* (2,955)***
1998 -0,056 2,513 3,606 -0,005 8,952 -0,496 0,081 185
(-0,530) (1,126) (0,465) (-0,020) (1,089) (-0,449)
1999 0,503 -2,333 24,195 2,957 2,332 -0,349 0,070 421
(4,386)*** (-1,732)*  (2,840)™*  (1,976)* (0,285) (-0,522)
2000 0,141 0,689 11,975 0,762 5,485 -1,055 0,117 622
(1,851)* (1,232) (0,814) (2,653  (0,327) (-1,219)
2001 -0,131 1,251 1,670 -0,242 -0,800 -0,239 0,098 660
(-5,108)**  (3,355)*** (1,920 (-1,117) (-0,457) (-0,333)
Conjunta 0,173 0,456 -1,390 0,680 9,874 -0,394 0,040 1.916
(4,209)** (1,214) (0,732)  (2,157)** (1,902)* (-0,844)
Media 0,121 0,717 -12,677 0,544 23,750 -0,010 0,105
1,099 0,877 -0,542 0,836 1,198 -0,018
Panel C. Regresiones anuales del Modelo de Rentabilidades en Alemania
Bo B1 B2 Ba Ba Bs Adj.  Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R
1997 0,211 1,042 -0,002 -0,146 -5,969 -0,264 0,143 107
(4,822)** (5,425)*** (-0,001) (-1,404) (-1,275) (-0,276)
1998 -0,040 1,631 0,286 -0,375 4,073 1,035 0,051 122
(-0,546) (4,496)** (0,070)  (-2,278)** (1,089) (1,230)
1999 0,075 0,509 -1,870 0,350 0,382 0,054 0,010 128
(1,009) (1,936)* (-0,559) (1,867)* (0,080) (0,146)
2000 0,057 1,299 -4,785 -0,505 0,821 -0,623 0,103 155
(1,039) (4,988)**  (-2,847)™* (-5,803)***  (1,720)* (-0,883)
2001 -0,281 3,747 -2,960 -1,897 4,899 -0,087 0222 97
(-4,291)™*  (3,737)**  (-1,674)*  (-1,664)* (1,686)* (-1,201)
Conjunta 0,028 1,256 -2,037 -0,295 0,344 0,021 0,078 609
(1,040) (8,613  (-2,305)** (-3,599)***  (0,511) (0,108)
Media 0,004 1,646 -1,866 -0,515 0,841 0,023 0,065
0,054 2,957)*** -1,977)* (1,372 0,439 0,083
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Nota: Los estadisticos t estan basados en el estimador de White (1980).

= **y * denotan significatividad al 1%, 5%, y 10%, respectivamente.

! Ri: es la rentabilidad de mercado de la empresa j en el ejercicio t, RAAFC; es el resultado antes de amortizacion del
fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio t, AFCy es la amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el
ejercicio t, ARAAFC; es la variacién en el resultado antes de amortizacion del fondo de comercio de la empresa j desde el
ejercicio t-1 hasta el ejercicio f, AAFCj es la variacion en la amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el
ejercicio t, Di.s son los dividendos netos (dividendos netos de aportaciones de capital) pagados por la empresa j en el
ejercicio t-1, y CMy.1 es la capitalizacion de mercado de la empresa j en el ejercicio -1 corregida por las aportaciones
netas de capital en el ejercicio t.
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Tabla 6. Regresiones del Modelo de Precios por Beneficios/Pérdidas

T,
Modelo de Regresion': ¢y , = a, + @, FPEFC , + a,FC , + a ,RAAFC , + @ ,AFC , +a,D , + ¢,

Panel A. Regresiones del Modelo de Precios por Beneficios/Pérdidas en Reino Unido

Ol o Ol o3 Oy Ols Adj. Obs.
(t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) R
Beneficios 11,537 1,086 1,278 12,026 -4,192 -1270 0,616 1.353
(1,191)  (4,206)*  (2,278)"  (5,837)***  (-0,924) (-1,261)
Pérdidas -7,942 3,283 2,902 -0,899 -4,290 0,774 0,364 490
(-0,814)  (3,661)™*  (5,695)** (-1,073) (-1,516) (0,473)
Todas 21,815 1,948 2,279 3,993 -0,337 1,000 0,460 1.843
1,952)*  (7,373)"**  (4,937)***  (3,374)"*  (-0,067 0,880
Panel B. Regresiones del Modelo de Precios por Beneficios/Pérdidas en Alemania
Olo 0y o2 0l Oly Ois Adj. Obs.
(t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) R’
Beneficios 33,371 1,636 0,289 5,759 3,715 2,110 0,470 550
(2,570)*  (5,600)*** (0,780) (2,433)** (0,528)  (-2,011)**
Pérdidas 15,270 1,074 4,395 -0,337 -4,596 -0,356 0,328 118
(1,513)  (9,051)*  (3,254)"** (-0,813) (-1,487) (-0,650)
Todas 51,252 1,898 0,658 3,504 4,702 -1,406 0,461 668
(4,083)**  (9,874)**  (1,999)**  (2,798)***  (1,026)  (-2,088)**

Nota: Los estadisticos t estan basados en el estimador de White (1980).
= ** y * denotan significatividad al 1%, 5%, y 10%, respectivamente.

