' SAMantilla

T

http://www.samantilla1 .com
Enero 16, 2017 Contenidos originales

Las medidas del desempeiio y los componentes de otros
ingresos comprensivos (OCI): volatilidad e impacto para
una muestra de compaiiias europeas durante diez afos

Presentaciéon por SAMantilla

Tengo el gusto de presentar, en espafol, el documento de posicion que prepard el profesor
Philippe Touron de la Université Francgois-Rabelais Tours, VALLOREM, que lleva el titulo de
“Performance measures and components of other comprehensive income (OCI): volatility and
impact for a sample of European companies over ten years” [Las medidas del desempefio y los
componentes de otros ingresos comprensivos (OCI): volatilidad e impacto para una muestra de
compaifiias europeas durante diez anos].

Fue presentado en la 6émes Etats Généraux de la Recherche Comptable (12 décembre 2016),
auspiciado por la Autorité des Normes Comtables (Paris, France).

Consta de dos partes: la primera proporciona una cuenta de los diversos componentes de ingresos
comprensivos, y la segunda una seccion empirica para valorar el impacto que los componentes de
los otros aspectos de los ingresos comprensivos tienen en los estados financieros de una muestra
de companias europeas durante un periodo de diez afios. Intenta obtener algunas conclusiones
sobre el comportamiento de los OCI durante el tiempo y a través de varios sectores.

Se trata de un trabajo serio, profundo, que vale la pena ser analizado, leido y comentado. Esta
escrito de una manera sencilla y agradable para leer, algo que sin lugar a dudas motiva a
adentrarse en estas tematicas.

La traduccion no es oficial, pero tiene especial cuidado en el uso técnico de expresiones en
espafiol que garanticen mas fidelidad a los contenidos técnicos que se estan mostrando. De
manera especifica los relacionados con ingresos y otros ingresos comprensivos.

El término técnico que se emplea en inglés es income (ingresos), que en espafol ‘oficialmente’
(sobre todo las NIIF emitidas por IASB) unas veces traducen como ingresos, otras como ganancias
y algunas mas como resultados. Algo similar ocurre con el término other comprehensive income
[otros ingresos comprensivos], que en espafiol traducen como ‘otro resultado integral.’




La consecuencia de estos ‘errores’ de traduccidn es que si se usa la expresiéon ‘resultados’ la
atencion se centra solamente en la ultima linea, esto es, el resultado final, cuando las dos
expresiones que se estan comentando (ingresos; ingresos comprensivos) llaman la atencion sobre
el conjunto.

Ello da origen a entendimientos que no siempre son financieramente rigurosos y por ello la
interpretacion contable genera problemas.

El documento de posicidon del profesor Touron es especialmente cuidadoso en hacer referencia al
conjunto, no tanto a la ultima linea (de resultados). Lo hace de una manera financieramente clara
[Ingresos comprensivos = ingresos netos + otros ingresos comprensivos] y documentada, lo cual le
permite lograr unos aportes tedéricos solidos y valiosos, respaldados con un analisis empirico que
puede ser replicado para otros conjuntos de datos y contextos. Adicionalmente, abre la puerta a
futuras investigaciones que aborden problematicas que no estan resueltas y que valen la pena ser
solucionadas.

Tiene, entonces, el lector, un documento bien interesante que espero pueda aprovecharlo en
profundidad.
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Las compafiias europeas registradas tienen que reportar sus estados financieros para cumplir con
los requerimientos del usuario de la informacién, haciéndolo en un formato pre-definido en
cumplimiento con los estandares tal y como son definidos por la International Accounting
Standards Board (IASB). Los métodos de contabilidad tradicionalmente han sido usados para
medir en retrospectiva los desempefios de los administradores, un uso que es referido como
gobierno [stewardship] (Gjesdal, 1981; Ohlson, 1999). Sin embargo, las practicas de la contabilidad
ahora también son usadas para los propésitos de valuacion de la firma (Barth et al., 2001). De una
manera, esta valoracién puede ser obtenida indirectamente via las re-expresiones llevadas a cabo
por los usuarios, quienes confian en los estados financieros para predecir los flujos de efectivo
futuros o las ganancias futuras. El analisis financiero involucra identificar la porcion transitoria
derivada de la participacion persistente’ de las ganancias (Beaver, 1999; Graham and Dodd, 1934;
Ohlson, 1999; Paton et al., 1940). Los analistas financieros trabajan con base en las cifras de las
ganancias a las cuales aplican un factor de multiplicacién con el fin de obtener el valor de la
empresa (Black, 1980): esto es conocido como analisis predictivo. De otro modo, la valoraciéon
puede ser hecha directamente usando un modelo que vincule el valor de mercado con el valor en
libros (Barth et al., 2001; Ohlson, 1995). A esto se le refiere como relevancia informativa. Todos
esos enfoques requieren el uso de la cifra de ganancias, pero su composicién exacta (gastos,
ingresos, ganancias y pérdidas incluidas o excluidas de la cifra de ganancias) puede diferir
dependiendo de qué cifra se busca demostrar, i.e., medir el desempefio pasado, el valor de la
compafiia, o el proyecto de ganancias futuras.

Cuando se comunican con los analistas financieros crecientes nimeros de compafiias usan
medidas alternativas de desempefio [APM = Alternative Performance Measures] (Doyle et al.,
2013). De manera similar, un namero creciente de ganancias y pérdidas potenciales que no
resultan de transacciones con terceros son incluidas junto con los ingresos netos contenidos en los
ingresos comprensivos, una cifra que usualmente es mas volatil que los ingresos netos. Pero la
volatiidad de las ganancias hace mas dificil para los analistas financieros extrapolar las
proyecciones de las ganancias futuras (Dichev and Tang, 2009). Ademas, encuestas realizadas
por cuerpos profesionales (International Accounting Standards Board, 2009; Société Francgaise des
Analystes Financiers et al., 2010) revelan que analistas e inversionistas tienen interés muy limitado
en los ingresos comprensivos, incluso cuando la cifra es reportada. Los diversos tipos de ingresos
pueden ser resumidos tal y como sigue:

Ingresos de operacion
’No-PCGA’ / Medidas
alternativas de desempeiio

Deduccién/Inclusién de
gastos e ingresos

Ingresos netos

+/- Otros elementos de

. . Ingresos comprensivos
ingresos comprensivos

Diagrama 1: Otros ingresos comprensivos vs Medidas alternativas de desempefio

1 Hemos considerado que ganancias persistentes, permanentes y recurrentes son sinénimos.
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El Diagrama 1 anterior revela una paradoja: los emisores del estandar de contabilidad requieren
informacion adicional a la utilidad neta en un estado de ingresos comprensivos, y con todo ello los
usuarios excluyen mas y mas elementos de la utilidad neta con el fin de obtener un resultado que
sea util desde el punto de vista informativo i.e., principalmente para prondsticos y evaluacion. Los
componentes adicionados a ingresos netos para lograr los ingresos comprensivos son
realmente utiles, y si lo son, para quién? ;El impacto en los estados financieros es
importante? ;Son volatiles? ;Cuales son las areas potencialmente mas utiles para la
investigacion?

Este position paper [documento de posicidn] consta de dos partes: primeramente,
proporcionamos una cuenta de los diversos componentes de ingresos comprensivos, y en segundo
lugar ofrecemos una seccién empirica para valorar el impacto que los componentes de los otros
aspectos de los ingresos comprensivos2 tienen en los estados financieros de una muestra de
compafias europeas durante un periodo de diez afios e intentamos obtener algunas conclusiones
sobre el comportamiento de los OCI durante el tiempo y a través de varios sectores.

2 Los otros ingresos comprensivos cubren los diversos componentes adicionados a los ingresos netos
para lograr los ingresos comprensivos.
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PARTE 1: CONTABILIDAD DE LOS OTROS ELEMENTOS
CONTENIDOS EN LOS INGRESOS COMPRENSIVOS GENERALES

Los estandares de contabilidad para los OCI involucran presentar los ingresos comprensivos
generales en un estado resumen y también listar las categorias de sus componentes. Esos dos
aspectos generan dos preguntas muy diferentes, las cuales se discuten en las dos secciones de la
parte 1: ; De qué maneras los OCI pueden ser utiles y su utilidad depende de la manera como son
presentados? ¢ El sistema actual de clasificacion es util y como puede ser mejorado?

A. Ingresos comprensivos

Luego de esbozar en la parte (1) los diversos procesos que conducen a los estandares de
actualidad que actualmente gobiernan la presentacion de reportes OCIl y sus componentes, en la
parte (2) les recordamos a los lectores el impacto de la manera como los OCI son presentados. La
tercera seccion mira las justificaciones tedricas para los OCI (3). La cuarta seccion observa que los
ingresos netos contintan siendo un indicador altamente util, independiente de sus usos (4). La
quinta parte demuestra que los OCI podrian ser conectados con los riesgos que las compafiias
tienen que enfrentar.

1. La emision del estandar para los ingresos comprensivos

Los primeros intentos para establecer un conjunto de estandares para los ingresos comprensivos
fueron realizados en los Estados Unidos y en el Reino Unido. En 1985, la asomamon de estandares
de los Estados Unidos emitié una definicidon formal de ingresos comprenswos (FASB, 1985, p. 28).

En 1993, la asociacién de estandares del Reino Unido recomendd que las compafias emitan un
estado especifico que cubra todos los OCI, conocido como el “Statement of Total Recognised
Gains and Losses (STRGL)” [Estado del total de ganancias y pérdidas reconocidas] (Accounting
Standards Board, 1992). En los Estados Unidos, el AIMR, ahora conocido como el CFA Institute,
publicé un reporte que habla a favor de los ingresos comprensivos. Este reporte solicitdé que la
junta emisora del estandar de los Estados Unidos, FASB, de pasos para promover la presentacion
de reportes sobre los ingresos comprensivos (CopeAnthony et al., 1996; Knutson, 1993). E
consiguiente debate llevo a la adopcién de la Statement of Financial Accounting Standards N°130
en 1997, la cual recomienda la publicacion del estado de ingresos comprensivos, también
adoptada por IASB en el afio 2003. Desde el punto de vista conceptual, IASB no distinguié entre
ingresos netos e ingresos comprensivos (Barth, 2014). Los ingresos y gastos son definidos por

3 “Ingresos comprensivos es el cambio en el patrimonio de una empresa de negocios ocurrido durante
el periodo a partir de las transacciones y otros eventos y circunstancias derivados de fuentes que no
corresponden al propietario. Incluye todos los cambios en el patrimonio ocurridos durante el periodo
excepto los resultantes de las inversiones realizadas por los propietarios y las distribuciones a los
propietarios” (FASB, 1985, p. 28).
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IASB como variaciones en el valor de los activos y pasivos durante un periodo dado. En términos
practicos, es dificil identificar indiscutiblemente un criterio que diferencie los ingresos netos y los
ingresos comprensivos (Barker, 2004; Linsmeier, 2016; Rees and Shane, 2012).

La presentacion de los OCI no es esbozada en el IAS 1. Los OCI, que actualmente se incluyen en
los ingresos comprensivos, son tratados en estandares individuales (IAS 39 sobre activos
financieros disponibles-para-la-venta; IAS 19 sobre beneficios para empleados, IAS 21 sobre
diferencias de cambio). En otras palabras, el tratamiento contable de los diversos elementos de
OCI existi6 bastante antes que su presentacion estuviera sujeta a los estandares de contabilidad.
Los OCI equivalen a las fluctuaciones en los valores que inicialmente no son incluidos en los
ingresos netos. Al final de cualquier afio dado, los diversos componentes de OCI para ese afio son
transferidos a patrimonio, i.e. la posicion financiera al final del afo, y denominados como Otros
ingresos comprensivos acumulados.® Las cantidades contabilizadas en AOCI pueden permanecer
en esta linea o ser reclasificadas como ingresos netos para el afio siguiente: a esta transferencia
generalmente se le refiere como “reciclar.”

Nosotros observamos que los cambios en el patrimonio son el resultado de tres tipos de eventos:
transacciones con los propietarios (inversion, dividendos, etc.), transacciones con terceros (tal y
como son reflejadas en ingresos netos) y cambios en los valores que resultan de factores fuera de
la compafiia, los cuales ni involucran terceros (clientes, proveedores, patrocinadores y otros
stakeholders) ni propietarios, y tradicionalmente son presentados:

e En un estado separado de ganancias y pérdidas, tal y como ocurre en el Reino Unido
(STRGL, introducido en 1993);

e En el estado de cambios en el patrimonio;

e En el estado de ingresos comprensivos que incluye los ingresos netos.

Desde el afo 2011, los estandares de IASB y de FASB han restringido la posible presentacion de
los OCI a un solo estado individual de ingresos comprensivos 0 a un estado financiero que
presente los ingresos netos.

2. Impacto de la presentacion

Los estudios experimentales, tomados en su conjunto, sefialan que los inversionistas “ingenuos”
son mas sensibles al formato de presentacién que los inversionistas profesionales. De acuerdo con
la investigacion experimental, si los diversos componentes de OCI son presentados en patrimonio
0 en un estado separado parece que tiene un impacto en la manera como los usuarios procesan la
informacion contenida en los estados financieros. En los Estados Unidos, los analistas financieros
no valoran la informacién sobre las ganancias y pérdidas de capital en los activos financieros
disponibles-para-la-venta de la misma manera que cuando la informacion es destacada en el
estado de cambios en el patrimonio que cuando se destaca en OCI al final del estado de ingresos
(Hirst and Hopkins, 1998). Otro estudio experimental realizado en los Estados Unidos sefiala que la
ubicacion en las cuentas tiene un impacto en la manera como los inversionistas ingenuos, o no-

4 Los otros ingresos comprensivos acumulados [Accumulated Other Comprehensive Income (AOCI)]
incluyen los diversos componentes de los otros elementos de ingresos comprensivos que se
contabilizan en el patrimonio.

ilia

& ’-; Nt v http://www.samantilla1.com



profesionales, interpretan la informacion (Maines and McDaniel, 2000). De acuerdo con Tarca
(2008), el impacto del formato de presentacion es de enorme importancia relativa para los usuarios
menos sofisticados (Tarca et al., 2008). Un estudio reciente basado en informacion proveniente de
44 analistas, cada uno de ellos con mas de 10 afios de experiencia, muestra que el formato de
presentacion afecta como los analistas valoran los elementos no-recurrentes de los ingresos
dependiendo de la medicién de la subjetividad de la clasificacion (Hewitt et al., 2005). De acuerdo
con esos estudios experimentales, donde los OCI son presentados dentro de los ingresos
comprensivos es Util para todas las categorias de usuarios.

