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AMORTIZACIÓN DEL FONDO DE COMERCIO DESDE UNA 

PERSPECTIVA DE OPCIONES REALES 
 

 

Resumen  

 

El fondo de comercio es un activo que se origina por el pago de 

plusvalías en las transacciones de combinación de negocios y se asocia 

con las expectativas de mayores beneficios económicos futuros por las 

sinergias creadas a partir de la transacción, convirtiéndolo en un 

elemento importante en la valoración de decisiones de inversión; no 

obstante, los modelos de medición posterior definidos por las Normas 

Internacionales de Información financiera para este activo, presentan 

importantes desafíos técnicos. El presente trabajo de investigación, 

propone una metodología de amortización del fondo de comercio 

basada en el aporte al rendimiento financiero y creación de valor 

corporativo, mediante la aplicación empírica de la teoría de opciones 

reales. El modelo propuesto logra correlacionar los importes 

reconocidos por amortización del fondo de comercio con los beneficios 

económicos aportados por la entidad combinada, permitiendo superar 

las dificultades técnicas de los actuales modelos de amortización lineal 

y deterioro. 

 
Palabras clave: Fondo de comercio, combinación de negocios, deterioro, 

opciones reales.  

 

 

Introducción 

 

El fondo de comercio es un activo que se asocia con la capacidad de las 

empresas de generar rendimientos superiores y de crear valor por 

sinergias generadas a partir de una operación de combinación de 

negocios. Su reconocimiento contable causa un impacto positivo en las 

expectativas de inversionistas sobre el desempeño financiero futuro de 

la empresa y la creación de valor, porque presenta una asociación 

positiva con los flujos futuros de efectivo (Jarva, 2009), proporciona 

información relevante sobre las oportunidades futuras de inversión 

(Godfrey y Koh, 2009) y mejora la valoración de los mercados de 

capitales (Baboukardos y Rimmel, 2014; Laghi, Mattei y Di Marcantonio, 



 

 

2013; Chalmers, Clinch y Godfrey,2008). Dada su importancia, la 

adecuada medición contable del fondo de comercio es la base para la 

revelación de información relevante que permita a los inversionistas y 

demás partes interesadas un entendimiento sobre la consecución de los 

objetivos pretendidos en una combinación de negocios, su impacto en 

desempeño financiero de las organizaciones y la creación de valor para 

los inversionistas derivadas de este tipo de operaciones. Sin embargo, 

los modelos técnicos empleados para la medición posterior del fondo de 

comercio han sido objeto de importantes cuestionamientos por parte de 

académicos, empresarios, inversionistas y demás partes interesadas, 

ante las deficiencias para lograr reflejar la realidad económica de este 

activo en los estados financieros. 

 

El modelo de amortización sistemática del fondo de comercio, fue 

considerado un mecanismo práctico para reducir su importe en libros, 

asegurando que el costo de la plusvalía adquirida se reconozca en 

resultados a lo largo del tiempo en el que se obtienen los beneficios 

económicos de la adquisición; sin embargo, este modelo es cuestionado 

ante la imposibilidad de estimar de manera fiable su vida útil o el patrón 

de consumo de los beneficios económicos generados a partir de la 

combinación de negocios, generando unos importes por amortización 

arbitrarios que no proporcionan información relevante a los usuarios. 

 

El anterior modelo fue reemplazado por el modelo de deterioro en el 

año 2004 por el IASB, al considerar que este nuevo enfoque 

proporcionaría a los usuarios de la información financiera un mejor 

entendimiento sobre las expectativas de desempeño financiero y 

mejoraría su habilidad para valorar la rentabilidad futura y flujos de 

efectivo; es decir, este nuevo enfoque supone permitiría alinear la 

información financiera con la realidad económica del fondo de 

comercio, en lugar de reconocer importes sistemáticos por amortización 

sin consideración de las condiciones subyacentes del activo; sin 

embargo, la medición posterior del fondo de comercio, basada en la 

determinación del “valor en uso” de acuerdo a los requerimientos de las 

IAS 36 – Deterioro, plantea algunos retos financieros que han puesto en 

duda la utilidad del modelo (Camodeca et al, 2013; Carlin y Finch, 2010). 

