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Introduccion.

Actualmente las fusiones y adquisiciones (F&A) son un apoyo importante para
el crecimiento y reorganizacion. Si ademas se utilizan como una estrategia de
supervivencia, las F&A se realizan por las compafiias mas alla de sus fronte-
ras con el fin de ampliarse y mejorar sus beneficios.

Las F&A reunen aspectos econdmicos tales como la valoracion y canje de las
acciones, el beneficio por la rentabilidad generada, los beneficios fiscales por
compensaciones de pérdidas fiscales de las empresas adquiridas que incentiva
y atrae a los inversionistas.

Para reflejar tales aspectos debemos considerar los cambios en la normativa
internacional, que surge a partir de la armonizacidén contable promovida por los
organismos internacionales Internaional Accounting Standard Comitee (IASC)
actualmente: International Accounting Standard Board (IASB) y la necesidad de
establecer las bases para la presentacién de estados financieros que respon-
dan a el principio contable de imagen fiel, y que faciliten la comparabilidad
(Garcia Benau, 1997; Giner, Mora y Arce 1999; Garcia Benau y Zorio Grima,
2002; Giner, 2003; Rossi y Volpin, 2004; Horno, 2004).

Este movimiento ha provocado importantes cambios internos dentro de la nor-
mativa contable de cada pais. Actualmente se ve la tendencia a homologar con
la normativa contable internacional, la normativa fiscal interna, tratando de
disminuir en cierto grado las discrepancias que surgen entre estas dos normati-
vas (Labatut y Llombart, 1996; Fernandez M, 2000; Fernandez R., 2001; Fer-
nandez R., 2004).

Ademas de esto, desde el ambito contable se han generado estudios sobre la
sinergia que provocan las F&A. El crecimiento que proviene de dicho proceso,
resulta de una mayor rentabilidad econdmico-financiera. Estos beneficios in-
crementan el interés de los accionistas por acceder a economias de escala a
corto plazo, con seguridad y menor inversion (Lambrecht, 2004; Billet, Hsien,
King, Mauer, 2004; Rossi y Volpin, 2004; Shleifer y Vishny, 2003; Chen, 2001;
Lozano Fuentes, 2003; Serra, et alt., 2001; Pardo, 2001).

Asi mismo se analiza la presién fiscal que soportan las F&A empleando para
esto el ratio fiscal Tipo Impositivo Efectivo Medio (TIE), (Gupta y Newbery,
1997; Jacobs y Spengel, 2000; Labatut y Molina, 2004), se tratara de determi-
nar si se produce o no sinergia fiscal mediante el estudio empirico aplicado a
las empresas mexicanas.

En esta ponencia se presentan los marcos tedrico y metodologico para dicha
investigacion.



Objetivo general.

El presente estudio tiene como objeto conocer los efectos econémicos, finan-
cieros y fiscales derivados de los procesos de F&A de las Sociedades Andni-
mas efectuados en México a partir de la base de datos Thomson One Banker vy,
evaluar si ha habido un cambio significativo.

Para tal efecto se han tomando como datos los resultados de las empresas
dos afos antes y dos después del proceso de fusion, en un periodo que com-
prende desde el afio de 1995 a 2004.

Este estudio se desarrolla con el empleo de dos test estadisticos: el analisis
paramétrico de comparacién de medias para muestras independientes (t-
student) y el analisis no paramétrico de Mann Whitney. Esta eleccién esta
hecha en funciéon de que las caracteristicas y tamano de los datos que mane-
jamos aconseja la utilizacion de ambos, asi el Test de Mann Whitney se consi-
dera util para muestras pequefas, pues puede emplearse con tamanos inferio-
res a 10; ademas que ha sido probado con éxito en otros trabajos empiricos
(Serra et al., 2001; Pardo, 2001)

El crecimiento de las empresas absorbentes dentro de los procesos de F&A,
esta positivamente relacionado al grado de sinergia econdémica, financiera y
fiscal, analizando si existe una mayor o menor presion impositiva.

Objetivos especificos

A partir de este objetivo general se desprenden los siguientes objetivos empiri-
cos especificos:

a) Determinar si ha habido cambio significativo en la rentabilidad econémica de
las empresas absorbentes en los procesos de F&A, considerando el ratio de
rentabilidad econdmica

b) Determinar si ha habido cambio significativo en la rentabilidad financiera de
las empresas absorbentes en los procesos de F&A, considerando el ratio de
rentabilidad financiera

c) Determinar si ha habido cambio significativo en cuanto al endeudamiento de
las empresas absorbentes en los procesos de F&A

d) Determinar si ha habido cambio significativo en la presion fiscal de las em-
presas absorbentes en los procesos de F&A.

Conceptualizacion.

