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RESUMEN

La contabilizacién de los procesos de fusion ha sido tradicionalmente objeto de gran controversia. La
investigacion previa sugiere que existen caracteristicas empresariales vinculadas con la eleccion del
método contable, asi como que pueden producirse diferentes-reacciones en el mercado de capitales depen-
diendo del método adoptado. El objetivo de este trabajo es examinar el impacto que el método contable
de registro de la fusién tiene en los estados financieros de la entidad resultante. La muestra comprende 30
fusiones entre empresas cotizadas Hevadas a cabo entre 1991y 1997. Los resuitados de los andlisis uni-
variantes muestran que existen diferencias significativas entre el método de compra'y el de unidn de inte-
reses para todas las variables utilizadas, sugiriendo que los estados financieros difieren segin sea el méto-
do empleado. Sin embargo, al utilizar el andlisis logit en modelos multivariantes, linicamente se aprecian
diferencias estadisticamente significativas entre los dos métodos para las variables que recogen el peso
del fondo de comercio sobre el total de inversiones, asi como para las que miden el incremento produci-
do en la rentabilidad tras la fusién. Asimismo, los resultados muestran que existe una amplia discrecio-
nalidad en nuestro pais en la contabilizacién de estos procesos.

Palabras clave: procesos de fusion, método de compra y de unién de intereses, eleccion del método con-
table, investigacién empirica. : '

ABSTRACT :

Accounting for mergers has long been a controversial topic. Previous research suggests that there are
firm-specific characteristics associated with the choice of accounting method for mergers and also that
there are differential capital market reactions to pooling and purchase methods. The objective of this
paper is to exomine the impact of the accounting method for mergers on financial statements of the resul-
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Contabilidad de la Universidad de Zaragoza, as{ como a los evaluadores anénimos que han revisado el trabajo,
por los valiosos comentarios y suggrencias que han contribuido a mejorar considerablemente 1a versién final det
mismo. Todos los errores y omisiones que puedan subsistir son de mi entera responsabilidad.
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ting enmy The sample inclides 30 Spanish mergers berween listed cmn»pmﬁes whic"iz took place between
1991 and 1997. The results of univariate analysis show that there are significant differences between the
purchase and the pooling of interest methods for all variables used, suggesting that ﬁr_:czrzcial statements
differ under the two methods. However, when the logit regression was used Jor the multivariate analysis,
- the differences between the two methods were found statistically significant only for goodwill relative to
total assets and growth in profitability. Furthermore, the research findings imply that there is considera-
ble management discretion regarding the choice of accounting method for mergers in Spain.

Key words: mergers, purchase and the pooling of interest methods, the choice of accounting method, empi-
rical evidence. '

En los dltimos tiempos se ha venido produciendo un importante incremento en
los procesos de combinaciones de empresas, 1o que ha permitido configurar a las ope-
raciones de fusién como uno de los principales mecanismos de crecimiento externo uti-
lizados por las empresas en la bisqueda de una mayor dimensién empresarial,

Normalmente, las operaciones de fusién se llevan a cabo por motivos tales como
la mejora de la posicién competitiva a través de economias de escala o economias de
alcance. También otras razones son la eliminacién de ineficiencias o el acceso a nue-
vas tecnologias. Y por dltimo, destacaremos las mayores facilidades para la obtencién
de nuevos recursos financieros que poseen las entidades resultantes de concentraciones
empresariales.

Por tanto, las fusiones de empresas constituyen un drea que despierta un espe-
cial interés, no sélo en los profesionales y estudiosos de la informacién contable, sino
tambi€n en otros usuarios, como analistas financieros o asesores de inversiones, los
cuales utilizan, entre otras fuentes de informacién, la informacién econémico-finan-
ciera suministrada por las empresas involucradas en dichos procesos.

Es por ello.que el conocimiento de las técnicas de registro contable de tales ope-
raciones posee una especial relevancia, ya que resulta muy dificil comprender 1a pro-
blemdtica de las fusiones de empresas, sin un adecuado entendimiento de los métodos
existentes para registrar contablemente las consecuencias de dichas actividades.

Como no podria ser de otra forma, la eleccién del método contable para regis-
trar dichas operaciones, tiene no poca trascendencia, ya que dependiendo de cuil sea
el método utilizado pueden producirse importantes diferencias en la informacién sumi-
nistrada, con la consiguiente repercusién en las decisiones que a partir de esta infor-
macién tomen los usuarios interesados en estos procesos.

Por consiguiente, desde un punto de vista estrictamente tedrico, la eleccién del
método contable en las fusiones de empresas pueda afectar significativamente a la
situacion econémico-financiera y al resultado de la empresa resultante, tanto del ejer-
cicio en que se produce la fusién, como de ejercicios posteriores a la misma y, por
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tanto, puede condicionar también las decisiones que a partir de esta informaci6n tomen
los diversos usuarios. :

Ello exige que los usuarios posean un conocimiento exhaustivo de los dos méto-
dos tradicionalmente propuestos por la regulacidn contable para registrar los procesos
de fusién, al objeto de poder fundamentar adecuadamente sus decisiones, ya que en
caso contrario pueden extraerse conclusiones errneas de la informacién suministrada.

La investigacién empirica llevada a cabo hasta la fecha se ha centrado en dos
6pticas bien diferenciadas: por un lado, la que trata de estudiar los posibles motivos
de la gerencia para adoptar uno u otro método contable, vinculando dichos motivos
con determinadas caracteristicas empresariales (Dunne, 1990; Higson, 1990 y Nathan
y Dunne, 1991) y, por otro, la que apoydndose en la hipétesis de eficiencia, intenta
dilucidar qué alternativa contable de las existentes para la contabilizacion de las
fusiones de empresas es preferible bajo un criterio de mercado (Hong er al., 1978 y
Davis, 1990).

Este trabajo tiene como finalidad constatar, desde una perspectiva netamente
empirica, si se producen diferencias, y de qué naturaleza, entre la informacidén sumi-
nistrada a través de los dos métodos para contabilizar las fusiones de empresas, de
acuerdo con las orientaciones propuestas en nuestro pafs por el Instituto de
Contabilidad y Auditorfa de Cuentas (ICAC) en su “Borrador de Normas de
Contabilidad aplicables a las Fusiones y Escisiones de Sociedades” (BNCFES, ICAC,
1993), si bien entendemos que las conclusiones obtenidas son vilidas con caricter
general, dada la similitud existente con las normas emitidas por los organismos regu-
ladores de otros pafses que también abordan el registro de estas operaciones.

Concretamente, el objetivo del presente trabajo es contrastar empfricamente si la
aplicacién de uno u otro método genera distinta informacién para el usuario externo,
distinguiendo la incidencia en el patrimonio, es decir, en la imagen proyectada por la
situacién econémico-financiera de la entidad resultante, asf como la incidencia en los
resultados de Ia misma, en cuyo caso serd preciso diferenciar entre los obtenidos en el
ejercicio en que se llevé a cabo la fusién y los generados a partir de dicha fecha.

No obstante, previamente a la presentacién de los resultados del citado trabajo
empfrico, hemos creido conveniente incluir un andlisis de caricter eminentemente des-
criptivo donde mostramos el estado actual de la practica empresarial espafiola a la hora
de registrar las operaciones de fusion, atendiendo a los dos métodos contables exis-
tentes para ello.

E] resto del trabajo esté estructurado de la siguiente forma. Comenzamos anali-
zando los dos métodos tradicionalmente propuestos por la regulacién contable para
registrar las operaciones de fusién. Seguidamente describimos el proceso de seleccidn
de la muestra y los datos utilizados, as{ como las implicaciones contables previas que
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se derivan del andlisis descriptivo. A continuacién, comentamos el disefio de Ia inves-
tigacion, donde definimos las variables explicativas que van a intervenir en el estudio.
Posteriormente, exponemos las distintas técnicas de andlisis utilizadas y los resultados
obtenidos en cada una de ellas. Finalizamos con el andlisis de los resultados y las con-
clusiones mds significativas que de este trabajo se pueden extraer.