 

En primer lugar, el modelo de deterioro no es un modelo que este 

diseñado para el reconocimiento de un importe que reconozca el aporte 

del fondo de comercio a la generación de beneficios económicos de la 



 

 

entidad, sino que, es un modelo en el que el reconocimiento de las 

pérdidas por deterioro sólo se presentan en el momento en que 

comienza a disminuir la capacidad del activo de generar beneficios 

económicos, contrariando los principios para el reconocimiento de 

ingresos y gastos establecidos en el marco conceptual de información 

financiera. Esta situación propicia que se presente una distorsión en la 

información financiera, porque al no existir en cada periodo financiero 

el reconocimiento del costo asociado a la generación de beneficios 

económicos por el fondo de comercio, se presenta una información 

inflada del valor de los activos y utilidades de la entidad. Por tanto, la 

aplicación de este modelo en la práctica, no cumple con las 

características cualitativas fundamentales de la información financiera 

útil de representación fiel y verificabilidad. 

 

Igualmente, de acuerdo con los resultados de la revisión post 

implementación a la IFRS 3 – Combinaciones de negocios, realizada por 

el IASB en el año 2015, se ha reconocido que los requerimientos actuales 

para la elaboración del test de deterioro son complejos de aplicar, 

presentan un alto grado de subjetividad y su costo no se ha traducido 

en mayores beneficios en la calidad de información financiera ofrecida 

a los inversionistas, por cuanto esta solo tiene valor confirmatorio, más 

no predictivo. 

 

Por lo anterior, el IASB ha considerado como área de enfoque 

significativa para revisión, la evaluación de la efectividad y complejidad 

del test de deterioro para el fondo de comercio, mediante la evaluación 

de alternativas para su simplificación que no afecten la relevancia de la 

información financiera. Sin embargo, en el proceso de discusión, el IASB 

ha afirmado que no es posible realizar mejoras significativas al test de 

deterioro y se enfocará en mejorar los requerimientos de revelación de 

información1. 

 

No obstante, aunque el IASB se ha propuesto evaluar nuevos 

requerimientos que permitan mejorar la calidad y relevancia de las 

revelaciones, mediante la posible introducción de requerimientos 

relacionados con la comunicación de información sobre las expectativas 

y seguimiento a los objetivos que originaron la combinación de 

 
1 IASB. Documento de discusión 18B, Parágrafo 12.  “Reintroduction of amortisation of goodwill” (2019) 

https://www.ifrs.org/-/media/feature/meetings/2019/june/iasb/ap18b-goodwill-and-impairment.pdf 



 

 

negocios, la investigación precedente reconoce deficiencias respecto a 

los requerimientos actuales en la revelación de información que permita 

una valoración financiera adecuada a los inversionistas y partes 

interesadas para la toma de decisiones. 

 

Para alcanzar el objetivo de alinear el reconocimiento de las pérdidas 

por deterioro del fondo de comercio con las circunstancias económicas 

subyacentes del activo, el IASB ha considerado 4 modelos para la 

contabilidad del fondo de comercio. El primero es la inmediata baja del 

monto del fondo de comercio en la fecha de adquisición, el segundo es 

un modelo simplificado de test de deterioro, el tercero es un modelo de 

amortización en línea recta en un periodo que no exceda los diez años y 

el cuarto es un modelo de amortización basado en la estimación de la 

vida útil del fondo de comercio combinado con test de deterioro, sin 

embargo, el planteamiento de estos modelos no representan avances 

significativos, teniendo en cuenta las discusiones académicas 

precedentes respecto las deficiencias técnicas de los modelos 

propuestos. 