Las concentraciones de empresas se llevan a cabo por la cesién de la titulari-
dad de un negocio, que una empresa hace a favor de otra. Tal cesidén puede
diferir; entre ellas podemos mencionar por ejemplo: la transferencia del nego-
cio, de las participaciones sociales o las concentraciones contractuales.



Cabe mencionar que las concentraciones de empresas no siempre implican un
acto mercantil de F&A, puede ser la cesion de la titularidad de un negocio, de
una sociedad a favor de otra, pudiendo adquirir una figura juridica especifica.
Tenemos entre otras, tres posibilidades de concentracion empresarial como
son: Transferencia del negocio, Transferencia de participaciones sociales, Con-
centraciones contractuales. De cada una de ellas damos una breve explicacion.

Transferencia del negocio: es la enajenacién de parte o de la totalidad de los
bienes del negocio a otro propietario sin modificacion estatutaria del enajenante
(Loring, 1991).

Podriamos considerar en éste punto la adquisicién de activos. Esta accion
consiste en comprar los activos del vendedor, realizando el pago directamente
a la empresa, no a sus accionistas siendo esta transaccién pagada con tesore-
ria, acciones del comprador u otros titulos emitidos por éste.

Aqui igualmente podemos incluir la adquisicion por fusién, en la que de acuer-
do a la terminologia juridica, es “una operacién por la cual una o varias socie-
dades transfieran a otra, como consecuencia de una disolucién sin liquidacion
la totalidad de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atribucién a sus ac-
cionistas de acciones de la sociedad resultante”. Aunque en este caso, la com-
pafiia vendedora desaparece como entidad independiente y, por la disolucion
se modifica la situacion juridica del enajenante.

Transferencia de participaciones sociales: Esto es cuando se vende la partici-
pacion en el negocio. Por ejemplo cuando se venden las acciones de una so-
ciedad, cambia el socio participante de la sociedad, pero no la sociedad en si
misma.

Como en este caso lo que se compran son las acciones de la empresa objetivo,
que también pueden ser pagadas en forma de tesoreria, acciones o cualquier
otro titulo emitido por el comprador, el interesado puede adquirir solamente una
parte de las acciones, pero las suficientes para poder influir en sus decisiones.

La adquisiciéon de negocios por etapas hasta adquirir el control debe ser tratada
por separado por el adquirente, ya que deben ser considerados los activos ne-
tos a adquirir por su valor razonable, ademas del coste de la transaccion y la
informacion del valor razonable a la fecha de cada compra (IMCP, 2004).

Concentraciones contractuales: son las que se realizan mediante convenios,
sean estos de indole comercial, administrativa, financiera o técnica. Las entida-
des juridicas que se incluyan conservan independencia como personalidad
juridica y su patrimonio propio. También pueden realizarse mediante un conve-
nio de colaboracion e intercambio de tecnologia o actividades, sean de produc-
cion o distribucién, naciendo asi los casos de holding, consorcios, grupos de
empresas etc.

Con lo expuesto en las Concentraciones de empresas pasamos a explicar al-
gunas de las que se encuentran dentro de ésta clasificacion.



Tenemos pues que, al pasar de los afos, se han creado varias formas legales
de concentraciones de empresas, entre ellas encontramos las F&A, “Joint Ven-
tures” o negocios conjuntos, las compainias de doble negocio “Dual Listed
Company” o DLC, conocidas como Fusiones Virtuales vy, las asociaciones en
participacion. Todos estos casos de influencia anglosajona.

Asi entonces comentaremos las diferentes definiciones de las concentraciones
de empresas y de las F&A, las formas de crecimiento que pueden generarse
de estas, ya que una finalidad de las F&A es precisamente el crecimiento. Al
conocer los distintos tipos de concentraciones empresariales podremos apre-
ciar sus diferencias y cual es la conveniencia de plegarse a la normativa que
rige dentro de las F&A.

Joint Ventures: Conocidas como negocios conjuntos, las “Joint Ventures” son
una operacion en la que participan dos 0 mas empresas independientemente
activas en el mercado, que se agrupan con los recursos necesarios para el
desarrollo de una actividad econémica comun en el seno eventualmente, pero
no obligatoriamente, de una entidad separada (la llamada “empresa comun®);
en el que las empresas participantes ejercen un control conjunto sobre dicha
actividad econémica comun. Estos requisitos aseguran que ningun participante
aisladamente, esta en posicion de controlar de modo unilateral la actividad
desarrollada. (Ley 12/1991; IMCP, 2004; Pauleau, 2000).

Dentro de la normativa internacional estan reguladas por la IAS 31 la cual re-
conoce tres tipos de negocios conjuntos: Operaciones controladas conjunta-
mente, activos controlados conjuntamente y entidades controladas conjunta-
mente.

Dual Listed Company: Otra concentracion empresarial que podemos tomar co-
mo ejemplo y que se consideran F&A virtuales son las compaiiias de doble ne-
gocio “Dual Listed Company” o DLC por su nominacion en inglés.

