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Una de las novedades del PGC 2007 es la no amortizacién del fondo de comercio
surgido en las combinaciones de negocios, la cual ha sido sustituida por el un test de
deterioro que se realizara, al menos anualmente, a la comprobacion del deterioro del
valor, procediéndose, en su caso, al registro de la correccion valorativa por deterioro.

En este articulo tratamos la cuantificacion del valor que arroja el test del deterioro
asi como la metodologia de su calculo a partir de la valoracion de los flujos de caja
esperados en el futuro.
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GOODWILL. IMPAIRMENT TEST

JAVIER ROMANO APARICIO
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Abstract:

ONE of the innovations of PGC 2007 regards to no goodwill amortization in the busi-
ness combinations, that has been replaced by the impairment test , necessary at last,
once a year, after checking the value depreciation, proceeding then to the correspondent
accountant (of the impairment value correction).

In this article, we refer to the value quantification of impairment test and the methodo-
logy used to calculate its value, analysing the future expected cash flows.

Keywords: goodwill, impairment test and business combinations.
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1. INTRODUCCION

El Plan General de Contabilidad (PGC) define el fondo de comercio como el exceso, en la
fecha de adquisicion, del coste de la combinacion de negocios sobre el correspondiente valor de
los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos. En consecuencia, el fondo
de comercio sélo se reconocera cuando haya sido adquirido a titulo oneroso, y corresponda a los
beneficios econémicos futuros procedentes de activos que no han podido ser identificados indivi-
dualmente y reconocidos por separado.

La norma de registro y valoracion (NRV) 19.? del PGC regula las combinaciones de negocios
en las que participen, entendidas como aquellas operaciones en las que una empresa adquiere el con-
trol de uno o varios negocios.

Las combinaciones de negocios, en funcion de la forma juridica empleada, pueden originarse
como consecuencia de:
a) La fusion o escision de varias empresas.

b) La adquisicion de todos los elementos patrimoniales de una empresa o de una parte que
constituya uno o mas negocios.

¢) La adquisicion de las acciones o participaciones en el capital de una empresa, incluyendo
las recibidas en virtud de una aportaciéon no dineraria en la constitucion de una sociedad o
posterior ampliacion de capital.

d) Otras operaciones o sucesos cuyo resultado es que una empresa, que posee 0 no previamen-
te participacion en el capital de una sociedad, adquiere el control sobre esta ultima sin rea-
lizar una inversion.
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En las combinaciones de negocios a que se refieren las letras a) y b) anteriores, debera apli-
carse el método de adquisicion descrito en el apartado siguiente de esta norma. Por su parte, las
operaciones de fusion, escision y aportacion no dineraria de un negocio, entre empresas del grupo
en los términos sefialados en la norma relativa a operaciones entre empresas del grupo, se registra-
ran conforme a lo establecido en ella. En las combinaciones de negocios a que se refieren las letras
¢) y d) anteriores, la empresa inversora, en sus cuentas anuales individuales, valorara la inversion
en el patrimonio de otras empresas del grupo conforme a lo previsto para dichas empresas en el
apartado 2.5 de la norma relativa a instrumentos financieros. En las cuentas anuales consolidadas,
estas combinaciones de negocios se contabilizaran de acuerdo con lo que dispongan las normas de
consolidacion aplicables.

La aplicacion del método de adquisicion requiere:

a) Identificar la empresa adquirente.

b) Determinar la fecha de adquisicion.

c¢) Cuantificar el coste de la combinacion de negocios.

d) Valorar los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos.

e) Determinar el importe del fondo de comercio o de la diferencia negativa.

El coste de una combinacion de negocios vendra determinado por la suma de:

a) Los valores razonables, en la fecha de adquisicion, de los activos entregados, de los pasivos
incurridos o asumidos y de los instrumentos de patrimonio emitidos a cambio de los nego-
cios adquiridos.

b) El valor razonable de cualquier contraprestacion adicional que dependa de eventos futuros
o del cumplimiento de ciertas condiciones, siempre que tal contraprestacion se considere
probable y su valor razonable pueda ser estimado de forma fiable.

¢) Cualquier coste directamente atribuible a la combinacion, como los honorarios abonados a
asesores legales u otros profesionales que intervengan en la operacion. En ningun caso for-
maran parte los gastos relacionados con la emision de los instrumentos de patrimonio o de
los pasivos financieros entregados a cambio de los elementos patrimoniales adquiridos, que
se contabilizaran de acuerdo con lo dispuesto en la norma relativa a instrumentos financieros.