 

Por tanto, para abordar el problema de la medición posterior del fondo 

de comercio, se requiere el planteamiento de un modelo alternativo a 

los enfoques de amortización sistemática o evaluación de deterioro, 

mediante la definición de un modelo que permita alinear la información 

financiera con el desempeño financiero y aporte a la creación de valor 

corporativo derivada de las operaciones que dieron lugar al 

reconocimiento de este tipo de activos, por tanto, se propone un modelo 

de amortización del fondo de comercio desde un enfoque de opciones 

reales. 

 

Desafíos técnicos de los modelos de amortización lineal y deterioro 

 

El principal desafío técnico para la valuación posterior del fondo de 

comercio es precisamente la estimación del patrón con que fluyen los 

beneficios económicos a la entidad adquiriente y la determinación de los 

importes por amortización o deterioro de manera fiable, propiciando 

que se cuestione su reconocimiento contable como un activo, debido a 

que si bien se reconoce su capacidad para la generación de beneficios 

económicos futuros, se cuestiona el cumplimiento de otros criterios 



 

 

requeridos por el marco conceptual contable para su reconocimiento, 

como la separabilidad, la identificabilidad y la fiabilidad en su 

medición. (Johnson y Petrone, 1998; Fonseca, 2009; Gore y Zimmerman, 

2010). 

 

El anterior argumento se fundamenta en que si los activos se definen 

como beneficios económicos futuros, la atención se centra en eventos 

futuros que no son verificables, careciendo de contenido empírico 

porque no vincula los beneficios económicos futuros a nada que exista 

actualmente; por tanto, el activo debe ser un recurso identificable que 

exista independientemente de cómo se valore, y las sinergias, que es la 

explicación más común de la existencia del fondo de comercio, no es 

algo que contenga una existencia independiente. (Gore y Zimmerman, 

2010). También se considera que el reconocimiento contable del fondo 

de comercio permitiría capitalizar el sobreprecio pagado en la 

adquisición de otros activos intangibles no identificables, que bajo el 

marco conceptual contable no estaría permitido reconocer (Schuetze, 

1993; Samuelson, 1996). 

Sin embargo, no reflejar el fondo de comercio en los estados financieros, 

puede dar a los inversores la impresión de que el valor de la adquirente 

ha disminuido tras la combinación; además, libera a la administración 

de justificar la inversión realizada, dado que no se considerará al valorar 

la rentabilidad del negocio sobre sus activos totales medios (Calvo, 

2011).  

Siguiendo el argumento teórico que reconoce el fondo de comercio como 

un activo que representa el pago anticipado por las expectativas de 

beneficios económicos futuros, se considera que este activo se debe 

amortizar como un medio de igualar el costo de asegurar los beneficios 

económicos, contra el beneficio realmente recibido (Walker, 1953; 

Rutteman, 1987).  

Conceptualmente, la amortización es un método para asignar el costo 

del fondo de comercio adquirido durante los períodos en que se 

consume; por tanto, la determinación del período de tiempo durante el 



 

 

cual se debe amortizar el activo, debe considerar el importe y el 

momento de los beneficios económicos que se derivarán de los factores 

intangibles que lo comprenden; sin embargo, la estimación de la vida 

útil de este activo es uno de los aspectos más difíciles de su amortización 

(Gilbert, 1972) porque el patrón en que disminuye generalmente no es 

posible de estimar de manera fiable y si no hay forma de predecir el 

lapso de tiempo durante el cual una entidad espera obtener los 

beneficios económicos futuros derivados de la explotación del activo, su 

amortización durante un periodo determinado arbitrariamente, no 

representaría fielmente la realidad económica. Este es el principal 

cuestionamiento al modelo de amortización lineal del fondo de 

comercio, ya que establecer de manera arbitraria la estimación de la vida 

útil, no permite reflejar adecuadamente la relación entre el 

reconocimiento de los importes por amortización con el aporte del 

activo a la generación de beneficios económicos en cada periodo. 

No obstante, el modelo alternativo de deterioro tampoco ha resultado 

efectivo para valorar el aporte de este activo al rendimiento financiero y 

creación de valor corporativo por la complejidad técnica del modelo de 

valor en uso. 