Mientras tanto, los estudios empiricos son mucho menos concluyentes. Esos estudios,
principalmente americanos, analizan los efectos de donde es presentada la informaciéon OCI, ya
sea dentro del patrimonio o en un estado resumen especifico, y dan resultados diferentes. De
acuerdo con dos estudios, los inversionistas segun se informa prestan atencién estrecha a los
elementos de OCI cuando son contabilizados en el estado de cambios en el patrimonio (Chambers
et al, 2007; Lin et al., 2014). Otro estudio contradice esos hallazgos, mostrando que la
administraciéon de compafiias de seguros menos virtuosas aparentemente prefiere presentar la
informacion en el estado de cambios en el patrimonio mas que en OCI con el fin de ocultar
practicas cuestionables (Lee et al.,, 2006). Finalmente, un estudio europeo que incluye 16,511
observaciones anuales de firmas entre 2006 y 2011 no logré demostrar que la seleccion de un tipo
especifico de presentacion tuviera impacto alguno en la relevancia informativa de los ingresos
comprensivos (Mechelli and Cimini, 2014).

3. Larelacion entre superavit limpio e ingresos comprensivos

La nocién de ingresos comprensivos se basa en la teoria de la valuacion por la cual el valor de
mercado del patrimonio es una funcién del valor en libros del patrimonio y de los cambios futuros
esperados en los ingresos residuales (Easton, 2009; Ohlson, 2009, 1995; Zhang, 2013). El modelo
de Ohlson tedricamente justifica el uso de los ingresos comprensivos como una medida del
desempefio (Bromwich et al., 2010; Stark, 1997), con base en el principio de cumplir con la relacién
del superavit limpio. Esta relacion especifica que los flujos entre los ingresos netos y el capital son
“limpios” i.e. no hay ajuste directo al patrimonio en libros, aparte de las contribuciones y retiros
(dividendos, reembolsos de capital) de los propietarios (Stark, 1982).

Esta relacion se basa a priori en la nocién de ingresos comprensivos, dado que esta es la Unica
medicion de contabilidad que puede capturar todos los efectos de la creacion de valor y permite la
distincion limpia entre distribucion y creacion de valor.

4. Superioridad de los ingresos netos sobre los ingresos comprensivos

Varios estudios comparan la utilidad relativa de los ingresos comprensivos y de los ingresos netos.
La utilidad puede ser valorada de diversas maneras: en términos de valor analitico predictivo
cuando la informacién esta correlacionada con los flujos de efectivo futuros o con los ingresos
futuros, en términos de relevancia del valor, si la informacién esta correlacionada con los precios
de las acciones o con la rentabilidad de las acciones, y finalmente en vista del gobierno
[stewardship], por ejemplo, cuando la informacion contable es usada como base para establecer la
remuneracién de la administracion, redactar ciertas clausulas de contratos de préstamos o
establecer las utilidades distribuibles.
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La mayoria de los estudios, independiente del contexto, concluyen que los ingresos netos tienen
mayor valor predictivo para los flujos de efectivo y para los ingresos futuros que los ingresos
comprensivos (Agnes Cheng et al., 1993; Barton et al., 2010; Dhaliwal et al., 1999; Goncharov et
al., 2014; Humayun Kabir and Laswad, 2011; Isidro et al., 2006; Jones and Smith, 2011; O’Hanlon
and Pope, 1999; Pronobis and Ziilch, 2011).

Sin embargo, otros estudios, generalmente mas recientes y mas raros, muestran lo opuesto (Biddle
and Choi, 2006; Cahan, 2016; Chambers et al., 2007; Evans et al., 2014; Kanagaretnam et al.,
2009; Kubota et al., 2011; Lin et al., 2007). En Europa, la diferencia es mayor dado que el valor
predictivo de los ingresos netos permanece mejor que para los ingresos comprensivos a través de
todos los estudios llevados a cabo con muestras europeas.

Mirando la relacion con el valor de la empresa, la predominancia de los ingresos netos sobre los
ingresos comprensivos ha sido mostrada en una serie de estudios. Han sido analizados dos tipos
diferentes de relaciones: relacién con el precio y relaciéon con la rentabilidad. En los Estados
Unidos los ingresos netos explican mejor los precios de las acciones que los ingresos
comprensivos (Dhaliwal et al., 1999) y los ingresos netos no siempre son relevantes al explicar el
valor de mercado del patrimonio para una muestra de compafiias de los Estados Unidos
(Landsman et al., 2011). En Europa, Goncharov (2014) muestra que los ingresos netos son
preferibles a los ingresos comprensivos en la explicacion de la rentabilidad de la accion y del precio
de la accion en los 16 paises que conforman la muestra. Ramon logra resultados similares para
Francia y para el Reino Unido (Goncharov et al., 2014; Ramond et al., 2007).

El aspecto gobierno [stewardship], involucra las interacciones entre indicadores tales como
ingresos comprensivos y contratos pasados con la administracion (remuneracién), acreedores
(préstamos) y accionistas (dividendos), respectivamente. Al valorar los desempefos pasados de
los administradores, Skinner explica que los ingresos comprensivos son un indicador que debe ser
atil en un contexto contractal cuando el desempefio sea valorado ex post para propdsitos
compensatorios (Skinner, 1999).

De acuerdo con un estudio realizado en el afio 2010, los objetivos contractuales mas que de
informacion justifican que los administradores contabilicen los OCI en el estado de cambios en el
patrimonio mas que en ingresos comprensivos cuando ello es posible. (Bamber et al., 2010). El
estudio de Lee et al. (2006) explica que la remuneracion esta inversamente correlacionada con la
volatilidad de los OCI, de manera que la administracién con ingresos comprensivos volatiles
prefiere contabilizar en patrimonio con el fin de pasar por alto los efectos negativos (Lee et al.,
2006). Los ingresos comprensivos se incluyen en el patrimonio, lo cual mide la riqueza de la
compafiia y por consiguiente permite que los inversionistas valoren su solvencia: esta cifra puede
ser destacada en ciertos acuerdos de pago de préstamos. Los OCI actualmente son incluidos en el
calculo del capital prudencial del banco (Black, 2016). Algunos autores académicos recomiendan
calcular los ingresos comprensivos por accién con el fin de demostrar la creacion de riqueza (Brief
and Peasnell, 1996; Van Cauwenberge and De Beelde, 2007). Un estudio de caso muestra que los
ingresos comprensivos pueden tener un impacto en la distribucion de la riqueza entre accionistas
minoritarios y mayoritarios cuando se establecen los dividendos a ser pagados (Goncharov and
van Triest, 2014). Para los propésitos de mantener el capital fisico y no pagar dividendos en
cantidades ficticias, un autor particular recomienda contabilizar en OCI las revaluaciones del activo
sin reciclarlos (Bradbury, 2015) y sugiere pagar solo los ingresos netos.
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5. Relaciéon entre los ingresos comprensivos y los riesgos enfrentados por las
compaiias

Siguiendo los estudios sobre esas diversas relaciones, alguna investigacion, a menudo mas
reciente, mira la relacion entre ingresos comprensivos y riesgo, y considera que los ingresos
comprensivos generales deben proporcionar un estimado decente de los riesgos asumidos por la
compafiia i.e. precios, tasas de interés y moneda. Un estudio reciente sefiala que la volatilidad de
los ingresos comprensivos esta relacionada con el riesgo de mercado tal y como es medido por el
beta de las acciones (volatilidad pasada del precio de la accién comparada con la volatilidad del
indice del mercado) y por la volatilidad del rendimiento de la accién (Khan and Bradbury, 2014).
Esto muestra que la volatilidad de los ingresos comprensivos apunta a los cambios en el precio
que pueden afectar los desempeiios futuros. La ganancia no-realizada refleja una disminucion en
la rentabilidad. Sin embargo, los inversionistas factorizan esta informacion con un retraso cuando la
ganancia no-realizada compensa la pérdida del elemento cubierto, cuando podrian haber tomado
la informacion tan pronto como aparecié la ganancia no-realizada (Campbell, 2015). Un estudio
reciente de Huang et al. (2016) muestra que los auditores que tienen mas informaciéon que los
inversionistas otorgan mayor relevancia informativa a la volatilidad de los OCI, a diferencia de los
inversionistas. El auditor factoriza la informacién sobre la volatilidad de los OCI mas alla del tiempo
y por consiguiente facturan honorarios de auditoria mas altos (Huang et al., 2016). Un reporte
muestra que la volatilidad de los ingresos tedricos calculada mediante la aplicacion del valor
razonable pleno a una muestra de 202 bancos comerciales de los Estados Unidos refleja
componentes del riesgo que no son incluidos en ya sea ingresos netos o en ingresos comprensivos
(Hodder et al., 2006). Los inversionistas por lo tanto fallan en tener de manera suficiente en cuenta
la informacién reflejada por la volatilidad de los OCI en sus procedimientos de analisis de la
informacion cuando esta informacién potencialmente podria ser util dado que hay una correlacion
estadisticamente importante con los indicadores de riesgo.

Varios documentos reflejan el vinculo estadisticamente importante entre riesgo e ingresos
comprensivos. La utilidad relativa de los ingresos comprensivos podria estar conectada con el
contexto econdmico y financiero.

Un area de investigacion potencialmente interesante es la comparacion de la utilidad de los
ingresos netos y de los ingresos comprensivos dependiendo del contexto con el fin de probar la
siguiente hipodtesis: en un entorno estable, los ingresos netos serian suficientes para explicar el
desempefio de la entidad; en un contexto inestable, las proyecciones son mas dificiles de realizar
debido a la volatilidad incrementada de los diversos parametros que tienen que ser valorados. En
este caso, los ingresos comprensivos que incluyen varios elementos volatiles serian por lo tanto
mas utiles.

Para concluir esta primera seccién, podemos sefalar que:

e Los ingresos comprensivos constan de elementos variados y transitorios de manera
que su valor analitico predictivo es mas débil que el de los ingresos netos. Los
ingresos netos por consiguiente no deben ser abandonados a favor de los ingresos
comprensivos.

e La utilidad de los ingresos comprensivos, para los inversionistas para propésitos de
valuacion, ha sido probada que en ciertos casos es (til.
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e La volatilidad de los ingresos comprensivos parece importante en la proyeccién de
los riesgos de mercado (precio, tasas de interés y moneda) que las compaiiias
enfrentan. En un contexto econémico mas volatil, la volatilidad de los ingresos
comprensivos todavia no es entendida por los usuarios, y aun asi esta volatilidad
parece estar factorizada parcialmente por los mercados y por los auditores.

o El formato de presentaciéon no tiene efecto. Esto es probablemente debido al uso de
la contabilidad para propésitos legales. Los ingresos comprensivos por
consiguiente podrian ser un indicador a ser incluido en los convenios de pago.

B. Utilidad de los componentes de los OCI

Los diversos componentes que representan la diferencia entre los ingresos comprensivos y netos
aparecen durante un periodo de tiempo y son variados (Detzen, 2014; Rees and Shane, 2012).

Luego de resaltar que OCI es una categoria residual (1), miraremos la contribucién y las
limitaciones de los estudios académicos sobre la utilidad de los OCI tanto en las analiticas
predictivas como para propodsitos de valuacion. Sucesivamente plantearemos la discusion respecto
de las ganancias y pérdidas no-realizadas en activos financieros disponibles-para-la-venta (2), las
ganancias y pérdidas en las revaluaciones de activos (3), los efectos de las coberturas de los flujos
de efectivo (4), las ganancias y pérdidas de la tasa de cambio en la conversién de los estados
financieros de las subsidiarias (5) y las ganancias y pérdidas actuariales en los pasivos de pension
(6). No hemos mirado de manera especifica los aspectos tributarios dado que estan altamente
correlacionados con las tendencias generales contenidas en los ingresos comprensivos y ningun
estudio académico examina este problema, en la extensién en que nosotros lo sabemos.

Los otros aspectos residuales de los ingresos comprensivos no son planteados en nuestro
documento dado que no han sido examinados en estudios académicos, en la extensiéon en que
nosotros lo sabemos, y su cantidad general no es muy importante.