2. METODOS PARA LA CONTABILIZACION DE LAS FUSIONES DE EMPRESAS

Como hemos anticipado en el epigrafe anterior, desda o] punto de vista contable,
existen dos métodos para registrar las fusiones de empresas, seglin nos encontremos
ante una adquisicion o ante una unién de intereses!. Concretamente, estos métodos que
dan Iugar, como ya indicamos, a dos formas diferentes de presentar la informacién en
los estados financieros de la entidad resultante, son los siguientes:

— El método de compra (purchase method) o método de adquisicidén (acquisition
accounting): contempla la fusién como la adquisicién de una empresa por otra. La enti-
dad adquirente registra los activos adquiridos, incluido el fondo de comercio, y los
pasivos asumidos, de acuerdo con los valores razonables a Ia fecha de adquisicion, acu-
mulando los beneficios obtenidos por la empresa adquirida, dnicamente a partir de la
fecha en que se produjo la adquisicién.

— El método de unidén de intereses (pooling of interests method) o método de
fusidn (merger accounting): considera la fusién como una unién de intereses de pro-
piedad, obtenida mediante un intercambio de acciones con derecho a voto de las
empresas implicadas. Asi, los activos y pasivos de las empresas fusionadas se registran
en la resultante por los respectivos valores en libros de antes de la operacién, al tiem-
po que los beneficios de la entidad resultante acumulan los beneficios obtenidos por las
empresas participantes desde ¢l comienzo del ejercicio econémico en que se llevé a
cabo la operacidn.

! Dentro de las fusiones, inclnidas a su vez dentro del término genérico de combinaciones de empresas,
podemos distinguir, atendiendo a la naturaleza econémica de la transaccién subyacente, dos tipos de operacio-
nes, las adquisiciones y las uniones de intereses. Estas operaciones se definen, para cualquier combinacién
empresarial, en los términos siguientes (TASC, 1998, pfo. 8):

— Adquiisicion: es una comibinacién de empresas en la cual una de las empresas, la adquirente, obtiene el
control de los activos netos y de las operaciones de otra empresa, a adquirida, a cambio de 1a transferencia de
activos, la emisidn de acciones o, en su caso, mediante Ia asuncién de denda.

— Unidn de intereses: es una combinacién de empresas en la cual los accionistas de las empresas que se
combinan establecen un control sobre la totalidad, o practicamente la totalidad, de sus activos netos y operacio-
nes para lograr una coparticipacién mitua continuada en los riesgos y beneficios que correspondan a la entidad
combinada, de tal forma que ninguna de las empresas pueda identificarse como adquirente.
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Por consiguiente, la diferencia bésica entre el método de compra y el de unién
de intereses radica en que el registro de los distintos elementos patrimoniales por sus
valores en libros de antes de la fusion da lugar en el segundo de los métodos citados a
una infravaloracién de los activos, incluyendo la no contabilizacion del fondo de
comercio, y a una sobrevaloracién del resultado en los ejercicios posteriores, como
consecuencia principalmente de los menores gastos por amortizacion.

Ahora bien, entre las ventajas de ambos métodos de registro de la fusion, sefia-
laremos que el método de compra, desde el punto de vista de la incidencia en el patri-
monio, al mostrar un volumen de activos superior y, en consecuencia, unos recursos
propios también mayores, proporcmna una imagen mucho més favorable que el méto-
do de unién de intereses, que sigue manteniendo los elementos patrimoniales a valores
histéricos. Por su parte, desde el punto de vista de la incidencia en el resultado, el méto-
do de unidn de intereses, al amortizar sobre valores histéricos y al no existir fondo de
comercio que sanear, muestra una imagen mucho mds favorable que el método de com-
pra, el cual presentaré siempre, en igualdad de condiciones, resultados mas bajos.

Evidentemente, dado que la contabilidad es un sistema de informacion econd-
mica, cuyo principal objetivo es ser itil en la toma de decisiones a un amplio grupo de
usuarios que persiguen intereses y objetivos de muy variada naturaleza, el registro con-
table de la correspondiente fusién debe obedecer al verdadero trasfondo econémico de
la operacion que se lleva a cabo.

No obstante, es preciso fener en cuenta que gran parte de las operacmnes de
fusién son substancialmente adquisiciones, puesto que, en la mayoria de las ocasiones,
suele existir una cierta imposicién de una empresa sobre otra o de unos socios sobre
otros. Ello hace que la probabilidad de que se produzca una unién de intereses sea esca-
sa, razén por la que se hace necesario demostrar que tal unidn de igual a igual es la base
de la operaci6n, siendo ésta precisamente la postura adoptada por la mayoria da los
organismos reguladores?,

Por consiguiente, cuando la fusi6n tenga como objetivo la unién entre dos o mds
empresas para lograr una coparticipacién mitua continuada en los riesgos y beneficios
de la entidad combinada, deberd demostrarse precisamente que tal union de intereses

2 Entre las principales normas que se ocupan de las combinaciones de empresas, y, por tanto, también de
las fusiones, podemos citar para el caso de Estados Unidos el APB Opinion n° 16 “Business Combinations™
(AICPA, 1970) que ha sido complementado por distintas interpretaciones y normas adicionales. Por su parte, en
el Reino Unido, el Accounting Standards Board (ASB) también ha abordado ¢l tema de las combinaciones de
empresas, siendo sus normas vigentes actualmente el FRS n°® 6 “Acquisitions and Mergers™ (ASB, 19944} y el
FRS n° 7 “Fair Values in Acquisitions Accounting” (ASB, 1994b). Desde el punto de vista de la normativa inter-
nacional, debemos mencionar la recientemente emitida NIC n® 22 “Business Combinations”™ (IASC, 1998) que
surgié de cambios puntuales en dreas tales como contingencias, provisiones, activos inmateriales y depreciacién
de activos que afectaban a la NIC n° 22 (TASC, 1993).
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se ha producido, lo que exigird el cumpliffrliento de una serie de requisitos para que
pueda ser aplicado el método de unién de intereses, concluyéndose, en caso coptrario,
que se trata de una mera adquisicién, por lo que el método a utilizar para el registro de
1a fusién seria el de compra.

En definitiva, el método de compra y el método de unién de intereses no consti-
tuyen, como indica Hoyle (1994, p. 59), alternativas que puedan, en principio, ser ele-
gidas libremente por las empresas, ya que los principales organismos reguladores han
intentado clarificar esta situacin, estableciendo una serie condiciones que delimitan la
clase de operacion econémica que se est4 llevando a cabo, para, de este modo, aplicar
el método de registro contable correspondiente3. |

Como era de esperar, en nuestro pafs, el ICAC no podia permanecer ajeno a esta
cuestin, y asf publicé en octubre de 1993, un “Borrador de Normas de Contabilidad
aplicables a las Fusiones y Escisiones de Sociedades”, cuyo objetivo, dejando a un lado
a las operaciones de escision, es normalizar Ia incidencia de estas operaciones en las
cuentas anuales, tanto de las sociedades que intervengan en la fusién, como de las
empresas que sean socios de aquéllas, distinguiendo los diferentes momentos en que se
pueden encontrar estos procesos: existencia de un proyecto de fusién, aprobacién por
los érganos competentes o culminacién de Ia mismas.

Obviando el mecanismo jurfdico a través del cual se leva a cabo la fusidn, el
BNCFES distingue tres categorfas de fusiones que atienden a la naturaleza econémica
de Ia operacién subyacente, a fin de que prevalezca el fondo sobre 1a forma. Estas tres
categorias se definen en los t€rminos siguientes:

1. Fusiones de intereses: tienen por objeto la integracidn de sociedades de simi-
lares dimensiones y en las que no se podrfa establecer que ninguna de las sociedades
intervinientes, ni los socios de la mismas, prevalece sobre las demis.