Uno de los principales cuestionamientos respecto a esta metodología de 

valuación se relaciona con el argumento de que las pruebas de deterioro 

requieren una importante aplicación del juicio profesional, lo que 

introduce oportunidades para la interpretación, el juicio y el sesgo, 

aumentando las probabilidades de que la administración utilice el 

criterio contable más conveniente al revelar información que afecte el 

desempeño financiero de la entidad, debido a que es poco probable que 

esas estimaciones sean comprobables (Ramanna y Watts, 2007). El uso 

de flujos futuros de efectivo brinda la oportunidad de manipular las 

ganancias (Watts, 2003), mediante dos técnicas de gestión de resultados. 

Primero, pueden evitar el reconocimiento oportuno de las perdidas por 

deterioro del fondo de comercio, exagerando las ganancias actuales y 

los activos netos. Segundo, pueden exagerar las pérdidas por deterioro, 



 

 

subestimando las ganancias actuales y los activos netos (Ramanna, 

2008). 

En teoría, si el modelo de deterioro se fundamenta en la estimación de 

beneficios económicos futuros del activo, el reconocimiento de importes 

por deterioro serían mayores durante los períodos en los cuales los 

flujos de efectivo generados por el activo son mayores, ya que estos 

serían los períodos durante los cuales los flujos futuros de efectivo 

anticipados, se reducirían en mayor medida; Sin embargo, en la práctica, 

la administración puede usar la discreción que ofrece este enfoque para 

retrasar el reconocimiento de pérdidas por deterioro hasta que exista 

evidencia abrumadora de que los beneficios del activo han disminuido 

(Li y Sloan, 2017). 

Por otra parte, la fuerte dependencia de las tasas de descuento del 

modelo de flujos de efectivo descontado como base para la 

determinación del importe recuperable de los activos, se convierte en un 

factor que puede ser usado de manera oportunista para evitar el 

reconocimiento de pérdidas por deterioro, en detrimento de la 

transparencia, comparabilidad y utilidad de la información financiera 

(Carlin y Finch, 2010). 

Igualmente, se considera que el alto nivel de discrecionalidad de los 

supuestos clave en el modelo de cálculo y la variabilidad en relación con 

el comportamiento concreto de cada empresa, plantea dudas sobre la 

utilidad y confiabilidad general del modelo de estimación actual para el 

valor recuperable del fondo de comercio (Camodeca et al, 2013) ya que 

se evidencia la existencia de un sesgo hacia la aplicación de tasas de 

descuento más bajas a las esperadas en los test de deterioro, permitiendo 

evitar el reconocimiento de pérdidas por deterioro indeseadas (Carlin y 

Finch, 2010). 

Al respecto, Husmann y Schmidt (2008) analizaron los efectos de los 

diferentes enfoques establecidos en las IAS 36 para la determinación de 

la tasa de descuento a aplicar en el modelo de valor en uso, concluyendo 

que la única metodología apropiada de acuerdo con la teoría financiera 



 

 

es el modelo del “costo medio ponderado de capital” (WACC), por 

cuanto la metodología de la tasa incremental de endeudamiento puede 

generar un valor en uso sistemáticamente menor en empresas que 

presentan altos niveles de endeudamiento.  

Bugeja y Loyeung (2015) demuestran que el cambio de modelo de 

amortización a deterioro, incrementó la proporción del precio de 

compra asignado al fondo de comercio, lo que indica que las empresas 

tomaron ventaja del nuevo modelo para asignar el mayor precio de 

compra a un activo no amortizable, que resultaba en un aumento de las 

ganancias reportadas. 

Muller et al, (2009) considera que dado que las pérdidas por deterioro 

del fondo de comercio pueden ser conocidas internamente mucho antes 

de su reconocimiento en los estados financieros, los miembros de la 

empresa encuentran incentivos para comportarse estratégicamente con 

respecto a sus transacciones antes del anuncio público de tales pérdidas, 

concluyendo que las personas con información privilegiada acerca del 

reconocimiento de importes por deterioro del fondo de comercio, 

participan en ventas anormales de sus acciones antes del anuncio de 

dichas pérdidas. 