Estas empresas DLC intentan alcanzar los mismos resultados econémicos
derivados de una F&A, mientras se mantienen como empresas separadas le-
galmente, gobernadas por reglamentos distintos en cuanto a derechos y obli-
gaciones (Krupsky 2004).

Las Asociaciones en Participacion, en México son una formula de no muy nue-
va creacién pero con beneficios importantes para los accionistas y que son pa-
recidas a las fusiones virtuales y a las Cuentas en Participaciéon antes mencio-
nadas.

Un tercer tipo de concentracion empresarial, son las llamadas F&A, que tienen
como obijetivo el crecimiento externo de las empresas para reforzar su presen-
cia en los mercados nacionales, aprovechar las sinergias que se derivan de
toda operaciéon de este tipo, aumentar su potencial competitividad para llevar a
cabo estrategias de internacionalizacién e incrementar su valor bursatil super-
ando asi la medida de sus principales competidores tratando de conseguir me-
joras en la clasificacidbn que efectuan las agencias internacionales de riesgo.



Por todo esto y por ser el ambito de referencia del presente trabajo, es en éstas
ultimas en las que nos vamos a centrar.

Aunado a todo esto, las F&A tienen fundamentalmente un fin de crecimiento,
aprovechando las sinergias por los recursos humanos, instalaciones, lineas de
distribucion, tecnologia e incluso la cartera de clientes, situaciones dificiles de
alcanzar cuando se trabaja de forma aislada en un entorno local. Pasamos
ahora como mencionamos anteriormente a explicar de forma detallada las F&A.

Fusiones y Adquisiciones.

Hemos dicho que la denominacién actual que se le ha dado a las F&A es la
de Combinaciones de Negocios y tomando como referencia distintas defini-
ciones:

“Una entidad transmite, como consecuencia y en el momento de su disolucion
sin liquidacion, el conjunto de su patrimonio social a la entidad que es titular de
la totalidad de los valores representativos de su capital social” Morales (1999).

En éstas definiciones se contempla tanto la posibilidad de que subsista una de
las empresas fusionadas como que se cree una nueva, indicando ademas la
ventaja para la empresa de dar el paso hacia la disolucion pero no su liquida-
cién ( Goxens et.all 2001, Alvarez 1989, Burgos et alt.1990, Garrigues 1953,
Goxens y Goxens 1994, Rivero 1995, Morales 1999, Baz 1958, Paz 1963).
Asi la transmision de los derechos y obligaciones de las empresas y la inten-
cion de no desaparecer como tal, posibilita el mantener las plazas laborales o
por lo menos disminuir el cierre total.

Clases de Fusiones
Desde el punto de vista juridico las fusiones se pueden clasificar como sigue:

Fusion por absorcion o incorporacion; donde una o mas unidades econémicas
son disueltas sin liquidacion siendo sus patrimonios absorbidos o integrados en
una sociedad ya existente. Los socios de las entidades disueltas pasan a in-
corporarse a la sociedad absorbente. Esta operacion es frecuente cuando la
absorbente tiene mayor dimensién econémica que la absorbida.

Fusién por creacion de una nueva sociedad, que exige la disolucion sin liquida-
cion de las empresas fusionadas y su integraciéon en una unica entidad, pasan-
do los socios de las empresas disueltas a integrarse en la nueva compaiia.
Suele producirse entre empresas de la misma dimensién (Rivero, 1995; Alva-
rez, 1991; Apellaniz et., al. 2000b).

Formas de Fusiones

Desde la perspectiva econdmica, las fusiones pueden clasificarse en cuatro
tipos: a) Horizontales, b) Verticales, c) Diversificadas o conglomeradas y, d)
Concéntricas.



Las fusiones horizontales son las agrupaciones de empresas que obtienen pro-
ductos iguales o similares, y operan en los mismos mercados. Con esta opera-
cion, se elimina competencia, se aumenta la cuota de ventas y se podrian ob-
tener efectos sinérgicos positivos.

Las fusiones verticales son las llevadas a cabo entre empresas que operan en
distintos procesos de la misma actividad productiva. También en este caso la
union puede producir sinergia positiva.

En las fusiones diversificadas se constituye un conglomerado de empresas, es
decir, se adquieren empresas que fabrican productos diferentes y actuan en
mercados distintos.

Las fusiones concéntricas se producen entre firmas que de alguna manera es-
tan relacionadas entre si (Rivero, 1995; Lorig, 1991, Morales, 1999).

Las F&A de empresas es posible que conlleven una serie de ventajas, tales
como la existencia de organizaciones, producciones en marcha, tecnologias
comprobadas, canales de distribucién establecidos, etc.