2. Fusiones de adquisicién: son aquéllas en la que una de las sociedades es noto-
riamente mayor que las demés, de forma que puede asegurarse que la misma es objeto

3 Varias son las condiciones barajadas por los distintos organismos reguladores para delimitar las caracte-
risticas de las uniones de intereses, las cuales pueden englobarse en los pardmetros siguientes:
— relaciones previas entre las empresas que se fusionan,
~ participaciones en la empresa resultante de la fusién,
— tamafio de las empresas participantes en la fusién,
— estructura directiva resultante de la fusién, y
— ausencia de transacciones planificadas.

4 Ahora bien, hasta que la aprobacién definitiva del Borrador se produzca, cabe citar que el ICAC ha ratj-
ficado los criterios de valoracién en él recogidos, aplicables a los distintos elementos patrimoniales de las socie-
dades que se fusionan, en la Consulta sobre los criterios de valoracidn aplicables a los distintos elementos patri-
moniales de las sociedades que se fusionan (BOICAC w° 34, julio, 1998). Sobre las caracteristicas mds relevan-
tes del BNCFES pueden consultarse los trabajos de Ayala (1994), Larriba (1994} y Corona (1995).
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de ampliacion con la adicién de esas otras sociedades, entendiendo que la sociedad que
prevalece “adquiere” las restantes que intervienen en el proceso.

3. Fusiones impropias: se trata de las fusiones entre sociedades vinculadas, en
las que la unidad econémica preexiste a la unidad “de iure” que implica la fusién, des-
tacando el supuesto de absorcion de una sociedad integramente participada.

Sin embargo, contrariamente a lo previsto por otros organismos reguladores, los
cuales consideran que todas las fusiones son, en principio, de adquisicién, las normas
generales del BNCFES se ocupan del tratamiento de las fusiones en las que se produce
una unién de intereses, fijando normas particulares para las fusiones de adquisicién,
donde se ha optado por asociar su existencia a la de la sociedad adquirida, mediante una
serie de presunciones que permitan detectar la presencia de este tipo de sociedadesS. En
cuanto a las fusiones impropias, para las que establece normas especiales, éstas remiten
a los criterios previstos para la formulacién de cuentas anuales consolidadas.

Como se desprende de la tabla I, las consecuencias que se derivan de la clasifi-
cacién prevista en el BNCFES tienen una enorme trascendencia, puesto que depen-
diendo de la tipificacién que se realice de la operaci6n de fusidn van a valorarse los ele-
mentos patrimoniales de las sociedades participantes en la misma, de forma distinta, en
su incorporacion al patrimonio de la entidad resultante.

> Estas presunciones, referidas al tamafio del patrimonio real de las sociedades que intervienen en el pro-
ceso, son las siguientes:

1. En una fusin entre dos sociedades, se presumird, salvo prueba en contrario, que una de ellas es una
“sociedad adquirida”, cuando el patrimonio real de dicha sociedad sea inferior al 50 por 100 del patri-
monio real de fusion de 1a otra sociedad involucrada en el proceso (art. 18.2).

2. Cuando en una fusidn participen mds de dos sociedades, se presumird, también salvo prueba en con-
trario, que una de las sociedades que intervienen en el proceso es una “sociedad adquirida”, cuando se
produzean simultdneamente las dos situaciones siguientes (art. 18.3):

a) Que el patrimonio real de dicha sociedad sea inferior al 50 por 100 del patrimonio real de la socie-
dad interviniente en la fusién que lo tenga mayor.

b) Que la suma de Jos patrimonios reales de las sociedades adquiridas sea inferior al 50 por 100 de la
suma de los patrimonios reales de todas las sociedades participantes en la fusién,
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Tabla 1 -
Tipologia de las normas contempladas en el BNCFES
Tipos de normas Clasificacién de la operacién Valoracidn contable en la resultante
Normas generales Fusiones “de intereses™ Valores contablesd
Normas particulares | Fusiones “de adquisicidn™ Valores realese
Normas especiales Fusiones entre sociedades vinculadase Valores contablesf

a Por eliminacidn, aquellas fusiones en las que patticipan sociedades de dimensidn parecida, af tiempo que no existen vinculaeiones
previas de cardcter significativo.

b Aqueltas fusiones ¢n 1a que una de las socledades es notorfamente mayor que las demds.

¢ Aquélias en las que previamente existe una relacin de dominio, directa o indirectz, de las sefialadas en el Cddigo de Comercio (art.
4913, n estdn dominadas, directs o indiractamente, por una misma entidad o persona Fisica o conjunto de elias que actiien di forma
coordinada,

d Valores contables que tavieran las sosiedades que intervienen en ol proceso antes de realizar la operacidn de fusion.

e Los establecidos para fijar Ta relacidn de canje, con el limite del valor de mercado, 4 aplicar dinjcamente a las sociedades calificadas
contablemente como “adquiridas”.

f De aeuerdo con las Normas para fa formulacién de las Cuentas Anuales Consolidadas (Real Decreto 1815/1992), v incorporando ln
parte proporcional def patrimonio que corresponda a sacios externos de acuerdo con los valores que uvieran en las sociedades fusio-
nadas antes de la fusion,

3. PROCESO DE SELECCION DE LA MUESTRA Y DATOS

Para llevar a cabo nuestro trabajo de investigacion se hacia preciso seleccionar
una muestra de fusiones cuya informacién contable reuniera unas minimas garantias,
dadas las deficiencias existentes en cuestiones tales como publicidad y auditorfa, que
se derivan del actual marco normativo previsto para las fusiones de empresas. Estas
razones hicieron que nos decantdramos en nuestra bisqueda por una muestra de fusio-
nes enfre empresas cotizadas, a la espera que las garantfas anteriormente mencionadas
otorgaran la necesaria credibilidad a la informacién contable relativa a estos procesos.

Con este objetivo, solicitamos a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) informacién sobre los procesos de fusién que se habfan llevado a cabo desde
comienzos de 1991 hasta finales de 1997, fecha en la que formalmente cursamos la
peticién a dicha Comisi6n®.

El andlisis de la informaci6n recibida sobre las distintas notificaciones reali-
zadas a la misma nos permite extraer las siguientes conclusiones, que entendemos
pueden resultar de interés a la hora de comprender la problemdtica de las operacio-
nes de fusién:

6 Segiin la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, los emisores estdn obligados a informar
a la CNMV de todo hecho o decisién que pueda afectar de forma sensible a la cotizacidn de sus titulos de renta
variable, Cabe citar que, recientemente, esta Ley ha sido derogada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.
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—un numero importante de procesos de fusién, concretamente el 46 por 100,
corresponde a fusiones realizadas entre empresas financieras y de seguros,

— del 54 por 100 restante, es decir, entre las fusiones de empresas industriales y
comerciales un porcentaje ligeramente superior al 51 por 100 se corresponde
con fusiones de sociedades integramente participadas, de lo que se deduce que,
en estos casos, la fusidn consiste simplemente en formalizar una unidad eco-
némica, ya existente con anterioridad. Asimismo, es muy frecuente la existen-
cia de participaciones directas o indirectas en el capital entre las sociedades
intervinientes en una misma operacién de fusién existiendo, en ocasiones, gru-
pos de empresas previos a la misma.

Una vez analizada la informacidn remitida por la CNMV, el paso siguiente con-

sistié en la seleccion de la muestra de fusiones entre empresas cotizadas que iban a
intervenir en nuestro estudio?.

Por razones obvias, decidimos eliminar, tanto las levadas a cabo entre empresas
financieras y de seguros (46 por 100 del total), las cuales, ademds de estar sujetas a
regulaciones especificas, debido a su actividad presentan estados financieros poco
homogéneos en relacién con las empresas industriales o comerciales, asf como aqué-
llas realizadas por empresas industriales y comerciales cuando las fusiones consistie-
ron en la absorcidn de sociedades integramente participadas (28 por 100 del total)8,

De este modo, nuestra muestra inicial quedd configurada por 33 procesos de
fusi6n, los cuales representan el 26 por 100 de las fusiones notificadas durante el pe-
riodo 1991-1997 a la CNMV. Sin embargo, tuvimos que eliminar también aquellas
fusiones que, habiendo sido notificado su inicio, finalmente no llegaron a culminarse o
aquéllas que se encontraban ain en fase de realizacién en el momento de llevar a cabo
este trabajo?.