)

! CM; es la capitalizacion de mercado de la empresa j al final del ejercicio t, FPEFC; son los fondos propios
excluido el fondo de comercio de la empresa j al final del ejercicio t, FC; es el fondo de comercio de la
empresa j al final del ejercicio t, RAAFCj es el resultado antes de amortizacion del fondo de comercio de la
empresa j en el ejercicio t, AFC; es la amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio ¢, y
Dy son los dividendos netos (dividendos netos de aportaciones de capital) pagados por la empresa j en el

ejercicio t.
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Tabla 7. Regresiones del Modelo de Rentabilidades por Beneficios/Pérdidas

Modelo de Regresion':
R,=p +B(RAAFG ICM,

ji-l

Panel A. Regresiones del Modelo de Rentabilidades por Beneficios/Pérdidas en Reino Unido

)+BlAFC,1CM,,, J+BMaFC icm,, )+ 8D, 1CM,, )+,

)+B,(ARAAFG 1CM

ji-l

Bo B+ B2 Bs Ba Bs  Adj.R* Obs.
(t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.)
Beneficios -0,126 2,938 4,483 0,561 16,264 -0,908 0,165 1.456
(-1,759)*  (3,571)*** (1,474) (1,775)  (3,027)***  (-1,485)
Pérdidas 0,060 -0,768 -1,026 0,818 2,446 0,123 0,001 460
(0,761) (-1,528) (-0,656) (1,645) (0,794) (0,283)
Todas 0,173 0,456 -1,390 0,680 9,874 -0,394 0,040 1.916
4,209)** 1,214 -0,732 2,157)** 1,902)"  (-0,844
Panel B. Regresiones del Modelo de Rentabilidades por Beneficios/Pérdidas en Alemania
Bo B B2 Bs Ba Bs Adj. Obs.
(t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.)  (t-stat.) (t-stat.) R
Beneficios 0,007 1,647 -2,213 -0,382 0,262 -0,175 0,061 516
(0,247)  (6,735)***  (-2,235)**  (-3,990)***  (0,360) (-0,430)
Pérdidas -0,150 0,252 -3,500 -0,135 1,514 0,040 0,017 93
(-1,247) (0,758) (-1,749)* (-0,885) (1,592) (0,531)
Todas 0,028 1,256 -2,037 -0,295 0,344 0,021 0,078 609
(1,040)  (8,613)***  (-2,305)**  (-3,599)***  (0,511) (0,108)

Nota: Los estadisticos t estan basados en el estimador de White (1980).

oy * denotan significatividad al 1%, 5%, y 10%, respectivamente.

! R; es la rentabilidad de mercado de la empresa j en el ejercicio t, RAAFC; es el resultado antes de
amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio t, AFC;; es la amortizacion del fondo de
comercio de la empresa j en el ejercicio {, ARAAFC; es la variacién en el resultado antes de amortizacion del
fondo de comercio de la empresa j desde el ejercicio t-1 hasta el ejercicio t, AAFCy es la variacién en la
amortizacién del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio t, D;.; son los dividendos netos (dividendos
netos de aportaciones de capital) pagados por la empresa j en el ejercicio t-1, y CM.; es la capitalizacion de
mercado de la empresa j en el ejercicio t-1 corregida por las aportaciones netas de capital en el ejercicio t.
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Tabla 8. Regresiones del Modelo de Precios por Ratio Valor de mercado/Valor en libros

Modelo de Regresion ':

CM , =a,+a FPEFC , +a,FC , + a;RAAFC , + 0 /AFC , +asD , + ¢,

Panel A. Regresiones del Modelo de Precios por Ratio Valor de mercado/Valor en libros en
Reino Unido

Olo o Ol o3 Oy Ols Adj. Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R?
Alto 33,617 5,215 3,587 2,222 4,281 2,217 0,597 615
(4,710)***  (9,335)***  (11,201)*** (1,393) (1,438) (1,970)
Medio 2,173 1,676 1,965 1,109 1,490 -0,121 0,947 614
(0,835)  (12,200)***  (12,885)***  (2,852)*** (1,287) (-0,543)
Bajo -3,299 0,978 0,939 0,000 -1,297 0,027 0,967 614
(-1,685)*  (33,764)***  (10,027)*** (0,002) (-1,770)* (0,357)
Todas 21,815 1,948 2,279 3,993 -0,337 1,000 0,460 1.843