1. Carencia de criterios para definir e identificar los elementos reciclables y no-
reciclables

En esta etapa, no hay criterios claros en las estructuras de FASB y de IASB que nos permitan
distinguir entre los elementos de OCI y los de los ingresos netos (Barker, 2004; Linsmeier, 2016;
Rees and Shane, 2012). Los ajustes del valor son contabilizados directamente en patrimonio, via
OCl, y se excluyen de los ingresos netos del periodo (O’Hanlon and Pope, 1999; Peasnell, 1982;
Shuto et al., 2009). Como resultado de su naturaleza transitoria (no permanente y no recurrente),
los componentes de OCI adicionan “desorden” a los ingresos reportados y hacen que sea mas
dificil elaborar las proyecciones de las ganancias futuras. Barker (2004) sugiere mirar tres criterios
de este aspecto transitorio: operacién/no-operacion, recurrente/no-recurrente, dentro o fuera del
control de la administracion. Rees and Shane (2012) sefialan que los componentes de OCI que
conforman los ingresos comprensivos ni son elementos de operacion ni son elementos recurrentes,
incluso cuando son tomados individualmente (Rees and Shane, 2012). Un autor sugiere usar la
separacion basada en el criterio del costo histérico vs. el valor razonable (Linsmeier, 2013): las
caracteristicas usuales empleadas para diferenciarlos son:
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Grado de persistencia o sostenibilidad de los ingresos;

Actividades centrales vs. no-centrales

Re-mediciones no-recurrentes por una vez vs. elementos recurrentes;
Horizonte del tiempo hasta la realizacion;

Operacion vs. inversion y financiacion

Algunos factores relacionados con las re-mediciones se destacan en OCI mientras que otros no.
Entre los contabilizados directamente en OCI, algunos son reciclables mientras que otros no. Las
caracteristicas de diferenciacion que son de la misma naturaleza pueden ser contabilizadas
directamente en ingresos netos o en OCI y luego recicladas a ingresos netos o contabilizadas
directamente en patrimonio, i.e., en OCI sin reciclar (Caso et al., 2015). Mientras tanto, de acuerdo
con Semba, quien mir6 una muestra de compafias japonesas, los elementos no-reciclables son
utiles para proyectar los ingresos netos futuros. (Semba and others, 2015). OCI por consiguiente
parece que es una categoria residual no-homogénea.

Los textos académicos fallan en proporcionar una respuesta definitiva sobre la identificacién de los
criterios para diferenciar sin problemas entre los elementos contabilizados directamente en
ingresos netos y los que deben ser contabilizados en ingresos comprensivos. Nosotros debemos
observar que la nocion de permanencia no es apropiada para distinguir los elementos de ingresos
netos que deben ser contabilizados en OCI, dado que este es el criterio mas frecuentemente usado
para incluir los ingresos y gastos de los ingresos operacionales (APM). Mirando otros criterios, hay
una serie de posibles respuestas que dependen de la real intencién del proceso de contabilidad.
Para los propésitos de la presentacion de las cuentas, si fuéramos a valorar el desempefio de la
administracién, entonces todos los elementos que no sean resultado de decisiones administrativas
deben ser excluidos de los ingresos netos, pero si vamos a valorar el desempeiio de la entidad,
ingresos comprensivos es un indicador util (Semba and others, 2015). Mientras tanto, si los
ingresos son usados para definir el pago, entonces los elementos relacionados con las
revaluaciones requeridas para asegurar la capacidad continuada de produccion no deben ser
reciclados (Bradbury, 2015).

Para los propdsitos de valuacion absoluta, i.e. compatible con la relacion del superavit limpio, los
ingresos comprensivos deben ser usados mas que los ingresos netos (Van Cauwenberge and De
Beelde, 2007). Si mantenemos los ingresos netos, seria util reciclar todos los elementos de otros
ingresos comprensivos a los ingresos netos. La carencia de una respuesta clara también puede
ser vista en los cuerpos emisores de los estandares internacionales, dado que no
proporcionan criterios para diferenciar entre ingresos netos e ingresos comprensivos.

2. Ganancias y pérdidas no-realizadas en activos financieros disponibles-para-la-venta
(AFS) (1AS 39.55)

Esas ganancias y pérdidas reflejan el cambio en el valor de los activos financieros que no se tiene
la intencion de ser tenidos por la compafiia sobre una base duradera. La mayoria de estudios
muestra que los inversionistas usan la informacion que aparece en AFS [available-for-sale financial
assets = activos financieros disponibles-para-la-venta] para valorar las compafias (Biddle and
Choi, 2006; Chambers et al., 2007; Dhaliwal et al., 1999; Ernstberger, 2008; Goncharov et al.,
2014; Jones and Smith, 2011; Kanagaretnam et al., 2009; Kubota et al., 2011).
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Dos estudios llevados a cabo en el sector bancario en los Estados Unidos miran la utilidad de
reciclar los OCI en el deterioro otro-que-temporal en los AFS. Esos estudios proporcionan
informacion sobre el riesgo y son utiles para la valuacion de los bancos (Badertscher et al., 2014;
Dong et al., 2014). Un estudio realizado por Bratten a una muestra de compafnias matrices de
bancos muestra que los ajustes del valor razonable contabilizados durante la crisis financiera en
2007-2009 mejoraron el valor predictivo de la rentabilidad futura a través de una franja de tiempo
de uno a dos afnos (Bratten et al., 2016). Por ultimo, desde el punto de vista de acuerdos de pago
de deuda, un estudio muestra que las compafias de seguros administran las ganancias mediante
las ventas de AFS (Lee et al., 2006).

El anadlisis de este elemento parece util para propdsitos de valuacién, independiente del sector,
dado que parece tiene valor predictivo para el sector bancario, y también tiene un efecto en los
acuerdos de pago de deuda en el sector de seguros en una menor extension.

3. Efectos de la revaluacién de activos tangibles (IAS 16.39) y de activos intangibles
(IAS 38.85)

Un estudio inicial llevado a cabo en Australia (776 compafias en 1976) no solo muestra que las
cantidades de las revaluaciones estan relacionadas con los precios de las acciones, sino que
también estan correlacionadas con la rentabilidad futura (Barth and Clinch, 1998). De acuerdo con
otro estudio realizado en el Reino Unido, las revaluaciones al alza de activos fijos estan
significativa y positivamente relacionadas con los cambios en el desempefio futuro que son
medidos por los ingresos operacionales y el efectivo proveniente de las operaciones (Aboody et al.,
1999). Para una muestra de companias de Nueva Zelandia, las diferencias en la revaluacion de
activos tangibles estan estadistica y significativamente correlacionadas con los precios de las
acciones (Cahan et al., 2000). Un estudio basado en 301 companias de Korea durante la adopcién
de los IFRS muestra “que la relacidn entre los anuncios de revaluacion y los efectos en la riqueza
es mas fuerte para las firmas con menos costos de informacion y menor riesgo de la firma” (Hwan
Shin and Willis, 2014). Sin embargo, un estudio sefiala que los efectos de la revaluacion pueden
variar dependiendo del pais de origen (Paik, 2009). Nosotros podemos concluir que la informacién
sobre la revaluacion del activo tangible incluida en OCI es util. Dependiendo de la posicion
adoptada sobre el mantenimiento del capital fisico o nominal, reciclar es ya sea descartado o
considerado necesario (Bradbury, 2015).

Este componente obviamente es muy util para las tres funciones de la contabilidad: prediccion,
valuacién y acuerdos de pago de deuda.

4. Efectos de las porciones efectivas de las coberturas de los flujos de efectivo en la
contabilidad de cobertura (CFH) (IAS 39.95)

Las coberturas de los flujos de efectivo [Cashflow hedges = CFH) son instrumentos derivados que
les permite a las companias cubrirse contra los cambios en sus flujos de efectivo futuros. A priori,
una ganancia potencial (pérdida potencial) en la cobertura sefiala que el precio del elemento
cubierto se establece que declina (incrementa) en el futuro. Por consiguiente, después de la
reclasificacion de la ganancia potencial, este elemento tiene un impacto en el desempefio
operacional futuro (mejoramiento o deterioro).
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De acuerdo con un estudio de administradores de compafiias no-financieras de Suiza y de
Alemania, la contabilidad de cobertura puede reducir la volatilidad de las ganancias si la cobertura
es efectiva (Glaum and Klécker, 2011). Por consiguiente, las compafias que no pueden optar por
la contabilidad de cobertura tienden a no cubrirse con el fin de reducir la volatilidad de los ingresos
netos (Hughen, 2010). Un estudio realizado por Beneda mirando una muestra de compafias que
usan estandares IFRS o de los Estados Unidos muestra que los OCI aparentemente no tienen
relevancia intrinseca del valor, pero el reciclaje mejora la relevancia de los ingresos netos
ajustados por excepcionales (Beneda, 2016). Las ganancias y pérdidas en las coberturas de los
flujos de efectivo estan negativamente asociadas con los ingresos futuros y con los flujos de
efectivo futuros. Sin embargo, las expectativas del inversionista tal y como son reflejadas en los
precios de las acciones no anticipan esta relacion negativa (Makar et al. 2013; Campbell 2014).
Otro estudio muestra una relacion negativa entre el valor de mercado y la tendencia de las
compafias a adoptar la contabilidad de cobertura en una muestra hecha en los Estados Unidos a
10,589 observaciones anuales de empresas durante el periodo desde 2007 hasta 2014 (Kiy, 2015).
Otro estudio realizado a una muestra de companfias canadienses listadas en los Estados Unidos
durante el periodo 1998-2003 encontré que las pérdidas, y en una menor extension las ganancias,
en las coberturas de los flujos de efectivo estan inversamente correlacionadas con el precio de las
acciones y los retornos. Las companias por lo tanto estan administrando su riesgo (Kanagaretnam
et al., 2009). Estos OCI proporcionan una sefial clara sobre el impacto de los cambios en los
precios de todos los componentes cubiertos en utilidades futuras (luego que la cobertura ha
expirado) para cualquier compafiia dada (Campbell, 2015). En teoria, permite que el desempefio
futuro de la compafia sea anticipado pero los analistas incorporan esta sefial con retraso
(Campbell et al., 2015).

La relacién entre la ganancia o pérdida de capital subyacente en las coberturas de los flujos de
efectivo es compleja. Sin embargo, los estudios muestran que hay un vinculo estadisticamente
importante entre la cantidad y el signo, sea positivo o negativo de este elemento y el valor de la
empresa. Este componente también contribuye a un mejor valor predictivo en las ganancias
futuras de la compaiiia.

5. Ganancias y pérdidas en la conversion de los estados financieros de una subsidiaria
en el extranjero (Cambio de moneda extranjera — FTC) (IAS 21.39)

Las diferencias resultantes de la conversion de estados financieros denominados en moneda
extranjera [Foreign currency translation = FTC = cambio de moneda extranjera] se contabilizan en
OCI. Mas alla de los efectos contables, las fluctuaciones en las tasas de cambio tienen efectos
reales que resultan de la exposicién econémica (impacto que una fluctuacion inesperada de la
moneda tiene en los flujos de efectivo futuros), lo cual es diferente de la exposicion relacionada con
la transaccion y la exposicion relacionada-con-la-conversion (Oxelheim and Wihlborg, 1991). Un
estudio muestra que no hay relacién estadisticamente importante entre los ajustes relacionados
con las diferencias de cambio y el valor (Brimble et al., 2005).

La mayoria de estudios muestra un impacto positivo derivado de la transparencia incrementada en
las ganancias y pérdidas no-realizadas en moneda extranjera. En los Estados Unidos, la adopcién
del SFAS 52 promovié una mejor valuacion para los grupos multinacionales (Collins and Salatka,
1993; Soo and Soo, 1994). Un estudio mas reciente muestra que los ajustes positivos del valor en
la conversion de estados financieros en promedio estan relacionados con una pérdida de valor
para una muestra de companias industriales.
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Esto puede atribuirse a compafiias que son mas intensivas en mano de obra (Louis, 2003); las
regulaciones de la contabilidad a menudo llevan a efectos opuestos a los efectos econémicos; las
ganancias se convierten en pérdidas y viceversa.’ Los ajustes provenientes de la conversién de
estados financieros proporcionan informacion adicional sobre los ingresos netos para explicar la
rentabilidad de la accién (Chambers et al., 2007; Kubota et al., 2011; Pinto, 2005). De acuerdo con
Pinto, la tasa de cambio influye en el valor de las acciones en una muy heterogénea manera:
cuando una compafia tiene operaciones en varios paises, la diferencia de cambio incluye la
exposicion a varias monedas y por consiguiente es menos util (Pinto, 2005). Otro estudio muestra
que esos elementos no mejoran de manera alguna el valor predictivo (Pronobis and Zilch, 2011).
Otro estudio realizado a compafias de 16 paises europeos muestra la utilidad de esos ajustes para
mejorar las proyecciones de los analistas financieros usando una muestra de 2,368 firmas afio
(Goncharov et al., 2014). Sin embargo, un estudio particular llevado a cabo en Canada no muestra
ninguna relacién importante entre los ajustes a las diferencias de cambio y las proyecciones de los
analistas (Deol, 2013). Esos elementos potencialmente podrian facilitar la proyecciéon que los
analistas realizan en el contexto europeo.

Las diferencias de cambio pueden estar relacionadas con los desempeinos futuros de las
compaiiias, pero la relacion es compleja: hay retrasos de tiempo entre el momento en que el
cambio en el valor es reflejado en OCI y su impacto en los desempeiios, incluso mas alla de
contabilizar las cifras en el estado de ingresos. Debido a la correlacién estadisticamente
importante entre las ganancias y pérdidas de la tasa de cambio en la conversion de estados
financieros para subsidiarias en el extranjero y los precios futuros de las acciones para las
compaiias, estos OCl pueden mejorar las proyecciones de los analistas cuando ellos
entiendan mejor la relacion entre los dos.

6. Ganancias y pérdidas actuariales en planes de beneficio definido (pasivos de
pensiéon — PEN) (IAS 19.93)

Durante mucho tiempo las ganancias y pérdidas actuariales en pasivos de pensiéon [pension
liabilities = PEN] solo fueron contabilizadas parcialmente. Solo recientemente en el afio 2006 en los
Estados Unidos y en el afio 2010 para los IFRS, que desaparecio la amortizacién durante el tiempo
de cualesquiera cargos relacionados con cambios en la cantidad de esos pasivos de pension. Sin
embargo, permanecen diferencias entre el estandar de los Estados Unidos y el IAS 19. En los
IFRS, las ganancias y pérdidas actuariales y la diferencia entre la rentabilidad real y esperada de
los activos son contabilizadas en ingresos comprensivos sin oportunidad para reciclarlas.