Metodología 

Objetivo 

Proponer una metodología de amortización del fondo de comercio, 

basada en el aporte al rendimiento financiero y creación de valor 

corporativo, mediante la aplicación empírica de la teoría de opciones 

reales. 

Pregunta de investigación 

¿Cómo puede aplicarse la teoría de opciones reales, mediante las 

metodologías de valuación conocidas como Black & Scholes y modelo 

binomial, para estimar los importes por amortización del fondo de 

comercio, como alternativa al modelo de deterioro y cuál es el resultado 

de su aplicación? 



 

 

Hipótesis 

Las metodologías de valuación para opciones reales conocidas como 

Black & Sholes y modelo binomial, permiten un seguimiento del 

rendimiento financiero y creación de valor corporativo asociado al 

fondo de comercio, proporcionando una estimación precisa de los 

importes de amortización, como alternativa al modelo de deterioro. 

Diseño del modelo 

Se realizará una aplicación empírica de la teoría de opciones reales, en 

el que se medirá el fondo de comercio mediante el modelo binomial y 

modelo Black and Scholes, con el objetivo de determinar si éstas 

proporcionan una mejor estimación de los importes por amortización 

respecto al actual modelo de valor en uso.  

La información financiera de la empresa estudiada será obtenida de las 

bases de datos Capital IQ y Economática, además de los reportes 

financieros anuales reportados a la Bolsa Mexicana de Valores 

disponibles en https://www.bmv.com.mx/es/empresas-listadas. 

A partir de la comparación entre los flujos futuros de efectivo simulados 

por las anteriores metodologías, respecto a los reales, se podrá 

determinar el aporte de fondo de comercio en el rendimiento financiero 

y creación de valor corporativo como parámetro para la determinación 

de los importes por concepto de amortización. 

Amortización del fondo de comercio desde una perspectiva de 

opciones reales 

Caso: Adquisición de restaurantes VIPS por la empresa ALSEA 

La operación de combinación de negocios por la cual la empresa ALSEA 

adquiere el negocio de VIPS, se concretó con la adquisición del control 

de la adquirida el día 10 de septiembre de 2013. La contraprestación 

pagada por la adquisición ascendió a $8.717 millones, los activos netos 

identificables adquiridos a $5.658 millones y el fondo de comercio 

reconocido fue de $3.059 millones. 



 

 

Modelo binomial 

La siguiente es la determinación de los factores de ascenso (u) y 

descenso (d); y de las probabilidades de subida (p) y bajada (q), 

requeridas en la construcción de los árboles binomiales: 

• Factor de ascenso (u):  Que para el caso corresponde a 

u = 2.71828182846 (0,129√1 )  = 1,13769 

• Factor de descenso (d): Que para el caso corresponde a 

𝑑 =  
1

1,13769
= 0,878974 

• Probabilidad de subida (p): Que para el caso corresponde a: 

𝑝 =  
(1 + 0,05) − 0,878974

1,13769 − 0,878974
= 0,66597 

• Probabilidad de bajada (q):     𝑞 = 1 − 0,66597 = 0,33403 

Una vez determinados los anteriores, se determinan las variables 

requeridas en la construcción del modelo binomial: 

Tabla 2 

Datos de entrada caso 1 

Valor contable de la empresa 

adquirida VIPS 

S $5.658 

Precio de ejercicio de la opción de 

compra 

E $5.658 

Volatilidad (margen de EBITDA 

promedio) 

σ 12,90% 

Factor de ascenso u 1,13769 

Factor de descenso d 0,878974 



 

 

 

Con la finalidad de corroborar los cálculos de valor del activo 

subyacente y sus respectivas primas, se procedió con la realización del 

cálculo con la herramienta diseñada en Python de acuerdo con los 

siguientes datos: 

 

 

 

 