Sujetos a las restricciones anteriores, la muestra finalmente utilizada quedd
constituida por 30 fusiones entre empresas industriales y comerciales, llevadas a cabo

7 Para la notificacién a Ja CNMV de un proceso de fusi6n no es necesario que coticen todas las empresas,
dado que basta con que una de ellas, que normalmente serd la absorbente, tenga admitidos a cotizacién los
correspondientes titulos de renta variable.

8 Ahora bien, al objeto de no reducir mds el tamafio de la muestra, hemos mantenido aquellas. fusiones en
las que alguna empresa absorbida era, con anterioridad, filial de la absorbente.

Ademds, cabe mencionar que las operaciones de fusién entre entidades de crédito se regulan por la
Circular 7/1998, de 3 de julio, que modifica la Circular 4/1991, de 14 de junio, sobre normas de contabilidad y
modelos de estados financieros, anticipandose, de este modo, a la normativa contable sobre fusiones del ICAC.

¢ Concretamente son las fusionies cuyas sociedades absorbentes son la “Compafifa Vitivinicola del Norte
de Espafia, SA” y “Bami, SA, Inmobiliaria de Construcciones y Terrenos”, actualmente en fase de realizacién,
y la fusién prevista entre la “Sociedad General de Obras y Construcciones Obrascén, SA” con “Asfaltos y
Construcciones Elsan, SA” que finalmente no lleg$ a culminarse.
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te:1os Jeréiéios comprendidos entre 1991 y 1997, las cuales apare{}:e.n- recogidas

ex0'y que abarcan un total de 83 empresas. Por tanto, nuest.ro analisis se refie-
‘totalidad de las operaciones de fusién entre empresas industriales y comerciales
otificadas a la CNMYV para el periodo 1991-1997, a excepci6n, como es 16gico, de
"é@ﬁélias que, por las razones anteriormente mencionadas, no han llegado a culminar €}
correspondiente proceso.,

Ahora bien, puesto que nuestro objetivo es contrastar si la aplicacién de uno u
otro método contable para registrar las operaciones de fusién proporciona distinta
informacion para el usuario externo, hemos calculado para cada fusién incluida en la
muesira los dos meétodos, es decir, el método de compra y el de unién de intereses,
independientemente de cudl haya sido el realmente utilizado o cusl le hubiera corres-
pondido de acuerdo con las orientaciones previstas en el BNCEES.,

Ello exige poder disponer para cada operacién del proyecto de fusién, de los
balances de fusién de todas las sociedades participantes, asi como del informe de
expertos independientes que expresa la opinién sobre los métodos de valoracién utili-
zados para la determinacién del tipo de canje, disponibles normalmente en los
Registros Mercantiles correspondientes. También es conveniente poseer, en la medida
de lo posible, las primeras cuentas anuales elaboradas por la empresa resultante una vez
culminada la fusion. ,

En resumen, los datos utilizados en nuesira investigacidn, obtenidos tanto de los
Registros Mercantiles, como de la informacién econdmico-financiera publicada por las
propias sociedades resultantes, comprenden para cada operacién de fusién incluida en
la muestra:

— el proyecto de fusién,

— los balances de fusién de las sociedades participantes,

~ el informe de expertos independientes, y

— las primeras cuentas anuales elaboradas después de la fusion.

4. ANALISIS DESCRIPTIVO: IMPLICACIONES CONTABLES PREVIAS

Previamente a la presentacién de resultados del trabajo empirico, mostramos
cémo algunos de los aspectos relativos al registro de la fusién han sido levados a la
préctica por las empresas espafiolas incluidas en la muestra, Concretamente, estudia-
mos tanto la informacién contable de las distintas empresas participantes, previa a la
fusidn, como la que se genera posteriormente, una vez que las mismas han dado paso
a la entidad resultante, ya sea ésta preexistente o de nueva creacién.
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A) Informacién contable en la que se fundamenta la fusion

Esta informacién, que estd constituida por los balances de fusién de las distin-
tas entidades involucradas en el proceso, deberfa servir, entre otras finalidades, para
que los accionistas puedan decidir sobre la fusion que los administradores les hayan
propuesto.

Del anslisis de los distintos balances de fusion se desprende que de las 83 empre-
sas involucradas en los procesos de la muestra todas aquéllas que cumplfan el requisi-
to temporal previsto por la legislacién mercantil han aprovechado como balance de
fusién el dltimo balance anual aprobado, concretamente el 58 por 100 de las mismas,
mientras que las que no cumplian dicho requisito se han visto obligadas, como es 16gi-
co, a forrular un balance especifico para este fin.

Ahora bien, con independencia de cudl haya sido el balance adoptado como de
fusién, tnicamente el 7 por 100 de las empresas fusionadas de la muestra han utiliza-
do la posibilidad que brinda nuestra legislacién de modificar las valoraciones en él con-
tenidas, en atencién a los valores reales, optando el resto de sociedades por el mante-
nimiento de los valores en libros10, '

En definitiva, el balance de fusién, tal y como se contempla en nuestro ordena-
miento juridico, y se desprende de la prictica contable espafiola en los tltimos afios,
constituye un mero requisito formal que ha de elaborarse obligatoriamente por las
empresas que desean fusionarse, siendo su utilidad en nuestra opinién muy reducida,
al no haberse optado por incorporar las modificaciones en los valores reales, a partir de
los cuales puede deducirse directamente la relacién de canje.

B) Informacién contable sobre el registro de la operacion

Ademds de la informacién contable previa a la fusién, entendemos que reviste
especial interés conocer c6mo se han registrado contablemente las operaciones de
fusién incluidas en la muestra, sobre todo en un momento donde no existe en nuestro
pafs una normativa especifica de cardcter obligatorio que establezca limites a la dis-
crecionalidad existente para contabilizar este tipo de procesos de concentracion
empresarial.

Por esta razén, analizando c¢émo se ha llevado a cabo el registro de las opera-~
ciones de fusidn entre la muestra seleccionada, cuyo resumen se recoge en la tabla 2,
hemos extraido las siguientes conclusiones:

10 Asimismo, hemos observado que, salvo una fusién en la que revalorizan sus dos empresas participantes
los balances de fusién, en un 13 por 100 de los procesos incluidos en la muestra, algunas de las sociedades par-
ticipantes han incorporado valores reales al balance de fusitn, mientras que otras dentro la misma operacién no
Jo han hecho, con Ia consiguiente confusién que esto puede provocar en los usuarios.
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Tabla 2 .
Meétodos contables utilizados en el registro de la fusién (1991-1997)
Método contable N? de fusionesa Yesobre el total
" Método de unién de intereses 18 60%
Meétodo de compra 12 40%
TOTALES 30 100%

a El método contable utilizado para el registro en cada una de las fusiones que componen
la muestra puede verse en ¢l Anexo.

— ¢l 60 por 100 de los procesos se contabilizaron por el método de unién de inte-
reses, dado que el patrimonio recibido de las extinguidas se contabiliza en la
resultante por los valores en libros por los que figuraban en sus respectivas
sociedades,

—el 40 por 100 restante opt6 por el método de compra, o mejor dicho, por un
método al que podrfamos calificar como hibrido, puesto que las empresas
resultantes se limitan a registrar revalorizaciones muy puntuales sobre deter-
minados elementos patrimoniales, sin pretender, por lo general, que el conjun-
to de activos netos recibidos figuren por sus valores razonables, siendo ademds
escasas las fusiones que reconocen el correspondiente fondo de comercioll,

— no existen patrones fijos para registrar los resultados obtenidos por las socie-
dades participantes en el proceso de fusién, es decir, en algunas operaciones
los agregan desde el principio del ejercicio econémico, mientras que en otras
no se agregan hasta que se culmina la fusién, produciéndose entre ambos
extremos una amplia gama de posibilidades respecto a los resultados mostra-
dos por la resultante de la fusién.