Ademas en las F&A con éxito, se pueden conseguir economias de escala, me-
joras tecnolégicas y del estilo de direccion, diversificacién para reducir el ries-
go, incremento de las posibilidades de obtener fuentes de financiacion ajena,
etc.

Por lo expresado hasta este momento, las F&A son una férmula de crecimiento
que puede estar basada en multiples circunstancias como veremos a continua-
cion.

Formas de Crecimiento Empresarial

Crecimiento interno: Estrategia desde dentro de la empresa, que puede ser
financiada con recursos propios o por aportaciones adicionales de los socios
para una mejora de la produccion, adquisicién de tecnologia, capacidad de dis-
tribucion y ventas, etc.

Crecimiento externo: Estrategia hacia fuera de la empresa, por medio de con-
venios, pactos o asociaciones; como pueden ser las contraidas por politicas de
concentraciones de empresas como las mencionadas anteriormente, F&A o
cualquier otro tipo de cooperacién o alianzas de tipo contractual.

En éstos dos casos tenemos que: mientras en el primero, el crecimiento puede
presentarse lento, en el segundo los procesos permiten un crecimiento acele-
rado, disminuyendo tanto el tiempo empleado en la operacién como los recur-
sos financieros, propiciando asi una empresa con mayor poder competitivo.

Si en principio consideramos a la empresa como un ente que propicie un bene-
ficio razonable a su o sus propietarios, no podemos dejar de lado que lo que
mueve a los inversionistas ademas, es la consolidacion de la empresa como tal
y su firme asentamiento dentro del mercado para garantizar su permanencia y



asi, poder hacer frente a los competidores dinamicos, ademas de asimilar
nuevas ideas que permitan la innovacién técnica de la empresa (Vela et. al.,
1991, Escobar, et al., 2001).

Por lo antes expuesto tenemos que las F&A son consecuencia también de la
llamada economia de escala, que es precisamente el crecimiento hacia fuera
de la empresa. Llegar a formar una red comercial que abarque diferentes pai-
ses en puntos dispersos del mundo. Si, ademas, esta transaccién genera un
despliegue de tecnologia en lugares poco desarrollados, esto crea una ventaja
adicional de beneficio en las F&A (Lambrecht, B. 2004).

Esta necesidad de crecimiento se ha incrementado en los ultimos afos; de
acuerdo con Hansen (2004), los recortes de costes que implican las F&A pare-
cian una buena oportunidad entre los afios 2001-2002 para mejorar los benefi-
cios a recibir por los accionistas. Actualmente existe la firme conviccion de que
una F&A generara mayores rendimientos. Esto dio como consecuencia una
nueva oleada de F&A empresariales en el 2003 que se incrementd durante el
siguiente ano.

Aunado a esto, confluyen una serie de factores incluyendo la recuperacion
global, la disponibilidad creciente de la deuda y, una percepcion de la carencia
de oportunidades organicas de crecimiento, que han conducido esta nueva
oleada de F&A.

Asi entonces el crecimiento y las sinergias inherentes al proceso sigue siendo
uno de los aspectos relevantes de las empresas, por lo cual la actividad de las
F&A se ven como forma garantizada de lograrlo y una alternativa dentro de
distintos giros empresariales.

Skaer, (2004), menciona como buena formula de crecimiento, la adquisicion de
empresas complementarias, esto de acuerdo con el estudio de la adquisicion
que realiz6 la empresa Sporlan Valve Co., de la compafia Parker Hannifin
Corp’s. En este caso uno de los puntos importantes es el gran crecimiento y la
sinergia por las alternativas de cada una de las empresas que, como comple-
mento estan funcionando. Mientras que Parker tiene la experiencia de la fabri-
cacion y representa un soporte financiero; para Sporlan se adiciona el poder
ofrecer productos que no tenia anteriormente. Ademas, Sporlan da a Parker un
nombre comercial conocido que ha generado credibilidad de los clientes a tra-
vés del tiempo.

Podemos concluir éste apartado mencionando que dentro de los factores de
crecimiento se consideran: un mayor beneficio para los accionistas -principales
interesados en un crecimiento empresarial- la consolidacién de un lugar en el
mercado, incremento de redes de distribucién, reestructuracion, innovacion y
tecnologia, recursos humanos cualificados, diversificacién, complementariedad
e incentivos fiscales, entre otros.

Efectos sinérgicos en las fusiones y adquisiciones

Dentro de las férmulas de crecimiento empresarial que tratamos anteriormente,



encontramos los factores que son un atractivo para una F&A; cada uno de ellos
provoca efectos sinérgicos derivados de la complementariedad de mercados,
de procesos productivos, bienes productivos (capital y trabajo), productos y
servicios, innovacion, tecnologia, incrementos de redes de distribucioén, conso-
lidacién de un lugar en el mercado, superacion de la media de sus principales
competidores, etc.