Los resultados corroborados en la herramienta Python para la aplicación 

del modelo binomial y determinación de las primas de la opción que 

servirán como base para el cálculo de los importes de amortización del 

fondo de comercio del caso en estudio son los siguientes: 

Tasa de interés libre de riesgo r 5,00% 

Probabilidad de subida p 0,66597 

Probabilidad de bajada q 0,33403 

Tiempo de vencimiento N 7 años 

Número de periodos n 7 nodos 

Incremento en tiempo Δt 1 



 

 

 

Obtenidos los valores de las primas mediante el modelo binomial, se 

procede con el cálculo los importes por amortización del fondo de 

comercio que la empresa ALSEA tendría que reconocer por la 

contribución de la empresa adquirida VIPS al rendimiento financiero y 

creación de valor corporativo para el periodo analizado, 

correspondientes a los factores de contribución de beneficios 

económicos vía EBITDA respecto a los valores de las primas, que serían 

de: 

 

Modelo Black – Scholes 

Se calcula inicialmente el valor de las primas de acuerdo al modelo Black 

– Scholes con la herramienta diseñada en Python, el valor de las primas 

calculadas para cada periodo contable analizado corresponden a: 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Valor en Libros VIPS 5,658  5,922      6,275  6,635  7,081  7,509  8,103  8,052  

Utilidad Operativa VIPS -       264         353     360     446     428     594     51 -      

EBITDA VIPS -       504         774     818     873     1,062  1,150  572     

Valor prima -       2,127      2,532  1,822  2,401  2,891  3,482  2,593  

% Prima vs EBITDA -       23.69% 30.57% 44.90% 36.36% 36.74% 33.03% 22.06%

Importe de Amortización 0 119 237 367 317 390 380 126

Determinación Importes de Amoritzación ALSEA - VIPS



 

 

 

 

Obtenidos los valores de las primas por el modelo Black - Scholes, se 

procede con el cálculo los importes por amortización del fondo de 

comercio que la empresa ALSEA tendría que reconocer por la 

contribución de la empresa adquirida VIPS al rendimiento financiero y 

creación de valor corporativo para el periodo analizado, 

correspondientes a los factores de contribución de beneficios 

económicos vía EBITDA respecto a los valores de las primas, que serían 

de: 



 

 

 

Resultados comparativos 

Efectuados los cálculos de determinación de los importes de 

amortización del fondo de comercio, mediante la aplicación empírica de 

la teoría de opciones reales y sus metodologías de medición conocidas 

como Black - Scholes y modelo binomial, se procedió a contrastar los 

resultados con respecto al importe reconocido por concepto de deterioro 

durante el periodo analizado de acuerdo a las revelaciones de la 

empresa ALSEA y con respecto al valor del importe a amortizar si se 

aplicara un modelo de amortización lineal a 10 años, permitiendo 

evidenciar las deficiencias técnicas planteadas en la discusión 

precedente respecto a los modelos de amortización lineal y deterioro, así 

como de la fiabilidad técnica del modelo propuesto en el presente 

trabajo de investigación. 

Los resultados de la aplicación de un modelo de amortización lineal, 

demuestran para el caso en estudio, que los importes por amortización 

del fondo de comercio no presentan una correlación con los beneficios 

económicos aportados por la entidad combinada, debido a que esta 

metodología de medición no permite una estimación fiable del patrón 

en el que estos fluyen a la entidad adquiriente. 

Con respecto a la aplicación del modelo de deterioro, se observa que 

durante los  años 2014 a 2019, en que se generaron beneficios 

económicos derivados de la transacción de combinación de negocios, no 

se presentó el reconocimiento de pérdidas por deterioro, generando una 

distorsión en el estado de situación financiera y resultados de operación,  

al no amortizar el importe reconocido en libros del fondo de comercio 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos VIPS 2,201  3,534  3,718  3,684  4,578  4,894  3,425  

Margen EBITDA 22.90% 21.90% 22.00% 23.70% 23.20% 23.50% 16.70%

Valor en libros VIPS 5,658  5,922  6,275  6,635  7,081  7,509  8,332  

Valor prima B&S 1,798  1,838  1,948  2,055  2,236  2,396  2,950  

EBITDA VIPS 504      774      818      873      1,062  1,150  572      

Utilidad operativa VIPS 264      353      360      446      428      594      51 -       