Un estudio realizado en los Estados Unidos sefiala que los inversionistas y los analistas financieros
incluyeron con retraso en sus proyecciones la informacién sobre los costos de pension (Picconi,
2006). Desde el afio 2011, las compafiias ya no pueden escogerGy la revaluacion tiene que ser
contabilizada en OCI. Durante largo tiempo, los administradores tenian considerable libertad de

5 Los costos son mas rigidos que las ventas. Por consiguiente, un incremento en la moneda local
incrementa los costos mientras que este incremento no necesariamente puede ser trasladado a las
ventas.

6 Antes de 2011, las ganancias y pérdidas actuariales podrian ser contabilizadas ya sea totalmente en
ingresos netos o totalmente en OCI o diferidas (no contabilizadas cuando los cambios de un periodo a
otro no excedieron el umbral conocido como el corredor).
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accion en la manera como presentaban los impactos de los cambios en los pasivos de pension, lo
cual significaba que quienes analizaban los estados financieros eran incapaces de analizar los
efectos econdémicos de esos cambios y de manera equivocada incluian algunos gastos en los
precios de la accion dado que esos gastos eran contabilizados usando el método de amortizacion
del corredor (Shin and Yu, 2014). Esta situacién cambié considerablemente con la contabilizacién
de los pasivos de pension en OCI luego de la implementacion del FAS 158 en los Estados Unidos
(Shin and Yu, 2014).

La mayoria de estudios no consiguen demostrar que el ajuste en los pasivos de pension tenga
alguna relevancia informativa (Chambers et al., 2007; Dhaliwal et al., 1999; Jones and Smith, 2011;
Pronobis and Ziilch, 2011). Sin embargo, algunos estudios contradicen esas conclusiones. Un
estudio, el cual es relativamente viejo, sefiala que este ajuste hace que los ingresos comprensivos
sean mas utiles que los ingresos netos en la explicacion de la relevancia informativa (Biddle and
Choi, 20016). Otro estudio, realizado a una muestra de 697 compaiias clasificadas por Standard
and Poor’s (S&P) muestra una relacion estadisticamente importante, si bien solo para las firmas
mas grandes, entre los ajustes a OCI relacionados con pensiones y el precio de la accién, tanto el
nivel como el cambio (Mitra and Hossain, 2009).

Para concluir esta seccién, podemos senalar que:

e Los componentes de OCI, cuando son considerados individualmente, a menudo
proporcionan informaciéon adicional que es util en la valuacion de las acciones, pero
la utilidad de cada componente varia dependiendo del contexto. Los resultados
algunas veces son contradictorios y es dificil llegar a una conclusién definitiva.

e La naturaleza, complejidad y variedad de las reglas que aplican mellan de manera
severa el uso de los OCI para propoésitos predictivos y probablemente explican la
carencia de resultados concluyentes sobre su valor predictivo.

e En relacién con la utilidad de los diversos componentes para la valuacion de un
grupo de compaiiias, una potencial area para investigacién seria entender cuales
componentes de OCI son verdaderamente usados por los analistas financieros. La
desagregaciéon por tipo, tal y como es recomendada por los IFRS, no debe ser
alterada dado que proporciona informacién mediante cambiar el comportamiento de
los jugadores en los mercados. Sin embargo, podria ser mejorada mediante hacerla
mas coherente con la administracion del riesgo. Permanecen diferencias entre la
racionalidad econémica para las transacciones y las categorias contables. Por
ejemplo, el riesgo de tasa de interés puede ser administrado mediante una cobertura
de los flujos de efectivo o una cobertura del valor razonable que mediante el uso de
activos financieros disponibles-para-la-venta. La desaparicion de las diferentes
opciones de contabilidad y el mejoramiento en la transparencia debe promover el
uso de este OCI en el futuro.

Para concluir esta visa de conjunto de los diversos estudios existentes, podemos concluir
lo siguiente:

¢ Ingresos netos es un indicador clave que debe continuar siendo usado;

e La volatilidad de los ingresos comprensivos da informaciéon util y es importante
publicarla en un estado especifico;
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e La transparencia de los componentes de ingresos comprensivos debe incrementar
su utilidad debido a mayor disponibilidad de informacion. La clasificacion de los OCI
podria ser mejorada mediante vincularla de manera mas estrecha con la
administracion del riesgo y con las transacciones subyacentes, cuando sea
necesario mediante proporcionar informacién adicional en el apéndice.

En relacién con las potenciales areas de investigacion, la estructura de la teoria de la
agencia parece la mas apropiada en la explicacion de la utilidad, asi como también las
limitaciones de los ingresos comprensivos. Mientras tanto, analizar la contribucién derivada
de la volatilidad de los ingresos comprensivos es un area interesante para investigar la
relacién con los mercados.
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PARTE 2: ANALISIS DE OCI PARA UNA MUESTRA DE
COMPANIAS EUROPEAS DURANTE DIEZ ANOS

El objetivo de este estudio empirico es analizar las relaciones entre ingresos comprensivos e
ingresos netos, e identificar cualesquiera caracteristicas especificas de los OCI i.e sector,
componentes, significado de la relacion con ingresos netos e ingresos comprensivos en particular.

A. Muestra de estudio y metodologia

Este estudio mira los cambios en OCI durante los diez afios ocurridos entre 2005 y 2014 para 80
compafiias europeas registradas (vea los detalles en el Apéndice 1). La muestra inicial fue dividida
en cuatro sectores de negocio, en el sentido mas amplio del término: nueve aseguradores, 12
bancos, 39 compafias industriales y 20 compafias de servicios. Un analisis mas detallado no
parece Util dado el nimero limitado de observaciones disponibles.

Diagrama 2: Mercado de registro y nacionalidad de las compaiias
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Los datos fueron recolectados manualmente con la ayuda del SFAF con base en documentos de
referencia publicados anualmente por los grupos europeos en la moneda funcional de sus cuentas
consolidadas durante el periodo en cuestion, y cumpliendo con los IFRS. Los datos son “tal y como
fueron reportados” por las compafiias. Por consiguiente, nosotros evitamos dos factores que
podrian sesgar los resultados: el uso de datos reconstruidos “como si” (Chambers et al., 2007) y el
acceso a bases de datos del mercado que no siempre sean suficientemente precisas. Los datos
recolectados fueron transpuestos en el formato de datos del panel con el fin de analizar las
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observaciones firma-afio, con 800 observaciones valoradas en general. Cuatro monedas diferentes
son usadas por las companias de nuestra muestra: EUR, GBP, USD y SEK.

Las cifras inicialmente en monedas extranjeras fueron convertidas tal y como sigue: los flujos de
efectivo fueron convertidos a las tasas anuales promedio y las posiciones en los balances
generales fueron convertidas a las tasas a la fecha del final de afio financiero. OCI Y AOCI no
siempre estan disponibles con el grado de detalle requerido, de manera que algunos componentes
de OCI, tal como las revaluaciones, no han sido examinados en el estudio. La presentacién de los
resultados solo incluira los componentes mas importantes identificados en la investigacic’m.7

Para concluir esta primera seccion:

e La muestra consta de 800 observaciones i.e. 80 companias europeas durante un
periodo de diez anos.

e Larecoleccion manual de los datos incrementa la confiabilidad de los datos.

e También fue recolectada informacién sobre OCIl y AOCI.

B. Analisis del peso relativo que los OCI tienen en los estados financieros

1. Peso relativo de los OClI comparados con los ingresos netos

El agregado de los ingresos netos durante el periodo de diez afios llega a €2,287bn (€2,515bn si
tomamos el valor absoluto de cada resultado). Los OCI llegan a -€174bn (i.e. -8% de los ingresos
netos) pero €985bn en valor absoluto i.e. 39% de los ingresos netos en términos absolutos. Por
consiguiente, si los componentes de OCI se cancelan unos con otros de un periodo a otro o de una
compafiia a otra, su peso relativo en términos de valor absoluto durante los diez afios puede ser el
signo de que esos componentes son la razén detras de la volatilidad severa.

La Tabla 1 presenta la participacion general relativa durante los diez afos del estudio en ingresos
netos, OCI, patrimonio y AOCI en la muestra dependiendo de los diversos sectores de negocio
identificados. Los porcentajes para OCI y AOCI son calculados tal y como son comparados con la
suma de los valores absolutos (si tomamos la suma algebraica, el porcentaje expresado no
corresponde con las cantidades), dado que tenemos elementos positivos o negativos dependiendo
de los sectores. El desglose de OCI por sector de negocio es considerablemente diferente del
desglose del patrimonio. La cantidad de AOCI es relativamente alta para las compafias del sector
de seguros (casi 38% de AOCI para el 11% de individuos en la muestra) si bien es baja para los
bancos (casi 3% de AOCI para el 15% de individuos en la muestra). La brecha es mas pequefia
para las companias industriales y de servicios. La brecha mas amplia para los flujos (OCI) esta en
las compafiias de seguros (mas del 60% de OCI por menos del 50% de individuos en la muestra).

7 Nosotros tenemos considerable informacién sobre los aspectos tributarios, pero ella no fue incluida.
Los componentes son contabilizados ya sea netos de impuestos o en términos brutos con la
informacion tributaria en una linea especifica.
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Tabla 1: Peso relativo de los sectores en el porcentaje de valores en € para la muestra

No. de
Sector grupos Ingresos OoCl Patrimonio AOCI
estudiados netos
Panel 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Seguros 11.25% 8.04% 10.66% 10.16% 37.81%
Bancos 15.00% 21.79% 7.32% 30.19% 3.10%
Industriales 48.75% 51.63% 61.62% 40.44% 43.16%
Servicios 25.00% 18.54% 20.40% 18.21% 15.93%

Este analisis inicial de la muestra revela las disparidades de los sectores pero no destaca
tendencia alguna. Por consiguiente, se requiere un analisis mas detallado del peso relativo de OCI
comparado con ingresos netos (Tabla 3) [y de AOCI comparado con patrimonio (Tabla 4)].

Tabla 2: Promedio y desviaciéon estandar de OCI, ingresos netos e ingresos comprensivos
promedios anuales por sector de negocios

€m OoCl Ingresos netos Ingresos comprensivos
Promedio Desv. Est. | Promedio Desv. Est. | Promedio Desv. Est.
Panel -217.4 2,358.7 2,859.4 4,490.4 2,6420 4,928.8
Seguros +261.9 2,817.6 2,044.5 2,151.0 2,306.5 3,887.8
Bancos -134.9 3,956.7 4,153.6 3,787.7 4,018.7 5,515.1
Industriales | -348.1 1,736.0 3,008.9 4,685.5 2,660.9 4,727.8
Servicios -227.8 1,841.8 2,158 5,054 .4 1,930.2 5,214.5

La Tabla 2 esboza los promedios y las desviaciones estandar (o) (incluyendo los efectos tanto de
la firma como anual) de los indicadores de las observaciones (firma-afio) y confirma fluctuaciones
importantes en los ingresos netos y en los OCI de un sector a otro. Las desviaciones estandar son
similares para los ingresos netos y para OCI, si bien las desviaciones estandar para OCl son 10 a
30 veces el promedio de OCI pero solo 0.9 y 1.6 veces el promedio de los ingresos netos. La
volatilidad de los ingresos comprensivos, que combinan los OCI con los ingresos netos, es por lo
tanto mas alta que la volatilidad para los solos ingresos netos. En casos de variaciones extremas,
si bien los componentes de OCI pueden variar juntos de la manera opuesta a los ingresos netos,
algunas veces pueden tener un impacto neutral en los ingresos netos dado que la desviacion
estandar de OCI es casi igual al promedio de los ingresos netos.

Para el panel, la ratio de la desviacion estandar para con el promedio de los ingresos
comprensivos es 1.87 veces para los ingresos comprensivos vs 1.57 para los ingresos netos y casi
11 veces para OCI (o(OCl) = -10.85 el promedio de (OCIl)). Los OCI son por lo tanto muy volatiles
e incrementan la volatilidad de los ingresos comprensivos.

La desviacion estandar de los ingresos comprensivos para los bancos es 1.37 veces el promedio
de los ingresos comprensivos vs 0.91 para los ingresos netos y 29x para OCI. Los ingresos netos
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por lo tanto no son muy volatiles, mientras que los OCI son extremadamente volatiles y de manera
brusca incrementan la volatilidad de los ingresos comprensivos.

La desviacion estandar de los ingresos comprensivos para las compafias de seguros es 1.68
veces el promedio de los ingresos comprensivos vs. 1.05x para los ingresos netos y casi 11x para
OCI. Los ingresos netos por lo tanto no son muy volatiles, mientras que los OCI son muy volatiles y
de manera brusca incrementan la volatilidad de los ingresos comprensivos.

La desviaciéon estandar de los ingresos comprensivos para las compafiias industriales es 1.78
veces el promedio de los ingresos comprensivos vs 1.56x para los ingresos netos y solo 5x para
OCI. Los ingresos netos no son muy volatiles, mientras que los OCIl son mas volatiles. Sin
embargo, la volatilidad de los ingresos comprensivos es similar a la volatilidad de los ingresos
netos.

La desviacién estandar de los ingresos comprensivos para las compafiias de servicio es 2.7 veces
el promedio de los ingresos comprensivos vs. 2.34x para los ingresos netos y solo 8x para OCI.
Los ingresos netos por consiguiente no son muy volatiles, mientras que los OCI son muy volatiles y
ligeramente incrementan la volatilidad de los ingresos comprensivos.