Asimismo, aunque a las fusiones incluidas en la muestra no les afectan los cri-
terios establecidos en el BNCFES, nos ha parecido oportuno clasificar dichas opera-
ciones segiin la naturaleza econémica de la operacién subyacente, utilizando como cri-
terio el tamafio patrimonial relativo entre sociedades involucradas en un mismo proce-
50, lo que nos ha permitido conocer la tipificacién de las operaciones de fusién segiin
el Borrador mencionado, tal y como mostramos en la tabla 3.

H Podemos sefialar que el no reconacimiento del fondo de comercio en el método de compra se debe a que
muchas empresas resultantes no registran correctamente el importe de la coniraprestacion entregada, limiténdo-
se 4 ajustar contablemente la prima de emisién para que la contraprestacidn coincida con los importes contabi-
lizados para los activos netos adquiridos, de forma que, aunque se pague fondo de comercio, éste no aparezea
como tal en la resultante. '
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Tabla 3
Tipificacién de las operaciones de fusién de acuerdo con el BNCFES (1991-1997)
Tipo de fusién N° de fusiones® Yesobre e} total
Fusiones de intereses 6 20%
Fuosiones de adquisicidn 19 63,3%
Fusiones “mixtas”b ‘ 5 16,7%
TOTALES 30 100%

s La Tipificacién de cada una de las operaciones de fusién que componen la muestra,
segin el BNCFES, puede verse en ¢l Anexo.

b Aquellas operaciones donde coexiste una fusién de intereses entre algunas sociedades
participantes, con la fusién con otra u otras sociedades calificadas contablemente como
adquiridas.

Por tanto, si nos cefiimos al trasfondo econémico de la operacidn, Gnicamente un
20 por 100 de las fusiones pueden catalogarse como verdaderas fusiones de intereses,
siendo éstas las Unicas que deberfan haber empleado dicho método, a pesar de que,
como hemos visto, un 60 por 100 del total de las fusiones incluidas en la muestra ha
utilizado en realidad el método de unién de intereses. Por el contrario, para el 80 por
100 restante, que serfan las fusiones de adquisicion y las fusiones mixtas, el método
contable a aplicar serfa el de compra. '

En consecuencia, desde un punto de vista estrictamente econémico, observamos
que también en nuestro pafs la mayor parte las operaciones de fusién son substancial-
mente adquisiciones, lo que avala, en nuestra opinién, que sea el método de compra el
que debiera ser utilizado mayoritariamente para el registro contable de estos procesos
de concentracidn empresarial.

5. DISENO DE LA INVESTIGACION EMPIRICA Y DEFINICION DE VARIABLES
EXPLICATIVAS

Dado que en nuestro pafs no existe normativa que regule el registro contable de
la fusién, hemos calculado para cada una de las fusiones de la muestra los dos éto-
dos anteriormente mencionados, independientemente del realmente utilizado o de cudl
le hubiera correspondido segtin el BNCFES, puesto que lo que nos interesa es analizar
las diferencias que se originan en la informacién suministrada por la resultante depen-
diendo del método de registro utilizado.

Por tanto, al objeto de poder contrastar empiricamente si la aplicacion de uno u
otro método genera distinta informacion para el usuario externo, con la consiguiente
repercusién en su proceso de toma de decisiones, se hace preciso distinguir la inciden-
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cia de tales métodos en la imagen proyectada por la situacién patrimonial de la resul-
tante, asi como por la mostrada por los resultados de la misma, en cuyo caso habrd que
diferenciar entre los obtenidos en el ejercicio en que se llevé a cabo la fusién y los
generados a partir de dicha fecha.

Para analizar la incidencia en el patrimonio hemos calculado para cada fusién el
balance de la entidad resultante por los dos métodos contables alternativos. En resu-
men, el proceso que hemos seguido, tenido en cuenta la existencia de posibles partici-
paciones entre las distintas sociedades fusionadas o, en su caso, la autocartera en todas
o algunas de ellas, es el siguiente:

—para el método de unidn de intereses, hemos partido de los balances de fusidn
de todas las empresas involucradas en cada proceso, manteniendo en la resul-
tante los valores contables preexistentes que tuvieran en cada una de las socie-
dades antes de la fusién, previa eliminacién de las revalorizaciones que hubie-
ran sido efectuadas, en su caso,

~ para el método de compra, hemos partido también de los balances de fusién de
todas las empresas fusionadas, registrando en la resultante los elementos patri-
moniales de las denominadas sociedades adquiridas por los valores reales conve-
nidos en la relacién de canje. No obstante, nos hemos visto obligados a asumir que
todas las empresas absorbidas son contablemente las adquiridas, mientras que, en
el caso de fusién por constitucién de una nueva sociedad, hemos considerado que
las adquiridas son las que presentan menor tamafio, medido éste en términos del
patrimonio real, al no proporcionarse normalmente informacién sobre los valores
reales de las sociedades que no se extinguen como consecuencia la fusién.

Finalmente, por motivos de simplicidad hemos asumido que todas las empresas han
optado por el régimen de diferimiento del impuesto de sociedades. Eso significa que, al
registrar el método de unién de intereses, no hemos incorporado ningin tipo de diferencia
temporal, al coincidir la valoracién contable con la fiscal, mientras que, para el método de
comprs, la diferencia entre el valor real de los elementos patrimoniales recibidos y su valor
histérico, multiplicada por el tipo impositivo, ha sido considerada como un impuesto dife-
11do o, en su caso, como un impuesto anticipado, si de minusvalias se tratasel2,

12 Cabe citar que el 1 de enero de 1992 se inicia un nuevo régimen tributario, basado en el principio de
neutralidad impositiva, para las operaciones de fusidn, a través de la Ley 29/1991, 16 de diciembre, de
Adecuacién de Determinados Conceptos Impositivos a las Directivas y Reglamentos de las Comunidades
Europeas, que adaptaba nuestra legislacién fiscal a 1a Directiva 90/434/CEE, de 23 de julio de 1990, relativa al
régimen fiscal comin aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de acciones realiza-
dos entre sociedades de diferentes Estados miembros, seguida por el resto de paises de la Unidn Europea.

Ahora bien, en nuestro trabajo, a pesar de incluirse en la muestra dos procesos de fusién Hevados a cabo
antes del 1 de enero de 1992, por razones de homogeneidad hemos asumido para todas las operaciones de fusidn
el nuevo régimen fiscal aplicable en Espafia.
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De acuerdo con lo expuesto, hemos seleccionado como variables explicativas un
conjunto de dieciocho ratios agrupados en tres categorfas, dependiendo de su vincula-
cién con el activo, el pasivo y el neto patrimonial, respectivamente, y gue, en nuestra
opini6n, mejor pueden permitirnos comprender las diferencias entre ambos métodos
- contables. Dichos ratios aparecen recogidos en la tabla 4, asi como la forma en que han
sido calculados.

Tabla 4
Definicién de variables explicativas y sus abreviaturas,
Incidencia en el patrimonio

Variables explicativas Abreviaturas
| Inmovilizado/Activo Total Al
Inmovilizaciones Inmateriales/Activo Total A2
Inmovilizaciones Materiales/Activo Total A3
Activo Total/Recursos Ajenos Ad
Activo Circulante/Activo Total AS
(Activo Circulante-Recursos Ajenos Corto Plazo)/Recursos Propios Ab
Inmnovilizado/Recursos Propios AT
Fondo de Comercio/Activo Total AR
Inmovilizaciones Financieras/Recursos Propios A9
Recursos Ajenos Corto Plazo/Recursos Propios Pl
Recursos Ajenos Largo Plazo/Recursos Propios P2
Recursos Ajenos/Recursos Propios P3
Recursos Ajenos Largo Plazo/Recursos Ajenos Corto Plazo P4
Capital/Pasivo Total P3
Reservas/Pasivo Total - P6
Recursos Propios/Pasivo Total NI
Recursos Propios/Financiacién Basica N2
Reservas/Capital - N3

Para analizar la incidencia en los resultados cabe destacar que, en coherencia
con la normativa comunitaria recogida en la Tercera Directiva 78/855/CEE, de 9 de
octubre de 1978, relativa a las fusiones entre sociedades andnimas, tanto nuestra legis-
lacién mercantil, como el BNCFES no hacen ninguna mencién a lo que debe hacerse
con las operaciones realizadas, desde el comienzo del ejercicio en que se lleva a cabo
1a fusién por las sociedades que se extinguen. De este modo, a pesar de que resulfa muy
dificil contrastar la incidencia de dichos métodos en los resultados de la empresa resul-
tante, no hemos querido renunciar a ello, procediendo como indicamos a continuacion.