Asi entonces una sinergia se produce: cuando el valor conjunto de las empre-
sas es superior a la suma de los valores individuales; es decir, cuando el precio
de compra es inferior al valor actualizado de los flujos de caja que se espera se
produzcan cuando la empresa ya se encuentre en poder de los compradores o,
se alcance la combinacion de negocios entre iguales. Si esto es asi, el valor de
mercado de la empresa fusionada sera superior al valor de mercado de las dos
empresas consideradas individualmente (Rivero, 1995; Mascarenas 1997; Ra-
pallo, 2000; Lozano y Fuentes, 2003).

Es decir, de acuerdo con Rock y Sikora' (1987) una fusion de éxito viola las
leyes matematicas al conseguir que 2 + 2 = 5.

Al atractivo de todos los elementos anteriores para una estrategia de F&A se
suma la sinergia que pueden provocar todos los factores cualitativos. Mientras
que los cuantitativos podemos observarlos dentro de la Informacién Financiera,
los cualitativos son de dificil medicion.

Sin embargo, los factores cualitativos son un renglén importante dentro del
proceso de una F&A; ellos por si mismos crean la sinergias, sean estas opera-
tivas, financieras, fiscales, de poder de mercado o de la diversificacién; pudien-
do ser algunas o todas ellas parte de cualquier combinacién de negocios.

Estos factores fueron analizados en un estudio realizado por Lozano y Fuentes
(2003), basado en la teoria de los subconjuntos borrosos, como una forma de
medicion de los factores cualitativos, ellos, llegan a la conclusién de que al
aprovechar los recursos complementarios existentes entre las empresas en el
momento de la F&A, constituyen la principal via de generacion de sinergias

Aunqgue no siempre es posible la cuantificacion de las sinergias debido a que
en ellas influyen variables relacionadas con el factor humano, se adaptaron los
modelos matematicos para poder realizar tal valoracion.

De acuerdo con Skaer (2004), uno de los valores generados por las F&A, se
consigue con la complementariedad, siendo en muchos casos el factor humano
parte importante de ese valor.

Para Officer (2003), los resultados favorables de una F&A, se encuentran in-
fluenciados en gran medida por la gestidon realizada por la alta gerencia, inclu-
yendo contratos de terminacién que garanticen al gestor, una recompensa por
el logro eficiente de la combinacion, este estudio basado en datos de empresas

" Rock, M:L: y Sikora, M.: Accounting for Merger mania, Management Accounting, April 1987, pp. 20-
31, citado por Rivero Romero José (1995)



que tuvieron un proceso de F&A entre 1988 y 2000 tomados de la base de da-
tos de Securities Data Corporation (SDC), contrasta dos hipotesis: en la pri-
mera, el coste de la agencia y los objetivos de gestidn, en la segunda una solu-
cion eficiente de los contratos de terminacion al problema contractual de las
F&A.

Officer (2003), concluye que la inclusion de una clausula de recompensa por la
gestion de la F&A, permite al interesado obtener informacion valiosa de los ge-
rentes, administradores o propietarios de la empresa a adquirir o combinar.
Otro de los puntos importantes es que el beneficio de los accionistas —aun con
el pago de el incentivo a los gestores- antes que disminuir aumenta, por la se-
guridad que ofrece la obtencion de informacién de primera mano. Aunado a
todo esto, demuestra que el monto de los contratos no disuade a los licitadores
competidores y tampoco parece disuadir a los adquirentes.

Asi podemos apreciar como se va generando el flujo interno de actividades
inherente a las F&A que crean una riqueza que no llega a visualizarse dentro
de los estados financieros y, aunque las motivaciones econdémicas de este tipo
de transacciones son multiples, veamos las fuentes de valor, que tanto en la
evidencia empirica como en el conocimiento te6rico son mayormente mencio-
nadas, esto es, el efecto sinérgico en una F&A.

De los factores que producen los efectos sinérgicos antes mencionados por ser
elementos de dificil medicién, debemos de considerarlos siempre de una forma
relativa, sin embargo podemos decir que aunque estos efectos no son faciles
de identificar en principio, se pueden realizar aproximaciones posteriores a la
F&A.

El efecto sinérgico podra alcanzarse segun Rapallo (2000), motivado por las
siguientes circunstancias: a) Existencia de Economias de escala de integraciéon
horizontal; b) Existencia de Economias de escala de integracion vertical; c)
Eliminacién de ineficiencias; d) Ventajas fiscales no aprovechadas; e) Empleo
de recursos excedentarios y, f) Combinacion de recursos complementarios.

De este modo las fuentes de valor, que tanto en la evidencia empirica como en
el conocimiento teérico son mayormente mencionadas, son precisamente las
referentes a los efectos sinérgicos estando clasificados de la siguiente forma:
a) Sinergia Operativa; b) Sinergia Financiera; c) Sinergia Fiscal; c) Poder de
mercado o diversificacion.