En esta etapa, los anteriores resultados senalan que:
e Hay una volatilidad sostenida de los OCI a través de las observaciones de todos
los sectores, pero nosotros no sabemos si esta volatilidad es debida a las firmas o

a los anos estudiados;

e El exceso de volatilidad de OClI ampliamente contribuye a la volatilidad de los
ingresos comprensivos para los bancos y para las compaiias de seguros.
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Grafica 1: Promedio anual de ingresos netos por sector
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La Grafica 1 muestra que el promedio de los ingresos netos para los diversos sectores sigue una
tendencia similar hasta el 2011, con un pico en el 2007, una caida en el 2008 y luego un aumento
hasta el 2010, seguido por una declinacién en 2011 que continda en 2012. El afio 2013 caracteriza
el comienzo de un periodo de des-correlacion entre las compafiias de seguros y las del sector
bancario por un lado y las compafias industriales y de servicios por el otro. La comparacion de

esta gréfica con la Gréfica 2 que aparece abajo muestra que la volatilidad del total de OCI es muy
diferente a la volatilidad de los ingresos netos para cada sector de negocios y para cada afo.
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Grafica 2:

Promedio anual de OCI (en €m)
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El analisis del apéndice 4 muestra que la brecha entre cuartiles es bastante pequena [-580; +328],
i.e. menos de 1 billén, mientras que la brecha entre el maximo y el minimo para todas las
observaciones en el sector bancario es alrededor de 30 billones.

Tabla 3: OCI en porcentaje de ingresos netos por sector

Sector 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Promedio
Panel 21% | -4% | - 16% | 29% | 23% |-4% |-1% | -40% | 6% 3%
13%
Seguros | 48% | - - 6% 324% | 58% | 166% | 62% | -83% | 145% | 66%
32% | 33%
Bancos | 19% | -7% | - 61% | -31% | 15% | -79% | 66% | - 180% | 9%
25% 107%
Industr. 19% | 4% | - 22% | -4% | 8% | -15% | - -32% | 6% | -5%
10% 16%
Servicios | 0% | - - - -32% | 3% | -29% | - -65% | -98% | -28%
12% | 30% | 75% 55%
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Los OCI disminuyen los ingresos netos de algunos afios (2006 a 2007 y luego 2011 a 2013), pero
incrementa la cifra en otros afos. En 2009, hubo un impacto positivo que llega al 20% de los
ingresos netos. En 2013, OCI estuvo en mas del 40% de los ingresos netos pero solo 6% el afio
siguiente. El panel (Tabla 3) muestra la volatilidad del peso relativo de los OCI comparado
con los ingresos netos. Sin embargo, es importante observar que el promedio de OCI durante el
periodo estuvo en el 3% de los ingresos netos: los impactos se compensan de manera amplia unos
a otros durante los diez afios para el panel. No obstante, hay diferencias claras entre sectores y
afos. Los OCI son muy volatiles.

Para resumir:

e Aparte del sector de seguros (donde los OCI en promedio representan el 66% de los
ingresos netos), los OCI tienen un signo opuesto (negativo) a los ingresos netos y
sefialan destruccion del valor.

e El exceso de volatilidad de los OClI promedio comparada con la volatilidad de los

ingresos netos promedio siempre es trasladada a la volatilidad de los ingresos
comprensivos.

2. Peso relativo que los AOCI tienen en el patrimonio

Esta seccidn cuantifica el impacto que los AOCI tienen en el patrimonio.

Tabla 4: Promedio y desviacion estandar de AOCI, patrimonio excluyendo
AOCI y patrimonio promedio por sector durante el periodo

€m AOCI Patrimonio - AOCI Patrimonio

Promedio Desv. Est. | Promedio Desv. Est. | Promedio Desv. Est.
Panel 42.2 3,089 24,345.5 26,336.2 24,389.6 26,424.7
Seguros 1,880.7 3,182.6 20,142.1 15,701.5 22,032.8 17,391.2
Bancos -116.2 4,100.63 49,207.9 31,161.3 49,091.7 30,124.3
Industriales | -499.0 2,229.1 20,095 25,905.8 20,594 25,739.8
Servicios 360.0 3,431.6 18,642.7 18,467.4 19,002.7 19,868.6

La Tabla 4 revela un efecto muy marginal de AOCI en la cantidad promedio del patrimonio (menos
de 0.017%) durante el periodo de diez afios para la muestra en su conjunto. La ratio desviacién
estandar / promedio es idéntica para el patrimonio ajustado por OCl y para el patrimonio reportado.
El efecto combinado de los diversos componentes de OCI es virtualmente cero. La desviacion
estandar para AOCI equivale a mas de 73 veces la cantidad promedio de AOCI, mientras que las
observaciones (firma, afio) estan muy lejos de este promedio, de manera que se requiere un
analisis por sector y por afo.
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Para el sector industrial, observamos que la volatilidad de AOCI es relativamente mas alta dado
que la desviacion estandar promedio es de 4.4 veces la cantidad promedio de AOCI (promedio = -
4.40). Este efecto permanece marginal en promedio, con AOCI equivaliendo a solo el 25% del
patrimonio promedio. La ratio de la desviacién estandar para con el promedio disminuye de 1.28 a
1.24,

Los AOCI tienen un impacto ligeramente positivo en el patrimonio en el sector de servicios.
Equivale al 1.9% del patrimonio en términos de valor. La volatilidad de los AOCI es relativamente
alta (promedio = 9.50).

Mirando los bancos, una reduccién en la volatilidad del patrimonio surge luego de factorizarlo en
OCI. La ratio de la desviacién estandar para con el promedio del patrimonio cae de 0.63 a 0.61
luego de factorizarlo en AOCI. El impacto es negativo pero muy marginal dado que la cantidad
promedio de los AOCI es igual a ligeramente mas del 0.25% del patrimonio promedio. Los AOCI
equivalen a alrededor el 0.027% de la cantidad del patrimonio; en otras palabras, el impacto es
neutral. Durante el periodo en cuestion para nuestra muestra, los efectos se cancelan unos con
otros. Sin embargo, la volatilidad de los AOCI es muy alta (promedio = --35.20).

El sector de seguros se destaca de los otros. El peso relativo de AOCI para con la cantidad del
patrimonio es alto dado que equivale a mas del 8.5%; este porcentaje es 40 veces mas alto que la
cifra para el panel y para las de los otros sectores. Sin embargo, la desviacion estandar para AOCI
es solo 1.7 veces los AOCI promedio (promedio = -1.70). Este efecto puede verse a través de la
mayoria de las observaciones.

Cuando comparamos la volatilidad de los AOCI con la volatilidad de los OCI por sector, y si
clasificamos los sectores en orden descendente de volatilidad, obtenemos los siguientes
resultados: bancos, seguros, servicios e industriales por flujos, y bancos, industriales, servicios y
seguros por inventarios. Aparte de la notable excepcion de los bancos, los OCI volatiles no
necesariamente significan AOCI volatiles.

Los anteriores resultados sefialan que la volatilidad de los AOCI es muy fuerte para los

bancos, con volatilidad alta para servicios, volatilidad mas baja para industriales y
volatilidad mas baja para seguros.

Tabla 5: AOCI como porcentaje del patrimonio del grupo

Sector 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Promedio

Panel 38% | 22% | 16% | -62% | 2.5% | 05% | -0.8% | -1.5% | -4.7% | -5.0% -1.3%

Seguros 15% |  10% 5% | 1-0% 2% 7% 7% | 13% 5% | 13% 7%

Bancos 8% 6% 4% | -10% |  -2% 0% | -1% 1% | 3% 2% 0%

Industriales | 0.3% | -03% | 04% | -5.8% | -3.7% | -1.1% | -3.1% | -6.2% -75 - -3.8%
11.3%

Servicios 34% | 16% | 15% | -34% | 2.7% | 16% | 08% | 02% | -4.1% | -3.8% -0.5%

En primer lugar, observamos que los efectos de los AOCI en la cantidad del patrimonio fueron
positivos antes de la crisis de 2008 y han sido negativos desde 2009, aparte de 2010 para el panel.
Sin embargo, durante el periodo los AOCI contribuyen a incrementar el patrimonio de las
compafias de seguros, aparte del 2008 (comienzo de la crisis financiera). Esto puede atribuirse
probablemente a las pérdidas de capital no-realizadas en los componentes de los portafolios de
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bonos contabilizados como activos financieros disponibles-para-la-venta debido a las bajas tasas
de interés (confirmacién con la tabla especifica de AFS). Durante el periodo en cuestién, la ratio
promedio de AOCI/patrimonio es cero para los sectores de bancos y servicios.

Para concluir esta segunda seccion, observamos que:

e EIl valor promedio de OCI esta bien por debajo del valor promedio de los ingresos
netos.

e Los OCI generalmente tienen un efecto negativo en los ingresos netos, excepto para
el sector de seguros, donde los AOCI tienen un efecto positivo en el patrimonio.

e Las tendencias en los ingresos netos y en los OCI difieren dependiendo del sector.

e La volatilidad de los ingresos comprensivos siempre es mas alta que la volatilidad
de los ingresos ordinarios. Los OCI por consiguiente incrementan la volatilidad de
los ingresos.’

e Lavolatilidad de los OCI de un aifio a otro usualmente es alta.

e Los OCI para los sectores de bancos y seguros tienen desviaciones estandares muy
altas, seialando volatilidad mas alta para esos dos sectores.

C. Peso relativo de los componentes en OCI

La intencién de esta seccidn es mirar el peso relativo de los diversos componentes en el total de
OCI. Primero miramos las correlaciones entre los diversos componentes y OCI| para nuestra
muestra. Luego comparamos esas correlacionas con las vistas en estudios similares llevados a
cabo en muestras diferentes i.e. companias de los Estados Unidos y de Nueva Zelanda. El
coeficiente de correlacion describe el tipo y la extension de la relaciéon entre dos variables mediante
medir el grado en el cual fluctuan juntas.

1. El peso relativo de los OCI en Europa

Nosotros analizamos el peso relativo de cada componente comparado con la cantidad total de OCI.
Valoramos este peso mediante analizar las cantidades y las correlaciones.

Peso relativo en términos de valor. La Tabla 6 esboza una serie de elementos para valorar el peso
relativo de cada componente de OCI. La suma da el valor total de los flujos (positivos y negativos
cancelados unos con otros) si bien la suma de los valores absolutos sefiala el valor general de los
flujos. Esta cifra mide la extension del potencial impacto de cada componente de OCI.

8 Lavolatilidad es la volatilidad de todas las observaciones (firma-afio) y por consiguiente incluye los
efectos de la firma y del afio.
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Tabla 6: Peso relativo de los OCI (€m)

TOTAL PEN CFH FCT AFS EM TAX OTH
OCl
3 -173,920 | -156,003 -24,921 -76,858 +50,116 -7,317 35,458 5,608
Y (abs) 984,526 293,938 181,893 578,378 489,731 29,850 183,302 15,823
2/3 (abs) -17.7 -53.1 -13.7 -13.1 10.2 -24.5 19.0 35.4
en %

Esta tabla proporciona la suma algebraica > y la suma de los valores absolutos > (abs) para el
panel. La tercera linea de la tabla ofrece el porcentaje de la suma comparado con el total de los
valores absolutos.

Una cifra absoluta alta sefala un impacto monetario. Los cambios en el valor de FCT de cerca de
587.4 billones equivalen al 60% de los cambios en el valor absoluto de los OCI, 50% para AFS,
30% para PEN y 18% para CFH y TAX. La ratio entre las dos cantidades es un indicador de la
importancia relativa y la consecuencia de balancear los efectos positivos y negativos. Este
indicador revela los efectos potenciales e inesperados de cualquier componente individual de OCI
en la cantidad total de OCI. Usando los porcentajes obtenidos para este indicador, podemos
clasificar los diferentes OCI en orden descendente de importancia: activos financieros disponibles-
para-la-venta [available-for-sale financial assets (AFS)], cambio de moneda extranjera [foreign
currency translation (FCT)], pasivos de pensién [pension liabilities (PEN)] y coberturas de los flujos
de efectivo [cashflow hedges (CFH)].

La variable PEN tiene un impacto principalmente descendente, mientras que CFH, FCT T AFS
tienen efectos al alza y a la baja dado que su total esta bien por debajo de la sima de los valores
absolutos. El total final solo llega al 10% de los cambios para los AFS.

Peso relativo en los cambios. La Tabla 7 que aparece adelante esboza los coeficientes de
correlaciéon de Pearson, los cuales miden la relacion entre dos variables, por cada panel y por cada
sector. Nosotros agregamos los sectores industrial y de servicios, denominados no-financieros, con
el fin de comparar los resultados ex post con la prueba de Pearson.
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Tabla 7: Estadisticas de correlacion (prueba de Pearson) entre los
OCl y sus cuatro componentes principales

PEN CFH FCT AFS
Panel 0.29** 0.21** 0.70** 0.70**
Seguros -0.29** 0.11 0.60** 0.93**
Bancos 0.00 0.12 0.70** 0.85**
Industriales 0.58** 0.35** 0.75** 0.21
Servicios 0.27** 0.15* 0.79** 0.49
No-financ. 0.49** 0.29** 0.76** 0.34**
Europa

Esta tabla esboza las estadisticas de correlacion de Pearson para nuestra muestra (N = 800)
desde 2005 hasta 2014. PEN es el elemento de OCI en los pasivos de pensiones, CFH es el
componente de OCI en las coberturas de los flujos de efectivo, FCT denota las ganancias o
pérdidas de capital no-realizadas en el cambio de moneda extranjera y AFS los activos financieros
disponibles-para-la-venta. * Sefala importancia estadistica del 5% y ** importancia estadistica del
10%.

Los resultados muestran que la cantidad de los OCI co-varia principalmente junto con la variacion
en el cambio de moneda extranjera (FCT) y las ganancias y pérdidas de capital en activos
financieros disponibles-para-la-venta (AFS). El coeficiente de determinacién llega a 0.49 para esas
dos variables. Cada una de esas dos variables, tomadas por separado, esta cerca de la mitad del
total de OCI independiente del sector de negocios. El cambio de moneda extranjera equivale al
36% del total de AOCI para las compafias de seguros, 49% para los bancos, 56% para los
industriales, pero cerca al 63% para las compafiias de seguros. Las no-financieras (industriales y
de seguros) parece que estan fuertemente expuestas al riesgo de moneda.