Para analizar la incidencia en los resultados del ejercicio en que se lleva a cabo
la fusién hemos acumulado todas las operaciones realizadas en el ejercicio por las
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sociedades intervinientes para el método de unién de intereses, mientras que para el de
compra hemos despreciado el resultado generado hasta el momento de la operacién por
las sociedades extinguidas. A estos efectos, hemos tomado como resultado de las
empresas fusionadas el que aparece en sus respectivos balances de fusién.

Por su parte, para analizar la incidencia en los resultados de ejercicios posterio-
res, hemos supuesto que para el ejercicio siguiente los resultados son, en principio, los
mismos que los obtenidos en el ejercicio en que se llevo a cabo la fusién. No obstante,
en el método de compra, este resultado serd el del afio anterior, pero minorado por la
amortizacion de la revalorizacién que hubieran sufrido los activos, entre los que se
cncucntia, en su caso, el fondo de comeicio, Adeiuds, hemos incluido ia reversidn
correspondiente al primer afio del impuesto diferido o anticipado, al neutralizarse a tra-
vés del proceso de amortizacién de los bienes recibidosi3,

De acuerdo con el planteamiento anterior, hemos incluido como variables expli-
cativas seis ratios de rentabilidad, algunos de los cuales se refieren al resultado del ejer-
cicio en que se produjo la fusién, mientras que otros estdn relacionados con el resulta-
do del primer ejercicio posterior, donde hemos incorporado también el incremento en
la rentabilidad entre ambos perfodos. Dichos ratios se muestran en la tabla 5, asi como
la forma de calculo de los mismos.

13 Para el cdlculo del resultado del ejercicio siguiente a 1a fusién por el método de compra, hemos consi-
derado para todos los procesos de fusidn, que el periodo de amortizaci6n de los activos materiales es de 20 afios,
mientras que el perfodo de saneamiento del fondo de comercio es de 5 afios. Conviene sefialar que, en los afios
de realizacidn de estas operaciones de fusién, el fondo de comercio debfa ser amortizado, segtin la norma de
valoracién 5.c) del Plan General de Contabilidad (PGC), en 3 afios, con el lmite mdximeo de 10 afios.

Sin embargo, con la publicacién de Ia Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, se ha inclnido, en su Disposicién Adicional Decimoquinta, una modifi-
cacién del artfculo 194 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas {TRLSA), en virtud de la cual
se amplia el periodo de amortizacién del fondo de comercio, que pasa del maximo de 10 afios, a un puevo plaza,
que puede llegar a un méaximo de 20 afios. No obstante, este plazo se aplicard a aquellas cuentas anuales que se
formulen con posterioridad al 31 de diciembre de 1998, sin que puedan modificarse las amortizaciones efectua-
das en el fondo de comercio en ejercicios anteriores.
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Tabla 5
Definicién de variables explicativas y sus abreviaturas.
Incidencia en el resultado

Variables explicativas Abreviaturas
RE t = Resultado Neto t/Active Total t R1
Resultado Neto t/Recursos Propios t R2
Resultado Retenido t/Activo Total t R3a
RE t+1 = Resultado Neto t+1/Activo Total t+1 R4
Resultado Neto t+1/Recursos Propios t+1 RS
A Renfabilidad Econdmica=(REt+1 -RE(/RE t RO

a Resultado Retenido = Recursos Propios - Capital ~ Prima de Emisién -
Dividendo del gjercicio.

6. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

6.1. Analisis univariantes y resultados

En primer lugar, hemos aplicado diversos tests estadisticos, tanto paramétricos
como no paramétricos, que nos permitan determinar si existen diferencias significati-
vas en la distribucién muestral de las variables explicativas, y en qué sentido, entre el
registro contable de las fusiones segdn se realice por el método de compra o por el de
unién de intereses.

Asf, asumiendo la hipétesis de normalidad, para cada variable explicativa hemos
contrastado la hip6tesis nula de que la media entre los dos métodos contables no difie-
re a los niveles de significacién convencionales, utilizando para ello un test paramétri-
co de diferencia de medias para muestras relacionadas (Newbold, 1991, p. 377-380).
Con la misma finalidad, hemos aplicado también el test no paramétrico de rangos y sig-
nos de Wilcoxon (Siegel, 1956, p. 75-85), dado que los tests no paramétricos son mas
adecuados cuando los tamafios de las muestras son pequefios.

En la tabla 6 presentamos los resultados de dichos tests para las variables explica-
tivas que hemos seleccionado al objeto de contrastar la incidencia que el método de
registro de Ja fusi6n tiene en el patrimonio de la resultante. Asf, para cada variable y
método contable se muestra la media y la desviacién tipica. Ademds, en la primera
columna recogemos el signo esperado, es decir, en qué sentido deben diferir las men-
cionadas variables entre los dos métodos contables. Finalmente, en la dltima columna
aparecen los niveles de significacién que permiten rechazar la hipotesis nula de que no
existen diferencias significativas entre los dos métodos.
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Tabla 6
Anilisis univariantes del médito contable de registro de la fusién.
Incidencia en el patrimonio

Estadisticos descriptivosa Tests univariantes
M. compra M. unién Nivel de significacionb
Signo Media Media
esperado  Variable Des. tipica Des. tipica -test Wilcoxon
+ Al 0,545 0,486 0,001 0,600
0,223 0,246
+ A2 0,075 0,011 0,001 0,000
0,111 0,022
+ A3 0,284 - 0,269 0,151 0,206
0,253 0,222
? Ad 2,373 2,833 0,342 0,116
1,397 3,643
- A5 0,449 0,507 0,001 0,000
0,223 0,247
? A6 ~-1,485 -1,755 0,010 0,000
2,089 2,220 '
* AT 1,367 1,286 0,002 0.000
0,771 0,831
+ A8 0,043 0,000 0,001 0,000
0,074 0,000
7 AY 0,496 0,570 0,002 0,000
0,467 0,475
- ‘ P1 1,509 1,782 0,005 0,000
2,140 2,268
- P2 0,467 0,430 0,019 0,003
0,543 0,581
~ P3 1.977 2212 0,012 0,000
. 2,512 2,655
+ P4 0,793 0,551 0,033 0,000
1,095 0,966
- P35 0,158 0,195 0,009 0,000
0,140 0,205
? P6 0,075 0,082 0,039 0,002
0,080 0,084
+ . N1 0,461 0447 0,043 0,003
0,216 0,234
? N2 0,724 0,754 0,005 0,001
0,188 0,212
+ ‘N3 3.912 3,668 0,002 0,000
' 4,493 2,932

4 En el primer grupo se incluyen todas las fusiones incluidas en la muestra registra-

* das segln el método de compra (n = 30) y en segundo las mismas fusiones pero
contabilizadas de acuerdo con el método de unidén de intereses (p = 30).

b Los niveles de significacidn son unilaterales (one-tailed) para los casos donde se espe-
1a un signo determinado en la diferencia y bilaterales (rwo-tailed) en caso contrario.
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Como puede observarse, para el s-test los resultados presentados en la tabla 6 indi-
can que, salvo para las variables A3 y A4, las diferencias entre los dos métodos conta-
bles son estadisticamente significativas a un nivel de al menos el 0,05, mientras que
para el test de Wilcoxon, lo son a un nivel inferior al 0,01.