Sinergia Operativa

Una de las causas mas clasicas resultantes de las fusiones, se derivan funda-
mentalmente de los aspectos operativos, tales como: a) La complementariedad
de recursos; b) Economias de integracién Vertical; ¢c) Economias de Escala,
siendo las que a continuacion explicamos brevemente.

Ventajas surgidas por la complementariedad de recursos, cuando las habilida-

des técnicas o directivas de una empresa pueden aplicarse ventajosamente a
otra u otras, se genera una sinergia operativa. Este tipo de sinergia puede apa-
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recer tanto en el area de finanzas como en la comercial, productiva, investiga-
cion, direccién etc.

De acuerdo con Skaer (2004), una de las mayores fuentes de riqueza genera-
das por la F&A es precisamente la complementariedad de recursos, ya que se
obtienen sectores de produccion, lineas de distribucion y productos adicionales
que permiten compartir habilidades técnicas o directivas, ampliar la cobertura
de mercado, sirviendo como soporte para una mejora en el servicio al cliente.

Economias de Integracion Vertical, este tipo de sinergia es consecuencia de la
disminucién de costes de coordinacién y control con otras organizaciones al
convertirse en parte de la propia estructura corporativa.

Cuando las empresas implicadas en una F&A operan en distintas fases del
proceso productivo para la obtenciéon de un mismo producto final, siendo esta
unién orientada bien hacia los clientes o bien hacia los proveedores, pueden
producirse reducciones en los costes de aprovisionamiento o de distribucién, al
igual que la disminucion de los costes de control y de coordinaciéon con otras
organizaciones.

De acuerdo con Chen (2001), apoyado en la nueva teoria de las fusiones verti-
cales, las ventajas de una fusion vertical, puede cambiar a la alza los incentivos
a percibir por parte de los inversores, pero igualmente puede cambiar los incen-
tivos de los competidores a la baja dependiendo de la opcién elegida.

En tanto que Harford (2003), menciona las ventajas que representan para las
empresas con pobres resultados el ser adquiridas por empresas medianas o
grandes, ya que el llevar a buen término la F&A, les permitira una reduccién
importante de los costes, al formar parte de una estructura corporativa.

Sin embargo no debemos de perder de vista que como sefialan Horngren y
Sundem (1993), que cuando el precio de transferencia es alguna version de un
coste, la fijacion de los precios de transferencia es casi idéntica a la asignacion
de los costes y esto puede disfrazar el patron de comportamiento del mismo.
Otro problema surge al utilizar el coste real, debido a que este no se puede
conocer por anticipado.

Economias de Escala, estas sinergias se basan fundamentalmente en los aho-
rros de costes ligados a la mayor dimensidén que tendra la empresa combinada
resultante. De estas se distinguen basicamente dos tipos: estaticas y dinami-
cas.

Las economias de escala estaticas derivan de la existencia de costes fijos obli-
gados? que por su naturaleza son independientes e indivisibles del nivel de
produccién, de manera que su impacto en la cuenta de resultados es menor
cuanto mayor sea el volumen de unidades fabricadas. Otro Ejemplo de eco-
nomia de escala estatica es el que se produce cuando se fabrican dos o mas

2 Ver Horngren y Sundem 1993; p. 86 Costes fijos obligados son los que surgen por la pose-
sion de instalaciones, equipo y una organizacion basica; son partes grandes e indivisibles de
los costes que una organizacion forzosamente incurrira o no considerara evita.
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productos conjuntamente®, los costes de produccion totales pueden reducirse
en relacion a su cuantia en mayor proporciéon que cuando las empresas traba-
jaban por separado, es lo que se conoce como economias de alcance.

Las economias de escala dinamicas provienen de la eliminacién de las proba-
bles deficiencias y defectos existentes en el proceso productivo, lo que se tra-
duce en reducciones del coste unitario de produccién. La causa pudiera en-
contrarse en mayor experiencia aportada por una de las empresas implicadas
en la combinacién de negocios. Este tipo de sinergias pueden aparecer cuando
las empresas que se integran o asocian comercializan el mismo tipo de produc-
to y por tanto estan dentro del mismo mercado.

El crecimiento tanto interno como externo es la herramienta que estan utilizan-
do las empresas para mejorar sus ventajas competitivas en una economia cada
vez mas globalizada. De acuerdo con Rapallo (2000), “el crecimiento por si
mismo no es una razén suficiente para llevar a cabo una F&A, es necesario
también que ese crecimiento asegure un efecto sinérgico y por tanto una crea-
cion de valor para el accionista. Muchas empresas han optado por la F&A fren-
te al crecimiento mediante alianzas y acuerdos. La F&A permite mejorar la po-
siciobn competitiva, incrementar la eficiencia y romper la rutina de la gestion. El
tamano por tanto se impone en el mundo de la globalizacién”.