En cuanto al calculo del fondo de comercio, la norma sefala que serd el exceso, en la fecha
de adquisicion, del coste de la combinacion de negocios sobre el correspondiente valor de los acti-
vos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos en los términos recogidos en el
apartado anterior, se reconocera como un fondo de comercio. Al fondo de comercio le seran de apli-
cacion los criterios contenidos en la norma relativa a normas particulares sobre el inmovilizado
intangible.
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I
EJEMPLO 1:

La empresa «ALFA, SA» adquiere al inicio del afio 20X10 la sociedad «BETA, SA» por

un importe de 50.000 u.m. que tiene activos identificables y pasivos por 60.000 u.m. y
18.000 u.m., respectivamente.

Solucion:

Aplicando la normativa anterior, el importe del fondo de comercio se calcula como sigue:

Conceptos Importe
Coste de la combinacion de negocios 50.000
Activos identificables menos pasivos asumidos (60.000 — 18.000) 42.000
Fondo de comercio 8.000

El asiento para registrar la operacion anterior seria:

Denominacién cuenta Debe Haber
Activos identificables 60.000
Fondo de comercio 8.000
Pasivos 18.000
Tesoreria 50.000

Con respecto a la valoracion posterior, el PGC indica:

«El fondo de comercio no se amortizard. En su lugar, las unidades generadoras de efectivo o
grupos de unidades generadoras de efectivo a las que se haya asignado el fondo de comercio, se
someteran, al menos anualmente, a la comprobacion del deterioro del valor, procediéndose, en su
caso, al registro de la correccion valorativa por deterioro, de acuerdo con lo indicado en el apartado
2.2 de la norma relativa al inmovilizado material.

Las correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el fondo de comercio no seran obje-
to de reversion en los ejercicios posteriores.»

La NRV 2.% en su apartado 2.2 sefiala al respecto del calculo de las correcciones valorativas:
«Se producira una pérdida por deterioro del valor de un elemento del inmovilizado material
cuando su valor contable supere a su importe recuperable, entendido éste como el mayor importe

entre su valor razonable menos los costes de venta y su valor en uso.»

Los criterios de valoracion de valor razonable menos los costes de venta y el valor en uso que-
dan definidos en la primera parte —marco conceptual— del PGC:
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Valor razonable y costes de venta

El valor razonable es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un
pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccion en condi-
ciones de independencia mutua. El valor razonable se determinara sin deducir los costes de transac-
cion en los que pudiera incurrirse en su enajenacion. No tendra en ningun caso el caracter de valor
razonable el que sea resultado de una transaccion forzada, urgente o como consecuencia de una situa-
cion de liquidacion involuntaria. Con caracter general, el valor razonable se calculara por referencia
a un valor fiable de mercado.

Los costes de venta son los costes incrementales directamente atribuibles a la venta de un acti-
vo en los que la empresa no habria incurrido de no haber tomado la decision de vender, excluidos los
gastos financieros y los impuestos sobre beneficios. Se incluyen los gastos legales necesarios para
transferir la propiedad del activo y las comisiones de venta.

Valor en uso

El valor en uso de un activo o de una unidad generadora de efectivo es el valor actual de los
flujos de efectivo futuros esperados, a través de su utilizacion en el curso normal del negocio y, en
su caso, de su enajenacion u otra forma de disposicion, teniendo en cuenta su estado actual y actua-
lizados a un tipo de interés de mercado sin riesgo, ajustado por los riesgos especificos del activo que
no hayan ajustado las estimaciones de flujos de efectivo futuros. Las proyecciones de flujos de efec-
tivo se basaran en hipétesis razonables y fundamentadas; normalmente la cuantificacion o la distri-
bucion de los flujos de efectivo esta sometida a incertidumbre, debiéndose considerar ésta asignando
probabilidades a las distintas estimaciones de flujos de efectivo. En cualquier caso, esas estimaciones
deberan tener en cuenta cualquier otra asuncion que los participantes en el mercado considerarian,
tal como el grado de liquidez inherente al activo valorado.

2. VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

2.1. Concepto.

Se trata de un método que se utiliza para calcular el valor de la empresa a partir de los flujos
de caja generados futuros descontados a un determinado tipo de interés segun su riesgo.

El método esta en la siguiente expresion general:

F1 F2 Fn+VR
Valor de la empresa = —+ T+t
1+i (1+9) 1+7)"
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Donde:

* FI1, F2... Fn = flujos de caja esperados en los afios 1, 2... n.
* VR = valor residual de la empresa en el afio n.

» i=tasa de descuento utilizada segun el riesgo de los flujos de caja.

I
EJEMPLO 2:

La empresa «ALFA, SA» adquiere al inicio del afio 20X10 la sociedad «BETA, SA» por
un importe de 50.000 u.m. que tiene activos identificables y pasivos por 60.000 u.m. y
18.000 u.m., respectivamente. La combinacion de negocios se realiza desde un punto de
vista juridico a través de la adquisicion del 70 por 100 de las acciones de «<BETA, SA»
tomando el control de la misma.