Concretamente, las variables relacionadas con el activo muestran que a mayores
revalorizaciones del inmovilizado efectuadas en el método de compra, mayores son,
con cardcter general, las diferencias con respecto al método de unién de intereses, dado
que en éste no se contabilizan. Asi, por ejemplo, como consecuencia del reconoci-
miento del fondo de comercio en el método de compra, las variables que incluyen en
el numerador dicha partida, como son A2 v A8, muestran importantes diferencias con
respecto al de unidn de intereses. Ademds, se observan diferencias en las variables rela-
cionadas con la composicion de los fondos propios, sobre todo en N3, donde se alcan-
zan los valores més altos en el método de compra, a consecuencia de las revaloriza-
ciones de activos que han podido llevarse a cabo.

En la tabla 7 recogemos los resultados de los andlisis univariantes para las varia-
bles explicativas que hemos seleccionado a fin de contrastar la incidencia que el méto-
do de registro de la fusidn tiene en los resultados de la sociedad resultante, tanto en el
gjercicio en que dicha operacmn se ilev6 a cabo como en el primer ejercicio posterior
a la realizacién de la misma.

De este modo, para el r-test los resultados indican que tinicamente para las varia-
bles R4 y R5, que miden rentabilidades del primer ejercicio posterior a la fusién, asf
como para la R6, que recoge el incremento de la rentabilidad econdmica del primer
gjercicio tras la fusién, las diferencias entre los dos métodos contables son significati-
vas al nivel del 0,05. Sin embargo, para el test de Wilcoxon, todas las variables pre-
sentan diferencias significativas a los niveles convencionales. Concretamente, para R1
y R2 las diferencias son significativas al 0,05, mlentras que para R3, R4, R5 yR6 lo
son a un nivel de al menos el 0,01.

En consecuencia, dependiendo de cudl sea el método de registro de }a fusién, se
producen importantes diferencias entre las variables seleccionadas para representar la
situacién patrimonial de la entidad resultante. Respecto a los resultados, éstos corro-
boran que si bien en el afio en que se lleva a cabo la fusién ya se producen importan-
tes diferencias, éstas se acentian sensiblemente en el primer ejercicio posterior a la
fusidn. :

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 1999

37




Teresa Apelldniz Gomez

Tabla 7
Andlisis univariantes del método contable de registro de la fusién.
Incidencia en el resultade

Estadisticos descriptivoss ‘Tests univariantes
M. compra M. unién Nivel de significaciénb
Signo Media Media
ssperado  Variable  Des. tipica Des. tipica t-test Wilcoxon
- R1 0,008 0,012 0,288 0,017
0,051 0,065 .
- R2 0,024 0,043 0,116 0,016
0,137 0,185
- R3 0,082 (0,092 0,123 0,005
0,121 0,144
- R4 -0,003 0,012 0,026 0,000
0,051 0,065
- R3 -0,005 0,043 0,016 0,001
0,139 0,185
- R6 -(,932 0,000 0,014 0,000
2,223 0,000

2 Fn el primer grupo se incluyen todas las fusiones incluidas en la muestra
registradas segtin €l método de compra (n = 30) ¥ en segundo las mismas
fusiones pero contabilizadas de acuerdo con ¢l de pnibn de intereses (n = 30).

b J.os niveles de significacién son unilaterales {one-tailed) dado que en
todos los casos se espera un signo determinado en la diferencia,

6.2. Analisis multivariantes y resultados

Con el fin de verificar los resultados obtenidos en los andlisis univariantes que
hemos presentado en el epigrafe anterior y contrastar el efecto conjunto que sobre las
variables utilizadas anteriormente tiene el método contable de registro de la fusién,
hemos llevado a cabo diversos andlisis multivariantes.

No obstante, ante posibles problemas de correlacién entre las veinticuatro varia-
bles inicialmente seleccionadas, en una primera fase optamos por realizar un andlisis
factorial, utilizando el método de componentes principales, para resumir la informa-
cién contenida en las variables originales en unas nuevas variables, denominadas fac-
tores, y sin que se produzea una gran pérdida de informacidn del conjunto original, ya
que éstas explican el 83 por 100 de la varianza total. Los resultados de dicho andlisis
aparecen recogidos en la tabla 8.
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Tabla 8
Aplicacién del analisis factorial a las variables explicativas
Variable Pactor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 hie
P2 0,942 0,130 0,105 0,027 -0,135 0,011 0,936
A7 0,925 {,103 0,102 0,018 0,140 0,104 0,936
N2 -6,881 -0,179 0,159 0,098 0,182 0,089 {,864
P3 0,820 -0,506 0,103 -0,038 -0,088 0,038 0,951
Pt 0,720 -0,625 0,094 -0,05}% 0,068 0,049 0,931
A 0,713 0,636 0,080 0,053 0.070 0,033 0,832
Ni 0,671 0,471 0,085 0,013 0,169 0,356 0,833
A% -0,559 0,219 0,084 -0,128 0,495 0,349 0,752
AS 0,032 -0,917 (3,059 0,027 0,275 0,018 0,923
Al 3,651 0,914 0,048 0,025 0,275 -0,021 0,918
A3 0,001 0,821 0,024 -0,185 0,111 0,198 {0,769
P4 0,252 0,704 0,072 -0,082 (3,243 0.072 0,637
R4 0,025 0,067 0,966 0,109 0,099 0,085 0,963
Ri 0,040 0,081 0,964 0,098 0.087 -0,076 0,962
R2 0276 -0,059 0,922 0,075 0.026 -,086 0843 -
R3 0,274 -0,050 0,918 -0,124 0,040 (3,060 (0,942
R3 0,166 0,183 0,666 0,022 0,573 -0,038 (3,837
AB 3,033 0,019 0,023 0,202 -0,001 0,140 0,835
AD 0,136 -(3,015 0,052 0,813 0,026 0,014 (0,683 -
R6 0,042 0,112 0,081 0,744 0,007 0,116 0,589
P6 0,277 0,240 0,268 -0,047 0,791 0,119 0,849
P3 0,278 0,063 0,247 0,136 0,218 0,704 0,706
N3 -0,225 0,019 0,191 6,394 0,100 0,629 0.630
A4 -(0,361 0,148 0,109 -0,009 0,232 6,580 0,556
Valor propio 7,061 4911 3,132 2,521 1,266 1,016
(eigenvalue) .
% de varianza 294 20,5 13,1 10,5 5,3 42
total
% acumulado ,
varianza total 294 49,9 629 73,4 78,7 83,0

aComunalidad (communality): es el porcentaje de las variables iniciales explicado por las nuevas
variables o factores.
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La interpretacién de los cuatro primeros factores resulta relativamente sencilla. El
primer factor, el cual explica un 29,4 por 100 de la varianza total, puede vincularse
fundamentalmente con ratios de estructura financiera. El segundo factor recoge ratios
de estructura econdmica de la empresa. El tercer factor representa ratios de rentabili-
dad, mientras que ¢l cuarto factor estd asociado con variables que recogen el peso del
mmovilizado inmaterial, donde se incluye el fondo de comercio, sobre el total de
inversiones y el incremento producido en la rentabilidad econdmica en el primer ejer-
cicio tras la fusién. Los dos factores restantes tienen, sin embargo un componente cla-
ramente residual.

Unia vez realizado €l andlisis facionial, uilhizamos las pufziuaciones factoriaies para
llevar a'cabo otros andlisis multivariantes, a fin de profundizar en la incidencia que en
el patrimonio y en los resultados tiene el método contable de registro de la fusién.
Evidentemente, dado que la variable dependiente objeto de nuestro anlisis sélo puede
tomar los valores 1 6 0, dependiendo de si la correspondiente fusién estd contabiliza-
da, respectivamente, por el método de compra o por el de unién de intereses, no es posi-
ble acudir a los cldsicos modelos de regresién lineal.