Los objetivos que pretenden alcanzar a través de estos procesos son funda-
mentalmente dos: el crecimiento y la reduccion de costes. Este segundo objeti-
Vo se alcanza en las F&A cuando existen economias de escala bien sea en
integraciones horizontales, verticales o a través de conglomerados, aunque en
estos ultimos alcanzar dicho objetivo es mas dificil.

Asi entonces se explica el contexto bajo el cual se desprenden las hipotesis de
sinergia operativa de este trabajo, enmarcadas dentro del crecimiento econé-
mico.

Metodologia.

En este apartado tratamos de justificar la metodologia que hemos utilizado en
el estudio empirico, argumentando para ello la estrategia de investigacion se-
leccionada, la metodologia que hemos empleado, el tipo de estudio que hemos
desarrollado, las ventajas y debilidades que conlleva el método seleccionado v,
finalmente, expondremos las criticas que soporta dicho método y las respues-
tas a las mismas. A continuacién pasamos a detallar cada uno de los aspectos
sefalados

Para desarrollar una investigacion empirica se puede optar por distintos méto-
dos o estrategias de investigacion como puede ser las encuestas, el analisis de
datos, los experimentos, el analisis histérico o el estudio de caso (Yin, 1989).

® Ver Horngren y Sundem (1993) p. 217. Costes conjuntos: Costes de fabricar productos con-
juntos antes del punto de division.
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El analisis empirico a realizar pretende conocer si, las sociedades absorbentes
que participaron en los procesos de F&A han tenido efectos de adaptaciéon de
sus estructuras econémicas, financieras y fiscales, que hayan impactado sus
resultados o situacion financiera, por lo tanto se enmarca dentro de una inves-
tigacion de analisis de datos histéricos, ya que lo que se trata de averiguar es:
cuanto es el beneficio que obtiene la empresa al haber estado dentro de un
proceso de F&A.

Hipoétesis a contrastar

Partiendo de lo expuesto en el apartado anterior la principal hip6tesis nula seria
la que a continuacién se expone:

HO No existe crecimiento significativo de las empresas absorbentes dentro de
los procesos de F&A relacionado con los beneficios provocados por la sinergia
economica, financiera y fiscal.

En este caso si aceptamos ésta hipétesis nula querria decir que por medio de
la F&A no se genera un crecimiento real para las empresas, sin embargo para
contrastar esta hipétesis nos apoyaremos en otras mas concretas que nos
ayuden a valorar de forma objetiva las conclusiones que podamos obtener
respecto a las diferencias entre los beneficios econémicos, financieros y fisca-
les de los dos afios anteriores al proceso de F&A durante el proceso y los dos
afnos posteriores al mismo; estas son las que a continuaciéon se presentan:

HO(1): No existen diferencias significativas entre el beneficio econoémico perci-
bido por las empresas absorbentes antes del proceso de F&A y después del
mismo.

HO(2): No existen diferencias significativas entre el beneficio financiero percibi-
do por las empresas absorbentes antes del proceso de F&A y después del
mismo.

HO(3): No existen diferencia significativa entre la capacidad de endeudamiento
(solvencia y liquidez) de las empresas absorbentes antes del proceso de F&A y
después del mismo.

HO(4): No existe diferencia significativa entre la carga impositiva de las empre-
sas absorbentes antes del proceso de F&A y después del mismo.

Seleccioén de Ia muestra.

En la presente investigacion se analizan los procedimientos de F&A de socie-
dades an6nimas mexicanas en un periodo que abarca desde 1993 hasta 2004.
La informacion utilizada en este trabajo esta constituida por la base de datos
Thomson ONE Banker, a la que se consulté para obtener los datos de las em-
presas absorbentes, ya que las empresas absorbidas desaparecen debido a la
disolucién por el mismo proceso de F&A.

De dicha base de datos se obtuvieron un total de 149 empresas mexicanas
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cotizadas en bolsa que en el lapso indicado habian tenido un proceso de F&A;
de éstas se seleccionaron las empresas que por sus caracteristicas cumplian
con los requisitos para nuestro estudio, ya que en algunos de los conceptos de
las empresas no aparecian los datos completos al igual que en otras no se po-
dian utilizar por estar su proceso muy cerca de los limites anuales que se toma-
ron para la muestra.

Después se eliminaron las empresas de Seguros y Financieras, ya que por ser
entidades juridicas con regulaciones distintas a las industriales y comerciales,
podrian distorsionar los resultados del estudio.

De este modo, quedaron un total de 52 empresas del sector industrial y comer-
cial con las cuales se formul6 la base de datos para el calculo y analisis de los
resultados.

Variables empleadas.

Para realizar la mediciéon de la solidez econémica y financiera, el endeuda-
miento asi como el efecto impositivo de las distintas sociedades, se han utiliza-
do un conjunto de ratios contables vy fiscales, que tratan de medir la rentabili-
dad, la situacion financiera y la presién fiscal en cada una de las sociedades
analizadas.