Al final del afio 20X10, a efectos de dotar del posible deterioro de la participacion, se
tienen los siguientes datos:

*  Valor razonable menos coste de venta (cotizacion menos gastos de venta): 45.000 u.m.

*  Valor segun valor actual de los flujos de caja: 58.099,39.

Tasa de descuento 5%
Flujo 1 9.800
Flujo 2 9.800
Flujo 3 9.800
Flujo 4 9.800
Flujo 5 29.800
Valor residual 20.000
Valor actual 58.099,39

A partir de los datos anteriores, hay que tener en cuenta que la NRV 9.* del PGC en su
apartado 2.5.3 establece:

«Al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas nece-
sarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversion
no sera recuperable.

El importe de la correccion valorativa sera la diferencia entre su valor en libros y el
importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable
menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados
de la inversion...»

o
210 RCyT. CEF, num. 326, pags. 203-216

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



FONDO DE COMERCIO. TEST DE DETERIORO Javier Romano Aparicio

Conceptos Importe
+ Valor contable 50.000,00
— Importe recuperable 58.099,39
Deterioro 0

2.2. Planteamiento de la valoracién de una empresa o una UGE por el método del descuento
de flujos de efectivo.

El valor de una empresa, desde el punto de vista contable, viene determinado por el importe
del patrimonio:

PATRIMONIO
ACTIVO

DEUDAS

Valor de la empresa = Valor de los activos — Deudas

El problema reside en la valoracion de los activos, ya que las deudas generalmente van a tener
una valoracion muy similar contable. Con respecto a los activos, se pueden valorar de tres formas:

Contable Precio de adquisicién menos correcciones valorativas
Mercado Valor de mercado
Econdmico Valor actualizado de flujos de caja

Teniendo en cuenta que la contabilidad proporciona generalmente un precio historico corregido
en la depreciacion, que la empresa es un ente en funcionamiento y que sus activos lo mas habitual es
que no se vendan, el importe de éstos sera el valor de la actualizacion de los flujos de caja que generan:

Los activos se valoran por actualizacion de los flujos de caja que generan

2.3. Pasos en el calculo de los descuentos de los flujos de caja.

Son los siguientes:

a) Determinar los flujos de caja generados.

b) Actualizar los flujos de caja al WACC (coste medio de los recursos utilizados).
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¢) Determinacion el valor en el ejercicio terminal.

d) Restar el valor de mercado de la deuda.

2.3.1. Determinacion de los flujos de caja generados.

Esta parte es la mas dificil del analisis ya que presenta una serie de exigencias:

» Conocimientos financieros (valor temporal del dinero).
» Competencia técnica, y

 Juicio empresarial y perspectiva.

El punto de partida para el calculo de los flujos de caja es la cuenta de pérdidas y ganancias:

+ Ingresos por ventas
— Costes desembolsables
— Amortizacion

= Beneficio antes de impuestos

— Impuesto sobre sociedades

= Beneficio después de impuestos

+Amortizacion
=FONDOS GENERADOS

Se pueden considerar diferentes flujos de caja:
FLUJOS DE CAJA LIBRES (FCL — Free Cash Flow)

Representa la cuantia que la empresa podria repartir entre todos sus suministradores de capital,
bien sean accionistas o prestamistas.

FLUJOS DE CAJA DE CAPITAL (FCC) (Capital cash flow)

Cantidad disponible para retribuir a los recursos permanentes que financian el proyecto; es
decir, la deuda y los recursos propios.

FLUJOS DE CAJA PARA ACCIONISTAS (shareholders CF u Owners CF)

Cantidad para repartir entre los accionistas después de hacer frente a todos los pagos generados
por el proyecto, incluidos los pagos de la deuda.
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2.3.2. Calculo del WACC y actualizacion de los flujos.

Los flujos de caja proyectados en el futuro se deben actualizar al momento actual. El tipo de
interés que se utiliza para la actualizacion es el WACC (weighted average cost of capital) que se
obtiene a partir de la siguiente expresion):

WACC = [Coste capital + Intereses (1 —t)] / (Capital + Deuda)

donde t es el tipo impositivo.

T
EJEMPLO 3:

Los accionistas de una empresa fijan el precio a su aportacion en el 12%. La composicion
de sus fuentes de financiacion es la siguiente:

Conceptos Importe
Capital 3.000
Deuda (10%) 7.000

Los flujos de caja esperados para los cinco ejercicios siguientes son los siguientes:

Aifios Flujo
1 1.200
2 1.600
3 2.000
4 2.500
5 3.000

Solucion:

El1 WACC es el siguiente:

3.000 x 30% + 7.000 x 10%

=0,106 — 10,6%
3.000 + 7.000

Valor descontado de los flujos = 1200 + 1.600 + 2.000 + 2.500 + 3.000 =7.354,87

1,106 1,106°  1,106° 1,106* 1,106°

2.3.3. Determinacion del valor terminal o residual.

El plazo de actualizacion suele estar entre 5 y 10 afios. A partir de aqui:

RCyT. CEF, num. 326, pags. 203-216 213

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Javier Romano Aparicio FONDO DE COMERCIO. TEST DE DETERIORO

» Las hipdtesis amplifican la posibilidad de error.