La variable AFS (86.5%) es muy extensa para las compafiias de seguros y alta al 72.25% para los
bancos. Esto probablemente se debe al hecho de que estan particularmente expuestos al riesgo de
tasa de interés en sus portafolios de bonos, y también debido a la exposicién incrementada ante el
riesgo de mercado en el caso de los bancos.

Las ganancias y pérdidas actuariales en los pasivos de pension equivalen al 33.67% del total de
OCI en el sector industria. El coeficiente de determinacion de cerca del 8% es muy marginal para
las compafiias de seguros y de servicios.

Los resultados muestran que cualquier componente dado de OCI puede ser dominante en
algunos sectores y también puede caracterizar ese sector y por consiguiente podemos
concluir que el sector en cuestidn tiene exposicion particular ante ciertos tipos de riesgo.

2. Comparacion con estudios de los Estados Unidos

Esta comparacion tiene la intencion de identificar si nuestros resultados estan restringidos a
nuestra muestra o si pueden ser aplicados de manera mas general en cierta extensién. Nosotros
los comparamos con los estudios realizados por Black and Bradbury (Black, 2016; Bradbury, 2016).
Esos dos estudios base analizan las correlaciones y la volatilidad en los Estados Unidos y en
Nueva Zelanda, respectivamente.
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Black analiza las correlaciones usando datos de los Estados Unidos provenientes de Compustat
Industrial and Compustat Banks mediante la aplicacion de la prueba de Pearson, mientras que
Bradbury analiza las correlaciones con una muestra de firmas de Nueva Zelanda (prueba de
Searman llevado a cabo con los ingresos comprensivos ajustados, lo cual excluye revaluaciones e
ingresos no-ajustados®).
Nosotros analizamos las correlaciones de los cuatro componentes principales de OCI con:

e Pensiones (PEN),

e Coberturas de los flujos de efectivo (CFH),

e Cambio de moneda extranjera (FCT),

e Activos financieros disponibles-para-la-venta.
La categoria de “otros,” tal y como es reportada, no es consistente de un estudio a otro y por

consiguiente la excluimos de nuestra comparacion. Nosotros no estudiamos las diferencias de la
revaluacioén del activo reveladas en el estudio de Nueva Zelanda.

Tabla 8: Estadisticas de correlacion (prueba de Pearson) entre
OCl y sus cuatro componentes principales

PEN CFH FCT AFS
Bancos de Europa 0.00 0.12 0.70* 0.85*
No-financieras de Europa 0.49* 0.29** 0.76* 0.34*
No-financieras de Estados Unidos 0.46* 0.22* 0.63* 0.63*
Bancos de Estados Unidos 0.44* 0.11* 0.54* 0.85*

Esta tabla esboza las estadisticas de la correlaciéon de Pearson para nuestra muestra (N = 800)
desde 2005 hasta 2014 y para la muestra de los Estados Unidos (N = 0). En ambos casos se usa
la estadistica de Pearson. * sefiala importancia estadistica de 5% y ** importancia estadistica de
10%.

Comparacioén de bancos de Europa y de Estados Unidos. Si miramos los AFS, observamos que la
correlacién en la columna de AFS es similar en Europa y en los Estados Unidos (coeficiente de
correlaciéon de 0.85). la correlaciéon para CFH de nuestra muestra es de 0.70, sefalando que los
efectos de la moneda equivalen al 49% de la cantidad de OCI. Para los bancos de los Estados
Unidos, el coeficiente cae a 0.54 i.e. un efecto limitado de 29%. La correlacion es idéntica para las
coberturas de los flujos de efectivo (CFH) con respectivamente 0.12 y 0.11 pero el impacto es
marginal alrededor del 1%. Los elementos de otros no son importantes y no estan correlacionados
con la cantidad total de OCI.

9 La correlacién de Pearson valora la relacién lineal entre dos variables continuas. El cambio en una
variable es relacionado con el cambio proporcional en la otra variable. La correlacién de Spearman
analiza la relaciéon monolitica entre dos variables continuas u ordinales. Las variables cambian juntas
pero no necesariamente a un ritmo constante. Esta correlacién se basa en variables clasificadas.

ntilla .
T o v http://www.samantillal.com



Comparacién de las compafniias no-financieras. Ampliamente hablando, las cifras son comparables
en las dos areas geograficas para pensiones (PEN), coberturas de los flujos de efectivo (CFH) y
cambio de moneda extranjera (FCT). Las variaciones en los valores en los pasivos de pension
(PEN) estan correlacionadas con OCI (0.49 en Europa y 0.46 en los Estados Unidos en la segunda
columna de la Tabla 8). Los pasivos de pension equivalen respectivamente al 21% y al 24% del
total de OCI en Europa y en los Estados Unidos. Las ganancias y pérdidas en las coberturas de los
flujos de efectivo estan fuertemente correlacionadas con OCI en todos los casos. En el sector
industrial, el coeficiente de 0.58 sefiala que este OCI equivale al 33% del OCI general.

La Tabla 9 esboza las correlaciones de Sparman, las cuales miden la extensién de la relacién entre

las dos variables, mediante compararlas con los resultados de Nueva Zelanda y Europa.

Tabla 9: Estadisticas de correlacion (prueba de Spearman) entre
OCl y sus cuatro componentes principales

PEN CFH FCT AFS
Nueva Zelanda (industriales y servicios) 0.043 0.391* 0.685* 0.136*
Europa - Industriales 0.266** 0.114 0.626* 0.127
Europa - servicios 0.152 0.224 0.622** 0.399*

La tabla esboza las correlaciones de Spearman. Los coeficientes representan la rho de Spearman.
Las variables son las mismas que en la tabla anterior.

La correlacién solo es fuere para FCT a través de todas las muestras. El componente mas alto de
OCI para las compaiias industriales y de servicios es para el cambio de moneda extranjera. Los
resultados son variados para las otras variables: PEN tiene un impacto importante para las firmas
europeas industriales, CFH tiene un efecto moderado solo para las compafias de Nueva Zelanda y
AFS esta débilmente correlacionado para las compafiias de servicios en nuestra muestra europea.
Ademas, las correlaciones son muy débiles o no-existentes.

En el estudio de Nueva Zelanda, el elemento mas correlacionado con los ingresos comprensivos
es FCT, con un coeficiente de correlacion de 0.685. Los resultados de nuestra muestra son de
naturaleza similar, con un coeficiente de correlacion de 0.62 para industriales y servicios.

Para concluir esta tercera seccion, observamos que:

e En general, OCI estd fuertemente relacionado con AFS y FCT. Cada OCI| tomado
individualmente muestra que los impactos para AFS y PEN son especificos-del-
sector, pero los efectos de FCT pueden verse a través de todos los sectores.

e Para todas las muestras, los componentes relacionados con las diferencias de
cambio estan estadistica y significativamente vinculados con el total de OCI. El
componente activos financieros disponibles-para-la-venta (FS) esta altamente
correlacionado con OCI para las compaiias de seguros europeas y para los bancos
europeos. Para los bancos, esta conclusidn es similar a la del estudio americano. El
componente de OCIl en los pasivos de pension (PEN) es importante para las
compaiias industriales de Europa y de los Estados Unidos. Algunas potenciales
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explicaciones probablemente podrian ser el perfil de los empleados, las tablas estadisticas

usadas y la edad de las compafiias en cuestion.

D. Analisis detallado de los componentes de OCI por aio y sector

El analisis anterior revela correlaciones entre el total de OCI para un sector y algunos de sus
componentes. En esta seccidn, analizaremos con mayor detalle los cuatro componentes que tienen
un impacto material para cada sector: activos financieros disponibles-para-la-venta, coberturas de

los flujos de efectivo, cambio de moneda extranjera y pasivos de pension.

El andlisis que sigue revela el potencial del sector o los factores situacionales.

Ganancias y pérdidas no-realizadas en activos financieros disponibles-para-la-venta

1.
(AFS) (IAS 39.55)

Grafica 3: Cambios en el componente AFS de OCI por sector
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Andlisis de los sectores. El componente promedio de OCI en los activos financieros disponibles-
para-la-venta (AFS) es 12 veces mayor para los bancos (€120m) y 32 veces mayor para los
aseguradores que para las compaiiias industriales y de servicios (con un promedio alrededor de
€10m hablando de manera amplia). La media llega a cero para las compafias industriales y de
servicios, y es ligeramente positiva para las instituciones financieras. El rango de intercuartil nos
permite distinguir entre los diferentes sectores: €15m para las compa#ias industriales, €35m para
las companfias de servicios, tal y como es comparado con €1.5bm para aseguradores o bancos.
Sin embargo, las diferencias en los valores extremos son mucho mas pequefas, en 5, 15, 20 y 30
billones respectivamente. Este componente de OCI por lo tanto caracteriza a las instituciones
financieras. La desviacion estandar es de mas de 3 billones para bancos y aseguradores, 950 para
servicios y 425 millones para industriales (Apéndice 4). La desviacion estandar para cada sector tal
y como es comparado con su promedio i.e. la desviacion estandar relativa, revela la variabilidad de
las observaciones dentro de un sector dado. Los resultados para los AFS son tal y como sigue:
35.7 para industriales, -123 para servicios, 8.5 para aseguradores y 28.2 para bancos, con una
cifra de 27.7 para el panel. Esas cifras demuestran que las compafiias de servicios son muy
heterogéneas en AFS, mientras que los aseguradores son mas homogéneos con base en este
criterio. Este componente de OCI es por consiguiente particularmente caracteristico de los
aseguradores.

Analisis de los afios. La grafica revela sucesiones de incrementos y disminuciones en la cantidad
promedio, con una caida que llega a una cantidad negativa en 2008, luego un aumento en 2009,
una disminucion en 2010 y 2011, un salto en 2012, una caida en 2013 que fue mas fuerte para los
bancos, seguida por un incremento en 2014. El promedio esta en un rango que varia desde -1,505
millones hasta 899 millones de euros en 2009. La media esta cercana a cero para la mayoria de
los afos aparte de 2008 y 2009. El 75% de las observaciones en 2008 fueron de cantidades
negativas, mientras que mas del 75% de las observaciones fueron de cantidades positivas en
2009. El minimo de -17.9 billones visto en 2008 y el maximo de 15.5 billones presenciado en 2009
fueron ambos en bancos. El Apéndice 5 esboza esas estadisticas. La desviacion estandar
promedio por sector llega a 1,942 millones vs. 1,406 millones por afo. La volatilidad dentro de
cualquier sector es mayor que la volatilidad con el tiempo para este componente de OCI. La
volatilidad para el panel de 1,740 millones es mas baja que la volatilidad por sector.

Para concluir, podemos seialar que este componente de OCI es caracteristico de los
sectores bancario y de seguros y que esta sujeto a mayores fluctuaciones de un aino a otro.

2. Efectos de las porciones efectivas de las coberturas de los flujos de efectivo en la
contabilidad de cobertura (IAS 39.95)

Analisis de los sectores. La cantidad promedio del componente de OCI en las coberturas de los
flujos de efectivo es del mismo orden de magnitud entre 17 y 53 millones. Esta cifra es casi dos
veces mas alta para industriales y servicios que para las compafias de seguros y los bancos, pero
no se puede identificar una tendencia clara para cualquier sector en particular. El impacto es
sucesivamente positivo y negativo a través de todos los sectores. La media esta en cero a través
de todos los sectores y es ligeramente negativa para los bancos, con nimeros similares de
individuos con pérdidas no-realizadas y ganancias no-realizadas. El rango del intercuartil llega a 72
millones para las compafias industriales, 125 millones para las compafias de servicios, 2 millones
para los aseguradores y 300 millones para los bancos. Este componente de OCI no tiene impacto
en la mitad de las companias de seguros de nuestra muestra. Las cantidades minima y maxima
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fueron vistas en 2014 y llegaron a -6.39 billones para la compafia industrial y 3.3 billones para el

banco, respectivamente. En general, el impacto en términos de valor es mas pequefio que para los
otros componentes de OCI.

Las desviaciones estandar (Apéndice 5) muestran que los bancos y las compafiias industriales
potencialmente estan mas fuertemente impactadas. La desviacion estandar en CFH para cada
sector es tal y como sigue: 13.7 para industriales, 8.28 para servicios, 7.58 para aseguradores y
41.43 para bancos. Los bancos y las compafiias industriales son los mas diversamente afectados.

En 2014 nosotros vemos los comienzos de una divergencia entre el sector financiero y los sectores
industrial y de servicios.

Grafica 4: Cambios en el componente CFH de OCI por sector
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Analisis de los afios. El promedio es de -190 millones en 2014 y +68 millones en 2012. Las
cantidades son negativas durante seis afios y positivas durante cuatro afios. El maximo es
alcanzado en 2014 y el minimo en 2007 y este elemento puede variar considerablemente de un
afo al siguiente. Esta caracterizado por valores extremos que reflejan la volatilidad de los
elementos cubiertos por algunas companfias. 2014 fue caracterizado por volatilidad muy severa
dado que incluyo los dos valores extremos para las compafias industriales.
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La desviacion estandar promedio de CFH por sector llega a 504 millones, vs. 554 millones por afio.
La volatilidad dentro del sector es mas débil que la volatilidad durante el tiempo para este
componente de OCI. No hay efecto discriminatorio del sector. Para concluir, observamos que este
componente de OCI afecta todos los sectores, pero todos los aseguradores no parece que sean
afectados.’® Las cifras estan sujetas a mayores fluctuaciones de un afo al siguiente, si bien no se
puede identificar una tendencia real.