Los indicadores antes mencionados aparecen en el cuadro No 1 estos han sido
elegidos por ser tradicionalmente usados en estudios empiricos de ésta natura-
leza, como son los ratios de rentabilidad econémica, rentabilidad financiera, los
ratios de endeudamiento: solvencia y liquidez.

Mientras que se ha utilizado el Tipo Impositivo Efectivo Medio (TIE), por consi-
derar que responde a la necesidad de medir la presion fiscal en las empresas
tanto antes como después de la fusion.

Cuadro 1
Indicadores empleados
ry Beneficio Antes de Intereses e Impuestos/Activo
ry Beneficio Antes de Impuesto /Neto Patrimonial
I3 Activo Circulante/Pasivo Circulante
rs Activo Total Real /Recurso Ajenos
Is Carga Impositiva Impuesto sobre Beneficios/ Resultado antes de Im-

puestos

Fuente: Elaboracién Propia

Centrados en estas variables hay que mencionar que, la variable r; es una de
las expresiones mas conocidas de la rentabilidad econémica, mientras que la r>
lo es para la rentabilidad financiera. Las variables ry y r5 son las utilizadas para
medir la liquidez de las empresas, igualmente son de las expresiones mas co-
nocidas en éste renglén. En cuanto al r5 correspondiente al TIE, por ser el utili-
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zado mas frecuentemente para evaluar la presién fiscal empresarial, para hacer
comparaciones entre empresas y sectores y medir sus variaciones a lo largo
del tiempo o analizar los efectos de los cambios de la normativa fiscal.

Estadistico a utilizar.

El analisis empirico realizado tiene dos partes. En primer lugar se lleva a cabo
un analisis paramétrico de comparacion de medias para muestras independien-
tes (t-student), realizando el analisis de los resultados de las empresas fusio-
nadas antes y después del proceso de F&A, utilizando para esto, los ratios de
productividad, coste de capital y tipo impositivo medio efectivo.

Por otro lado para contrastar este estudio se utiliza el test no paramético de
Mann Whitney el cual nos permite comprobar si las empresas utilizadas en la
muestra proceden de la misma poblacion.

Esta eleccion esta basada debido a que el tamafio de los datos que manejamos
aconseja la utilizaciéon de ambos, ademas de que el test de Mann-Whitney es
operativo para muestras pequefias y, a que su utilidad ha sido probada con éxi-
to en otros trabajos empiricos, como el de Apellaniz, et a.,| (1996), Serra et al.,
(2001) y Pardo (2001).

Los estadisticos para las variables cuantitativas junto con las proporciones para
las variables cualitativas componen la base de la estadistica descriptiva que
debe estar presente en todo analisis estadistico. Asi el estadistico de resumen
utilizado para las variables cuantitativas es la media como medida de centrali-
zacion y la desviacion tipica como medida de dispersion.

De este modo, el estudio descriptivo, nos permite saber cuando un resultado
estadisticamente significativo es un resultado significativo o relevante.

Nuestro propdésito es conocer si los proceso de F&A han supuesto algun bene-
ficio para las sociedades absorbentes comparando los ratios mencionados de
la situacién de las empresas durante los dos afios anteriores al proceso contra
los dos afios posteriores al mismo. Se realiza pues un analisis unilateral en el
que

la hipotesis nula es:
HO: 7= 110

Para llevar a cabo esto, se construye el estadistico de contraste experimental t
dado por:

El p-valor tanto del test paramétrico como del no paramétrico expresa la pro-
babilidad de que el estadistico de la prueba se localice en la regién de rechazo
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o de cometer un error de tipo | esto es, la probabilidad de concluir que las me-
dias de los ratios de las sociedades antes de el proceso de F&A y después del
mismo son distintos cuando en realidad son iguales. Es decir, se tata de com-
probar estadisticamente si se acepta la hipétesis (Ho), y que, por tanto las so-
ciedades después de la fusidbn no presentan medias en los ratios distintas de
los que se presentan después del proceso.

Utilizamos el test de rangos U de Mann-Whitney para contrastar si las empre-
sas de la muestra proceden de la misma poblacién que Bajo la condicion de
hipotesis nula, es decir tratamientos equivalentes, U se distribuye segin una
normal, de media

Esta prueba se usa como alternativa para la prueba t para medias con mues-
tras pequenas. La prueba U de Mann-Whitney se usa para encontrar si dos
muestras independientes proceden de poblaciones simétricas que tienen la
misma media o0 mediana. La prueba se usa cuando no se puede verificar la su-
posicion de 2 poblaciones normales con varianzas iguales. Los datos deben

estar medidos al menos en una escala ordinal, haciendo que esta prueba sea
util para datos ordinales o categoéricos.
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