(1,952)*  (7,373)**  (4,937)"**  (3,374)***  (-0,067) (0,880)

Panel B. Regresiones del Modelo de Precios por Ratio Valor de mercado/Valor en libros en
Alemania

Clo 0y o2 03 Oly Ois Adj. Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R?
Alto 80,197 3,358 2,701 3,018 4,752 -1,041 0,488 222
(3,091)***  (8,844)***  (3,184)***  (2,009)** (0,376) (-0,660)
Medio 2,367 1,975 1,357 -0,428 2,538 -0,070 0,966 223
(0,436)  (21,669)**  (7,086)*** (-0,724) (0,795) (-0,308)
Bajo -9,817 1,020 0,981 0,284 -0,573 -0,530 0,932 223
(-1,912)*  (8,702)***  (7,773)*** (0,585) (-0,661) (-1,542)
Todas 51,252 1,898 0,658 3,504 4,702 -1,406 0,461 668
4,083)*** 9,874)*** 1,999)** 2,798)*** 1,026 -2,088)**

Nota: Los estadisticos t estan basados en el estimador de White (1980).

oy * denotan significatividad al 1%, 5%, y 10%, respectivamente.

! CM; es la capitalizacion de mercado de la empresa j al final del ejercicio t, FPEFC; son los fondos propios
excluido el fondo de comercio de la empresa j al final del ejercicio t, FC; es el fondo de comercio de la
empresa j al final del ejercicio t, RAAFC; es el resultado antes de amortizacién del fondo de comercio de la
empresa j en el ejercicio t, AFC; es la amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio ¢, y
D; son los dividendos netos (dividendos netos de aportaciones de capital) pagados por la empresa j en el

ejercicio t.
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Tabla 9. Regresiones del Modelo de Rentabilidades por Ratio Valor de mercado/Valor en
libros

Modelo de Regresion ':
R, =f,+B(RAAFG 1CM,,, )+ B(AFC,1CM, )+ BARAAFC ICM,_ )+ B,(MAFC, 1CM,,, )+ B(D,, ICM, )+,

jt-

Panel A. Regresiones del Modelo de Rentabilidades por Ratio Valor de mercado/Valor en
libros en Reino Unido

Bo B B2 Bs Ba 5 Adzi. Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R
Alto 0,612 -1,394 16,920 2,193 -8,981 -4,095 0,056 638
(6,257)*** (-1,016) (1,664)* (1,523) (-0,882) (-2,245)**
Medio -0,079 1,932 -5,699 0,186 24,251 0,318 0,355 639
(-1,332) (2,142)** (-2,105)** (0,311) (3,284)*** (0,823)
Bajo -0,146 0,700 0,973 -0,079 -1,272 0,508 0,098 639
(-6,900)***  (5,504)*** (1,128) (-0,824) (-0,918) (3,327)***
Todas 0,173 0,456 -1,390 0,680 9,874 -0,394 0,040 1.916
(4,209)*** (1,214) (-0,732) (2,157)** (1,902)* (-0,844)

Panel B. Regresiones del Modelo de Rentabilidades por Ratio Valor de mercado/Valor en
libros en Alemania

[30 [31 2 [33 [34 5 Adj. Obs.
(t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) R?
Alto 0,298 1,165 -4,134 -0,197 2,267 -0,733 0,023 203
(4,241)***  (3,955)***  (-1,974)** (-1,377)  (2,230)**  (-0,705)
Medio -0,094 2,049 1,168 -0,015 -1,058 -0,362 0,224 203
(-2,506)**  (4,646)*** (0,610) (-0,072) (-0,383) (-1,152)
Bajo -0,202 1,259 -0,675 -0,318 -0,922 0,141 0,290 203
(-6,683)  (7,496)*** (-0,743) (-4,087)***  (-1,021) (1,197)
Todas 0,028 1,256 -2,037 -0,295 0,344 0,021 0,078 609
1,040 8,613)*** -2,305)** -3,599)*** 0,511 0,108

Nota: Los estadisticos t estan basados en el estimador de White (1980).

oy * denotan significatividad al 1%, 5%, y 10%, respectivamente.

! R; es la rentabilidad de mercado de la empresa j en el ejercicio t, RAAFC; es el resultado antes de
amortizacion del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio t, AFC; es la amortizacion del fondo de
comercio de la empresa j en el ejercicio {, ARAAFC; es la variacién en el resultado antes de amortizacion del
fondo de comercio de la empresa j desde el ejercicio t-1 hasta el ejercicio t, AAFCy es la variacién en la
amortizacién del fondo de comercio de la empresa j en el ejercicio t, D;.; son los dividendos netos (dividendos
netos de aportaciones de capital) pagados por la empresa j en el ejercicio t-1, y CM.; es la capitalizacion de
mercado de la empresa jen el ejercicio t-1 corregida por las aportaciones netas de capital en el ejercicio t.
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