3. Ganancias y pérdidas por cambio de moneda extranjera

Analisis de todos los sectores. El promedio para cada sector comparado con el promedio para el
panel (alrededor de 100 millones) da un coeficiente de +0.4 para aseguradores y -2 para bancos
(Apéndice 5). La desviacion estandar es similar para las compafias industriales (1,536 millones) y
para las compaiias de servicios (1,206 millones), pero es mas alta para los bancos (2,041
millones) que para los aseguradores (874 millones). Las ganancias y pérdidas son relativamente
simétricas. Los rangos de los intercuartiles van desde 340 millones para las compafiias de
servicios hasta 540 millones para las compaiias industriales, 600 millones para seguros y 1 billén
para los bancos. La desviaciéon estandar en FCT para cada sector es tal y como sigue: 11.3 para
industriales, 19.5 para servicios, 23.1 para seguros, y 10.7 para bancos. Las compaiias de
servicios y los aseguradores son afectados de manera mas diversa.

10 Elriesgo de tasa de interés es probablemente cubierto usando instrumentos contabilizados como
AFS.
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Grafica 5: Cambios en pérdidas y ganancias no-realizadas en el componente FCT
de OCI por sector

1000-

sector

o
\

% / { X Banks

4 v

\ | Industrials
\ / \

! — Insurance

AverageOCIFCT

! Sernvices

-1000-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Year

Andlisis de los afios. El promedio estd en -1 billén para 2013 y +680 millones para 2013. Las
cantidades son negativas durante seis afos y positivas durante cuatro afios. El maximo y el minimo
fueron alcanzados en 2008. Este componente puede variar de manera considerable cada afo. La
desviacion estandar tuvo su nivel mas alto en 1008 y su nivel mas bajo en 2012. Este componente
esta caracterizado por valores extremos que reflejan la volatilidad de los elementos cubiertos por

algunas compainiias. 2014 fue caracterizado por volatilidad muy severa dado que incluyd los dos
extremos, los cuales estan en dos compafiias industriales.

La desviacién estandar promedio del FCT por sector es 1,414 millones vs 1,239 millones para cada

afo. La volatilidad dentro del sector es mayor que la volatilidad de un periodo al siguiente para este
OCI, pero no esta claramente identificada la inclinacion del sector.

Los OCI relacionados con cambio de moneda siguen una tendencia general que no depende
del sector, dado que los cuatro sectores fluctian en la misma direccién, aparte de 2008. Las

fluctuaciones reflejan la exposicién ante los cambios en el valor de las monedas en los afios
en cuestion.

ntilla
T o v http://www.samantillal.com



4. Pasivos de pension

Andlisis de los sectores. El promedio es negativo, aparte de las compafias de servicios donde es
ligeramente positivo: -276 millones para compafias industriales, +23.75 para compafiias de
servicios, -89.33 millones de euros para companias de seguros y 64.32 millones de euros para los
bancos. Sin embargo, la desviacién estandar es mayor para las compafias industriales (mas de 1
billon de euros vs 648 millones para servicios, 549 millones para aseguradores y 428 para bancos).
La media se queda en cero y los rangos intercuantiles estdn muy cercanos a cero. Los efectos en
bancos, compafias de servicios y compafias de seguros son despreciables para la mitad de
nuestras observaciones y estan relativamente centrados en observaciones extremas. La mitad de
nuestras companias industriales ven que las ganancias y pérdidas actuariales varian entre [-300;
+6] millones de euros. Los efectos son positivos para un poco mas del 25% de compafiias de la
muestra. Los sectores son afectados de manera diversa por este componente de OCI.

Grafica 6: Cambios en el componente pasivos de pension de OCI por sector
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Andlisis de los afios. Los promedios son negativos en siete de 10 afos. El andlisis simultaneo de la
media y de los rangos intercuartiles muestra que OCI es negativo para al menos el 75% de las
compafias en 2005 y para el 2008. Es negativo para el 50% de las compaiiias en 2006 y 2007. En
2014, varias cantidades de las diferencias actuariales son mas negativas que para los otros afios,
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lo cual probablemente es debido a los efectos de las bajas tasas de interés en las valuaciones de
deuda, las cuales son descontadas.

La comparacién de los diversos afios puede estar sesgada por los cambios en los métodos de
contabilidad."" Los valores extremos son de la misma compainia industrial con un maximo de
+4,764 millones de euros en 2013 y un minimo de -8,430 millones de euros en 2008.

La desviacién estandar promedio en los pasivos de pensiéon (PEN) por sector llega a 704 millones,
mientras que es de 755 por afio. La volatilidad dentro de cada sector es mas débil que la volatilidad
con el tiempo para este OCI. No hay efecto del sector.

Los OCI relacionados con pasivos de pension involucran mayores y mas volatiles
cantidades para las compaiiias industriales. En general, no vemos diferenciacién del sector
y los efectos son negativos en general. La volatilidad parece que depende de factores
situacionales para los afios en cuestion.

Para concluir esta seccién, podemos senalar que:

e Cada OCI cuando es tomado individualmente muestra que los impactos para los AFS
son especificos del sector.

e Algunos componentes de OCI tienen un peso relativo y un mayor impacto para
algunos sectores (tales como los pasivos de pension para las industriales). Todos
los componentes de OCI ven un sesgo importante del afio debido a las fluctuaciones
en los precios de un ano al siguiente. La volatilidad del sector es mayor que la
volatilidad con el tiempo para AFS Y FCT. La volatilidad con el tiempo es ligeramente
mayor para PEN y para CFH.

Para concluir nuestro analisis empirico, podemos extraer tres conclusiones principales:

o El total de OCI esta desconectado de los ingresos netos, y el exceso de volatilidad
de los OCI promedio comparado con la volatilidad del promedio de los ingresos
netos puede trasladarse en volatilidad de los ingresos comprensivos para bancos y
aseguradores;

e El peso relativo de los diversos componentes de la cantidad total de OCI no es
idéntica para todos los OCI: dos componentes de OCI estan fuertemente
correlacionados con el total de OCI (AFS para bancos y aseguradores y FCT para
todos los sectores).

e Cuatro OCI tienen propiedades que pueden reflejar la exposicion de las compaiias
frente a los riesgos de mercado (precio, tasas de interés y materias primas basicas).

11 23 compaiifas (29% de la muestra) aplicé el método del corredor en 2005 (dos compafifas del sector
de seguros, seis bancos, diez companias industriales y cinco compafifas de servicios). Renault par6 en
2006, I'Oréal a final de 2007, Danone y BBVA en 2010, Total, Daimler y EDF en 2011. Otras compaiiias
abandonaron el método del corredor al final del periodo autorizado en 2012 (Apéndice 2).

-
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CONCLUSION

Este documento de posicion discute los OCI en Europa y tiene la intencién de responder las
siguientes preguntas: ¢Los componentes que son adicionados a los ingresos netos para lograr los
ingresos comprensivos son verdaderamente Utiles y si lo son, para qué?, ;El impacto en los
estados financieros es importante?, ;Son volatiles?, ;Cuales son las areas de investigacion
potencialmente mas utiles?

Conclusiones sobre los ingresos comprensivos

Cuando realizamos la comparacion empirica de los ingresos comprensivos con los ingresos netos
para una muestra de compafias europeas, observamos que los ingresos netos y los OCI muestran
tendencias diferentes dependiendo del sector involucrado. Los OCI en general tienen un impacto
negativo en los ingresos netos (los ingresos comprensivos son menores que los ingresos netos),
parta de en el sector de seguros, donde incidentalmente los AOCI tienen un efecto positivo en el
patrimonio. Se requiere, por lo tanto, un enfoque basado-en-el-sector. Los ingresos
comprensivos constan de elementos variados y transitorios, de manera que su valor analitico
predictivo es mas bajo que el de los ingresos netos. Ingresos netos es un indicador clave que
no debe ser abandonado. Desde el punto de vista empirico, los ingresos comprensivos han
probado ser utiles para los inversionistas para propdsitos de valuacion en ciertos casos, pero la
volatilidad de los ingresos comprensivos parece es Util para proyectar los riesgos de mercado
(precio, tasas de interés y moneda) que las compafias enfrentan. En un contexto econémico mas
volatil, la informacion sobre la volatilidad de los ingresos comprensivos todavia no es entendida por
los usuarios, y aun asi esta volatilidad parece estar parcialmente factorizada por los mercados y
por los auditores. La volatilidad de los ingresos comprensivos siempre es mayor que la volatilidad
de los ingresos netos. Los OCI por lo tanto incrementan la volatilidad de los ingresos. La volatilidad
de los OCI de un afio al siguiente usualmente es alta. La volatilidad de los ingresos comprensivos
da informacién util y es importante publicarla en un estado especifico.

El formato de presentacion no tiene un efecto. Esto es probablemente debido al uso de la
contabilidad para propésitos legales. Los ingresos comprensivos podrian por lo tanto ser un
indicador a ser incluido en los acuerdos de pago de deuda o en los contratos de remuneracion de
los administradores. La transparencia de los componentes de otros ingresos comprensivos
debe incrementar su utilidad en el futuro debido a mayor disponibilidad de informacion. La
transparencia incrementada debe cambiar el comportamiento de los usuarios en el futuro si bien
con algun retraso (principio de histéresis seguido por el cambio en el comportamiento).

La investigacion académica principalmente ha mirado el rol informativo de los ingresos
comprensivos y sus componentes (valor predictivo y relevancia informativa en la valuacion).
Mientras tanto, el andlisis de la contribucién de la volatilidad de los ingresos comprensivos es un
area interesante para investigar la relacién con los mercados. Los problemas de gobierno
[stewardship] han estado sujetos a menos investigacion. Otras areas potenciales para la
investigacién podrian involucrar la estructura de la teoria de la agencia, la cual parece es la mas
apropiada para explicar la utilidad y también las limitaciones de los ingresos comprensivos. Una
idea podria ser mirar las interacciones entre las selecciones de contabilidad sobre OCl y la teoria
de la agencia.
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Conclusiones sobre los componentes de otros ingresos comprensivos

La investigacion académica ha sido extendida a los componentes de los otros ingresos
comprensivos. Los resultados son muy alentadores dado que son vistos estadisticamente
relacionados con las ganancias futuras y con los flujos de efectivo futuros. Las relaciones
estadisticamente importantes entre OCI y la participacion del valor también han sido identificadas.
Sin embargo, esas relaciones dependen del contexto (exposiciones ante varias monedas, materias
primas basicas y tasa de interés), sectores y OCIl. Los componentes de OCI, cuando son
considerados individualmente, a menudo proporcionan informacion adicional que es util en la
valuacioén de las acciones, pero la utilidad de cada componente varia dependiendo del contexto.
Los resultados algunas veces son contradictorios y es dificil llegar a una conclusién definitiva. La
naturaleza y variedad de las reglas que actualmente aplican probablemente explican la carencia de
resultados concluyentes sobre su valor predictivo.

El andlisis empirico revela que el peso relativo de los componentes del total de OCI no es idéntico
para todos los OCI (dos OCI estan fuertemente correlacionados con el total de OCI, AFS para
bancos y compafiias de seguros, y FCT para todos los sectores, y también PEN para las
compafiias industriales en un menor grado). A través de nuestro panel, los OCI estan fuertemente
relacionados con AFS y FCT. Cada OCI tomado individualmente muestra que los impactos para
AFS y PEN son especificos del sector, pero los efectos de FCT pueden verse a través de todos los
sectores. Para todas las muestras, los ajustes relacionados con las diferencias de cambio estan
estadistica y significativamente vinculados con los ingresos comprensivos. EI componente activos
financieros disponibles-para-la-venta (AFS) esta altamente correlacionado con los OCI para las
compafias de seguros europeas y para los bancos europeos. Para los bancos, esta conclusion es
similar a la del estudio de América. EI componente OCI en los pasivos de pension (PEN) es
significante para las compafias industriales europeas y de los Estados Unidos. Algunas
potenciales explicaciones podrian probablemente ser el perfil de los empleados, las tablas
estadisticas usadas y la edad de las compafiias en cuestién. Ademas, todos los componentes de
OCI ver un sesgo importante del afio debido a las fluctuaciones en los precios de un afio al
siguiente. La volatilidad del sector es mayor que la volatilidad con el tiempo para AFS y FCT. La
volatilidad con el tiempo es ligeramente mas alta para PEN y CFH.

La desagregacion por tipo tal y como es recomendada por los IFRS no debe ser alterada dado que
proporciona informacidn que cambia el comportamiento de los jugadores en los mercados
financieros. La separacion de los elementos reciclables y no-reciclables es un enfoque interesante
y el impacto de esto debe estar sujeto a investigacion en el futuro.