* Se le suele otorgar a la empresa un valor a partir de ese momento con hip6tesis simplifica-
doras, tales como:

— El valor de una renta perpetua.

— El valor de los bienes en ese momento.

I
EJEMPLO 4:

A partir de los datos del ejemplo anterior, se considera ademas que el valor residual
de la empresa esta formado por el valor de los bienes que en ese momento ascenderan
segun las estimaciones efectuadas por un importe de 15.000 u.m.

Solucion:

El valor descontado de los flujos de caja esperados mas el valor residual es el siguiente:

1200 1.600  2.000  2.500 . 3.000 _ 15.000
1,106 1,106> 1,106° 1,106* 1,106° 1,106°

=16.418,78

2.3.4. Restar el valor de mercado de la deuda.

Por ultimo se resta del valor de la deuda sin hacer ninguna modificacion sobre la misma, ya
que generalmente el valor de mercado suele coincidir con su valor contable. También existe la posi-
bilidad de utilizar el endeudamiento financiero neto.

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO O DEUDA NETA
+ Deudas financieras a largo y corto plazo
+ Deuda neta con empresas del grupo
— Inversiones financieras temporales

— Tesoreria

I
EJEMPLO 5:

Al inicio del afio 20X10 la sociedad «ALFA, SA» adquiere el 100 por 100 de la sociedad
«BETA, SA» por 90.000 u.m. El valor razonable de los activos identificables y pasivos adqui-
ridos en la combinacion de negocios es de 200.000 y 150.000. El proceso se instrumenta
juridicamente con una fusion por absorcion en la que «kBETA, SA» es la sociedad adquirida.

cd
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1. Célculo del fondo de comercio surgido en la combinacion de negocios
2. Asiento de la absorcion de «BETA, SA»

3. Calculo del deterioro del fondo de comercio de los activos y pasivos de «<BETA, SA»
integrados en «ALFA, SA» al final del afio 20X 10 a partir de los siguientes datos:

e Lavaloracion se realiza por descuento de flujos de caja.

* Los flujos a considerar en cinco afios expresados en u.m. son: 15.000, 18.000,
20.000, 21.000, 15.000 y el valor residual de los activos es de 40.000.

e WACC: 7 por 100.

* Se estima que el endeudamiento financiero neto al final del afio 20X15 sera de
35.000 u.m.

Solucion

1. Célculo del fondo de comercio surgido en la combinacion

Conceptos Importe
Coste de la combinacion de negocios 90.000
Activos identificables y pasivos asumidos (200.000 — 150.000) 50.000
Fondo de comercio 40.000

2. Asiento de la absorcion de «BETA, SA».

Denominacion cuenta Debe Haber
Activos identificables 200.000
Fondo de comercio 40.000
Pasivos 150.000
Capital y reservas 90.000

3. Calculo del deterioro del fondo de comercio al final del aflo 20X10 a partir de los
siguientes datos:
» La valoracion se realiza por descuento de flujos de caja.

*  Los flujos a considerar en cinco afios expresados en u.m. son: 15.000, 18.000, 20.000,
21.000, 15.000 y el valor residual de los activos es de 40.000 u.m.

*  WACC: 7 por 100.

* Se estima que el endeudamiento financiero neto al final del afio 20X15 sera de
35.000 u.m.

» Para simplificar se supone que no ha variado el valor contable de los activos y los
pasivos se mantiene constante.

cd
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sl

El importe de los flujos de caja mas el valor residual actualizados al WACC es el
siguiente:

15.000 , 18.000 , 20.000 , 21.000 , 15.000 & 40.000
+ + + + +

=101.301,59 €
1,07 1,07 1,07 1,07 1,07° 1,07°

El valor actual de los activos identificables menos los pasivos asumidos en el momento
actual seria:

Conceptos Importe
Descuentos de flujo actualizados 101.301,59
Endeudamiento financiero neto -35.000,00
Total 66.301,59

Conceptos Importe
Valor contable (200.000 + 40.000 — 150.000) 90.000,00
Importe recuperable 66.301,59
Pérdida por deterioro 23.698,41

El registro contable para reflejar el deterioro sera:

Denominacion cuenta Debe Haber
Pérdidas por deterioro del inmovilizado intangible 23.698.,41
Fondo de comercio 23.698,41
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