Contribución F.C a 

EBITDA
28.03% 42.11% 41.99% 42.48% 47.50% 48.00% 19.39%

Amortización FC 141 326 343 371 504 552 111

Determinación Importes de amortización ALSEA - VIPS



 

 

por la realización del beneficio económico de esos periodos; por tanto, 

este modelo no proporciona una base de estimación del flujo de los 

beneficios económicos que permitan reducir sistemáticamente el 

importe del fondo de comercio. 

Por otra parte, se comprueba lo discutido en la investigación precedente 

con respecto a que el reconocimiento de pérdidas por deterioro bajo este 

modelo, se presenta cuando hay una pérdida significativa de la 

capacidad del activo de generar beneficios económicos, tal como se 

puede observar en el año 2020, donde se presenta una disminución 

significativa del beneficio económico (EBITDA) derivado de la 

coyuntura económica generada por la pandemia COVID-19 y el 

consecuente reconocimiento del deterioro.  

Adicionalmente, este modelo propicia una distorsión significativa de los 

resultados en el periodo en que se da el reconocimiento de la pérdida 

por deterioro, al coincidir con el periodo en que se evidencia la pérdida 

significativa del activo de generar beneficios económicos. 

Por último, los resultados del modelo de amortización del fondo de 

comercio propuesto, basado en la aplicación empírica de la teoría de 

opciones reales, permiten concluir que este proporciona una estimación 

fiable de la contribución del negocio adquirido a la generación de 

beneficios económicos, estableciendo una base razonable de reducción 

sistemática del importe reconocido en el estado de situación financiera, 

de acuerdo a los principios del marco conceptual contable de las IFRS, 

al lograr correlacionar el valor del importe por amortización con los 

beneficios económicos. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Ilustración 1 

Resultados comparativos ALSEA – VIPS 

 

Conclusiones 

 

El objetivo del presente trabajo de investigación consistió en proponer 

una metodología de amortización del fondo de comercio, mediante la 

aplicación empírica de la teoría de opciones reales, al considerar la 

hipótesis de que dicha metodología permite un seguimiento  financiero 

preciso del aporte de la entidad combinada al rendimiento financiero y 

creación de valor corporativo asociado al fondo de comercio generado 

en la transacción de combinación y proporciona una estimación fiable 

de los importes de amortización, como alternativa al modelo de 

deterioro. 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EBITDA VIPS 504 774 818 873 1,062 1,150 572

Amortización Binomial 119 237 367 317 390 380 126

Amortización B&S 141 326 343 371 504 552 111

Amortización Lineal 306 306 306 306 306 306 306

Deterioro 0 0 0 0 0 0 482
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Caso: adquisición de VIPS por ALSEA

EBITDA VIPS Amortización Binomial Amortización B&S
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Los resultados empíricos demuestran que la teoría de opciones reales 

representa un modelo de medición fiable en la determinación de los 

importes de amortización del fondo de comercio, al permitir que estos 

se correlacionen con el valor de las primas del activo subyacente 

conforme a la evolución del valor contable de la entidad adquirida por 

la generación de beneficios económicos a la adquiriente, logrando el 

pretendido objetivo de alinear la información financiera con la realidad 

económica subyacente de este activo. 

La metodología propuesta resuelve los principales problemas técnicos 

de los modelos actuales para a medición posterior del fondo de 

comercio, por cuanto los importes de amortización no se determinarían 

arbitrariamente, de forma lineal en el tiempo, sin consideración de las 

condiciones económicas del activo, o de manera extemporánea, al irse 

deteriorando la capacidad del activo de generar beneficios económicos, 

sino que, se lograría el reconocimiento del aporte del fondo de comercio 

a la generación de beneficios económicos en la medida de que estos 

fluyen hacia la entidad adquiriente. 
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