Permanecen diferencias en la racionalidad econdmica de las transacciones y las categorias de
contabilidad usadas para la administracion del riesgo. Por ejemplo, el riesgo de tasa de interés
puede ser administrado para la cobertura de los flujos de efectivo o para los activos financieros
disponibles-para-la-venta. Tres OCI tienen propiedades que pueden reflejar la exposicion de las
compafias ante los riesgos de mercado (precio, tasas de interés, materias primas basicas). La
desagregaciéon podria ser mejorada mediante hacerla mas coherente con la administracion del
riesgo, cuando sea necesario mediante publicar informaciéon adicional en los apéndices. La
transparencia de los componentes de otros ingresos comprensivos debe incrementar su utilidad
debido a mayor disponibilidad de informacién. Sin embargo, las reglas no tienen que ser
excesivamente complejas.
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Mirando la utilidad de los diversos componentes en la valuaciéon de un grupo de compafias, un
area potencial de investigacion podria ser identificar los usuarios de los OCI y entender qué
informacion de OCI actualmente usan. La investigacién sobre la relacion entre los diversos tipos de
riesgo (previo, tasas de interés, moneda, materias primas basicas) y OCIl puede no parecer
relevante pero probablemente es un area prometedora para estudios en el futuro. Investigacion
detallada debe por lo tanto ser llevada a cabo sobre elementos especificos y sectores especificos.
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APENDICE 1: Lista de las compaiiias de nuestra muestra

MEUR
MEUR
MGBP
MEUR
MEUR
MEUR
MGBP

MGBP
MGBP
MGBP
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR

USDM
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MGBP
MEUR
MEUR
SEKM
MEUR
MEUR
MGBP
MEUR
MEUR
USDM

MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MGBP
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MGBP

Seguros
Seguros
Seguros
Seguros
Seguros
Seguros
Seguros

Seguros
Seguros
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos

Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales

Industriales
Industriales
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios

AEGON
ALLIANZ
AVIVA
AXA

CNP
Munich Re
Prudential

RSA

SCOR
BARCLAYS
BBVA

BNP Paribas
Crédit Agricole
Deutsche Bank
Erste Group

HSBC

ING

KBC

NORDEA
SANTANDER
SOGE

ABF

ABINBEV
AIRBUS
ALPHA LAVAL
ALSTOM
BASF

BAT

BAYER
BEIERSDORF
BG GROUP

BMW

BP

EDF

ENEL

EON
KINGFISHER
LUFTHANSA
ORANGE
ProSiebenSat1
PUBLICIS
SAP

SKY

MEUR
MEUR
SEKM
MEUR
MEUR
MGBP
MEUR

MGBP
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR

MGBP
MEUR
M$
MEUR
MEUR
M$
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUOR

MGBP

Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales

Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales

Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Industriales
Servicios

Servicios

Servicios

Servicios

Servicios

DAIMPER
DANONE
ELECTROLUX
ESSILOR
FINMECCANICA
GSK

HENKEL
Imperial
Tobacco
KERING
LAFARGE
LINDE
L'OREAL
MERCK
PEUGEOT
PHILIPS
RECKITT
BENCKISER
RENAULT
SAB MILLER
Saint-Gobain
SANOFI
SHELL
THALES
THYSSENKRUPP
TOTAL
UNILEVER
VALEO
VOLKWAGEN
ABERTIS
Centrica
Deutsche Post
Deutsche
Telecom

Easy Jet
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MEUR
MGBP
MEUR
MEUR
MEUR

Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios

TELEFONICA
TESCO
VEOLIA
VINCI
VODAFONE
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Sector

Industriales
Industriales
Bancos
Industriales
Industriales
Servicios
Industriales
Seguros
Seguros
Industriales
Industriales
Bancos
Servicios
Industriales
Servicios
Bancos
Bancos
Servicios
Bancos
Servicios
Industriales
Bancos
Industriales

Compaiiia

RENAUL
L'OREAL
BBVA
DANONE
DAIMLER
EDF

TOTAL
AEGON
ALLIANZ
ALPHA LAVAL
GB GROUP
BNP Paribas
Deutsche Post
ELECTROLUX
ENEL

ING

KBC
LUFTHANSA
NORDEA
ProSiebenSat1
SHELL

SOGE
THALES

APENDICE 2: Lista de compaiiias que usan el método del corredor

Lo abandoné en

2006
2007
2010
2010
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

antilic
GO \K«\

v http://www.samantilla1.com



APENDICE 3: Cuentas de Orange

En €m (ganancias y pérdidas actuariales en OCI| desde 2008) 2005 2014
Ingresos netos 6,360 1,225
o/w Acciones del grupo 5,769 925
o/w Minoritarios 651 300
Otros ingresos comprensivos 1,578 263
o/w Re-medicion de los pasivos definidos 1,578 -150
o/w Elementos relacionados con impuestos 48 151
o/w Coberturas de los flujos de efectivo -41 -358
o/w Cambio de moneda extranjera por operaciones en el 1,573 672
extranjero

o/w Cambio neto en el valor razonable de AFS -2 -26
o/w Otros

Ingresos comprensivos 7,938 1,488
o/w Minoritarios 191 326
Otros ingresos comprensivos acumulados 1,924 658
o/w Re-medicién de pasivos definidos 0 -546
o/w Elementos relacionados con impuestos 68 319
o/w Coberturas de los flujos de efectivo -200 -488
o/w Cambio de moneda extranjera por operaciones en el 1,933 1,424
extranjero

o/w Cambio neto en el valor razonable de AFS 123 21
o/w Contabilizado segun el método del patrimonio 0 -72
o/w Otros 0 -72
Ganancias retenidas, acciones en tesoreria y otros -3,879
Patrimonio del accionista 28,438 31,701
o/w Acciones del grupo 24,860 29,559
o/w Minoritarios 3,578 2,142
GPA (No diluidas, reportadas) 2.28 0.31
GPA (Diluidas, reportadas) 2.20 0.31
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Apéndice 4: Estadisticas de OCI por sector

OcCl Total Industriales Servicios Seguros Bancos
Minimo -24,357.85 -12,715 -10,637 -8,794 -24,357.85
1st Qu. -580 -548.8 -370.51 -483.5 -1,204.5
Mediana -41.33 -68.7 -18.09 109.3 -17.58
Media -217.4 -348.1 -227.79 261.9 -134.88
3rd Qu. 327.95 182.7 140.88 1,151.6 1,249.5
Maximo 10,587 4,799.1 9,854 8,517 10,587
Desv. Estandar 2,358.7 1,735.9 1,841.8 2,817.6 3,956.7
OCIAFS Total Industriales Servicios Seguros Bancos
Minimo -17,911 -3,233 -10,186 -10,421 -17,911
1st Qu. -16 -5 -9,232 -387.9 -670.2
Mediana 0 0 0 62 72.5
Media 62.65 11.91 -7,742 359.4 119
3rd Qu. 70.25 10.05 26.45 1,266.2 1,135
Maximo 15,531 4,291 4,698 9,996 15,531
Desv. Estandar 1,740.2 4251 957.2 3,027.3 3,357.1
OCICFH Total Industriales Servicios Seguros Bancos
Minimo -6390 -6,390 -2,030 -731 -2,898.42
1st Qu. -49.23 -38.75 -70.8 0 -128.25
Mediana 0 0 0 0 -6.5
Media -31.15 -563.13 -44 .14 28.69 17.04
3rd Qu. 42 33 54.74 1.75 175.05
Maximo 3,304 2,521 1,548 1,188 3,304
Desv. Estandar 610.07 728.6 365.3 2175 705.9
OCIFCT Total Industriales Servicios Seguros Bancos
Minimo -8,423.5 -8,237 -6,733 -2,453 -8,423.46
1st Qu. -324.5 -309.4 -211.2 -262.77 -758.69
Mediana -17.5 -28.5 0 -46.11 -66.53
Media -96.07 -106.6 -78.8 37.78 -191.09
3rd Qu. 216.38 230.6 127.5 335.9 300
Maximo 12,506 4,784 12,506 3,378.88 5,914.97
Desv. Estandar 1,416.1 1,206.4 1,536.16 874.27 2,041
OCIPEN Total Industriales Servicios Seguros Bancos
Minimo -8,430 -8,430 -1,402 -2302 -2578.22
1st Qu. -171.3 -296.5 0 -72.27 -22
Mediana 0 -6.19 0 0 0
Media -195 -275.98 23.76 -89.33 -64.32
3rd Qu. 0 6.75 0 0 0
Maximo 4,764 4,764 939 2,064 1,823.78
Desv. Estandar 913.1 1,154.6 638 549.2 428.9
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APENDICE 5: Estadisticas por afio

2005 2006 2007 2008 2009
(0]o]]
Minimo -4.274 -4,387 -5,545 -24,360 -1,104
1st Qu. 22.5 -361-4 -696.5 -2,676 -29.36
Mediana 138.4 -55.37 -115.2 -750 186.7
Media 555.4 -18.83 -271.2 -2,123 884.5
3rd Qu. 1,132 106.5 95.51 -43.7 775.3
Maximo 5,305 4,554 6,909 9,854 10,590
Desv. Estandar 1,515.5 1,368.7 1,757.3 4,207 .4 2,052.1
2010 2011 2012 2013 2014
(0]o]]
Minimo -4,489 -5,108 -3,751 -6,823 -12,720
1st Qu. 31.65 -876.5 -562.1 -1,575 -1,384
Mediana 246.6 -150.4 -110.5 -383.6 -65.2
Media 558.6 -469.2 108.7 -979.80 -418.8
3rd Qu. 9459 -3.25 221.8 -66.75 363.6
Maximo 4,401 2,889 5,746 1,360 9,188
Desv. Estandar 1,336.8 1,158.7 1,645 1,651.5 3,400.6
2005 2006 2007 2008 2009
OCIAFS
Minimo -858 -1,047 -3,749 -17,910 -92
1st Qu. 0 54 -232.8 -1,984 1.5
Mediana 15 0 -0.5 -91 66.6
Media 252.2 221.8 -312.8 1,505 898.7
3rd Qu. 164 136.7 2,456 0 723.2
Maximo 4,698 4,291 1,379 460 15,530
Desv. Estandar 766 815.2 862.9 3,308.5 2,291.5
2010 2011 2012 2013 2014
OCIAFS
Minimo -2,719 -2,844 -628.5 -4,805 -2,760
1st Qu. -26.2 -65.5 0 -61.25 -0.7
Mediana 0 -1 7 0 3
Media -8.9 -62.7 693.6 -202.7 651.9
3rd Qu. 41.5 11.3 528.3 23.14 329.3
Maximo 4,771 2,600 8,103 1,794 9,996
Desv. Estandar 971 656.2 1,605.6 963.5 1,818.8
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2005 2006 2007 2008 2009
OCICFH
Minimo -5,724 -1,131 -925 -5,427 -1,097
1st Qu. -45.5 -20.5 -7.7 -76-3 -67
Mediana 2.7 0 4.5 0 -6.2
Media -137 8.6 61.5 -92.9 -11.27
3rd Qu. 2.9 37.7 61 58.7 41
Maximo 764 1,863 1,548 1,352 1,483
Desv. Estandar 702.5 337.5 303.3 754.8 376.3
2010 2011 2012 2013 2014
OCICFH
Minimo -2,135 -2,079 -1,241 -2,898 -6,390
1st Qu. -64.2 -93.4 -26.2 -3.5 -127.8
Mediana -1 -4.5 4.9 8.5 -1
Media -41.8 -29.7 68.13 52.9 -190
3rd Qu. 17.7 10.5 81.25 62.7 61.7
Maximo 1,096 1,906 2,521 2,291 3,304
Desv. Estandar 348.7 446.6 492 633.2 1,149.3
2005 2006 2007 2008 2009
OCIFCT
Minimo -3,563 -3,826 -2,764 -8,423 -1,144
1st Qu. 43.76 -527 -531.1 -857.2 -60.5
Mediana 161.70 -177 -195 -128.3 40.2
Media 460 -313 -192.9 -502.5 315.3
3rd Qu. 766.5 -24.88 2.75 1.4 275.7
Maximo 4,287 3,727 5,477 12,510 5,915.0
Desv. Estandar 1,119 979.8 1,238.2 2,417.8 1,056.3
2010 2011 2012 2013 2014
(0]of]
Minimo -2,776 -4,385 -2,170 -7,027 -6,787
1st Qu. 119.9 -193 -269 -1,360 -171.1
Mediana 421.6 -11.65 -66 -539.5 229.5
Media 680.3 -200.8 -149.8 -1001 -56.75
3rd Qu. 941.0 105.2 39.93 -210.1 669
Maximo 5204 1498 1288 193.1 4,189
Desv. Estandar 1,053.3 800.6 525.9 1,237 1 1,963.3

ntilla .
T o v http://www.samantillal.com



2005 2006 2007 2008 2009
OCIPENS
Minimo -1,231 -4,875 -60 -8,430 -2,578
1st Qu. -118.5 0 0 -318.2 -301.6
Mediana 0 0 0 -1.9 -13.4
Media -144.1 46 187.2 -330.6 -254.5
3rd Qu. 0 89.5 1751 0 0
Maximo 975 2,615 1717 391 238
Desv. Estandar 340.9 658 386 1,047.4 458.8

2010 2011 2012 2013 2014
OcCl
Minimo -1,948 -6,031 -5,589 -1,172 -7,929
1st Qu. -58 -254.2 -522.4 -1,558 -1,046
Mediana 0 -5.7 -130.6 47 -303.5
Media -79.24 -215.4 -516.4 302.7 -945.8
3rd Qu. 0 0 0 371.5 -53.11
Maximo 1,145 1,123 0 4764 2,063
Desv. Estandar 360.1 778.1 998 861 1,668

<
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APENDICE 6: Tabla de acrénimos

AOCI Acummulated other comprehensive

income
AFS Available-for-sale financial assets
APM Alternative performance measures

CFH Cashflow Hedege

EM Equty Method

FCT Foreign Currency Translation

IASB International Accounting Standards
Board

IFRS International Financial Reporting
Standards

FASB Financial Accounting Standards Board

OCl Other comprehensive income

OTH OCI on other items (not identified)

PEN OCI on pension liabilities

PENS  Variable for OCI on pension liabilities

SFAF Statements of Financial Accounting
Standards

STRGL Statement of Total Recognised Gains

and Losses

TAX OCl on tax

Otros ingresos comprensivos acumulados
Activos financieros disponibles-para-la-venta
Medidas alternativas de desempefio
Cobertura de los flujos de efectivo

Método del patrimonio

Cambio de moneda extranjera

Normas Internacionales de Informacién
Financiera

Otros ingresos comprensivos

Otros ingresos comprensivos relacionados
con otros elementos (no identificados)

OCI de pasivos de pension
Variable para OCI de pasivos de pension

Declaraciones sobre los estandares de
contabilidad financiera

Estado del total de ganancias y pérdidas
reconocidas

OCI de impuestos
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