Por esta razon, se hace necesario recurrir a otras técnicas en las que, dada una
variable dependiente dicotémica y un conjunto de explicativas, ayuden a identificar a
aquéllas variables que permitan una mayor diferenciacién entre grupos, es decir, entre
el método de compra y el de unidn de intereses, en nuestro caso. Asi, estimamos
mediante andlisis logit el modelo siguiente:

METCONTA = f [FACT1, FACT?2, FACT3, FACT4, FACTS, FACT6]

donde:

METCONTA (variable dependiente)= 1 6 0, segin la misma fusién esté contabi-
lizada, respectivamente, por el método de compra o por ¢l de unién de intereses,

FACT1, FACTZ, FACT3, FACT4, FACTS y FACT6 (variables explicativas)= pun-
tuaciones factoriales obtenidas en el andlisis factorial previamente realizado.

En la tabla 9 presentamos los resultados obtenidos en el andlisis logit. El estadfs-
tico de la razén de verosimilitudes es 25,17 (g.1. 6), lo que implica que podemos acep-
tar la significatividad conjunta del modelo al nivel del 0,01. Por su parte, el porcentaje
de clasificaciones correctas presenta un valor del 73,33, lo que pone de manifiesto su
alta capacidad explicativa. En cuanto a los coeficientes estimados, podemos apreciar
que, salvo los correspondientes a las variables FACT3 y FACT4, los cuales son signi-
ficativos a los niveles del 0,1 y 0,01, respectivamente, el resto no lo son a los niveles
convencionales.

En sintesis, los resultados muestran que sélo para las variables FACT3, asociada
con ratios de rentabilidad v FACT4 vinculada, tanto con las variables A2 y A8, que
recogen el peso del inmovilizado inmaterial, en especial el del fondo de comercio,
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sobre el activo total, as{ como con la variable R6, 1a cual mide el incremento de 1a ren-
tabilidad econémica del primer ejercicio tras la fusién, se aprecian diferencias signifi-
cativas entre los métodos de registro de la fusién.

Tabla 9

Andlisis logit multivariante del método contable de registro de Ia fusién:
puntaaciones factoriales» |

Variables ) Coeficientes t-ratios
explicativas
FACTI -0,055 -0,191
FACT2 0,406 1,323
FACT3 -0,389 -1,359b
FACT4 4,444 2,509
FACTS -0,292 0,875
FACT6 0,477 -1,361
Constante 1,160 1,632
Estadistico de la razdn de verosimilitndesd 25,17
(gl 6)
% de clasificaciones correctas 73,33

a Variable dependiente = 1 si la fusién ha sido registrada por el método de compra (n = 30); variable depen-
diente = § si ha sido contabilizada por el método de unién de intereses (n = 30).

b Significativo al 0,10 (contraste unilateral).

¢ Significativo al 0,01 (contraste bilateral).

d El estadistico de la razén de verosimilitudes contrasta la significacion global del modelo. Bajo 1a hipé-
tesis mula, este estadistico sigue una distribucién %2 con tantos grados de libertad como nimero de varia-
bles explicativas tenga el modelo.

e Significativo al 0,01 {(contraste unilateral).

Finalmente, para profundizar en los resultados anteriores, optamos por llevar a cabo
diversos anélisis logit infroduciendo una a una las variables explicativas originales, debido
a los posibles problemas de multicolinealidad, ya mencionados, al objeto de poder identi-
ficar concretamente a aquellas variables que permiten mayor diferenciacién entre los dos
métados contables de registro de la fusién, aplicando un método escalonado de seleccion
de variables, utilizando como criterio de seleccidn el estadistico de la Lambda de Wilks!4.

14 Concretamente, la Lambda de Wilks es un estadistico que se utiliza para comprobar simultdneamente si
existen diferencias entre dos o mas grupos de acuerdo con un conjunto de variables consideradas conjuntamen-~
te. Asi, una Lambda tomard un valor tanto més pequefio, proximo a 0, cuanto mayor sea la disparidad entre los
grupos; mientras que si su valor estd proximo a 1 las diferencias entre los grapos serin minimas, lo que implica
que ¢l conjunto de variables explicativas no es el adecuado para discriminar entre los grupos.
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En la tabla 10 recogemos los valores estimados de los coeficientes de las variables
incluidas en los distintos andlisis logit realizados donde la variable dependiente es tam-
bién METCONTA, la cual toma los valores 1 6 0, seglin la misma fusidn esté contabi-
lizada por el método de compra o por el de unién de intereses, respectivamente.

Tabla 10
Analisis logit multivariantes del método contable de registro de la fusién:
variables explicativasa

Coseficientes
Vaorighles Sizno {t-ratios)
explicativas esperado  Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
AZ + 24,664 18,943 24,755
(23090 (1,948 {1,081
RS - -1473 -1,361
(1,287 (1,115
RS - -2,931
(-1,442)
Constante ? 0,666 0,770 0,740
(1,994 {22300 (-2,210)p
Estadistico de la razén de verosimilitudess 14,17 19,00 21,544
ell) (glL2) (gl 3)
% de clasificaciones correctas 71,76 75,00 76,67

a Variable dependiente = 1 si la fusidn ha sido registrada por el método de compra (n = 30);
variable dependiente = 0 si ha sido contabilizada por el método de unidn de intereses
(n = 30). -

b Significativo al 0,05, siendo los contrastes unilateral o bilaterales, seglin se espere o no
un signo determinado en el coeficiente estimado.

¢ Significativo al 0,10 {contraste unilateral).

d Significativo al 0,01 (contraste unilateral).

e Bl estadfstico de la razén de verosimilitudes contrasta la significacion global del mode-
fo. Bajo la hip6tesis nula, este estadistico signe una distribucién x2 con tantos grados de
libertad como niimero de variables explicativas tenga cada modelo.

El modelo 1 recoge la estimacion tnicamente de A2 como variable explicativa, El
estadistico de la razon de verosimilitudes es 14,17 (g.L. 1), lo que implica que podemos
aceptar su significatividad conjunta al nivel del 0,01. El coeficiente estimado presenta
el signo esperado (24,664), dado que A2 estd directamente relacionada con la variable
METCONTA, a la que se le ha asignado el valor I cuando las fusiones incluidas en la
muestra han sido registradas por el método de compra, siendo a su vez este coeficien-
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te significativo al nivel del 0,05. Asimismo, podemos observar que el porcentaje de cla-
sificaciones correctas asciende a 71,76.

En el modelo 2 hemos incluido ademads la variable R6 como explicativa, dado que
es la que muestra el siguiente menor valor en el estadistico de la Lambda de Wilks. El
estadistico de la razén de verosimilitudes presenta un valor de 19,07 (g 1. 2), lo que indi-
ca que podemos aceptar la significatividad conjunta del modelo al nivel del 0,01. Los
coeficientes estimados presentan todos ellos los signos esperados, es decir, positivo para
A2 (18,943) v negativo para R6 (-1,473). La variable A2 es significativa al nivel del
0,05, mientras que R6 sélo lo es al 0,1. Ademds, ¢l porcentaje de clasificaciones correc-
tas ha aumentado con respecto al modelo anterior, llegando en este caso al 75,00.

Por dltimo, en el modelo 3, hemos incorporado un nueva variable de rentabilidad,
la RS, como explicativa. En este caso, el estadistico que contrasta la significatividad
global del modelo es también significativo al nivel del 0,01. Como en los dos modelos
anteriores, los coeficientes estimados de las variables presentan los signos previstos,
positivo para A2 (24,755) y negativo para R6 (-1,361) y R5 (-2,931), respectivamente.
Por su parte, el porcentaje de clasificaciones correctas aumenta hasta alcanzar el 76,67.

Continuando con el proceso escalonado de seleccion de variables del estadistico
de la Lambda de Wilks, al introducir en nuestro modelo la variable siguiente que mejor
discrimina entre los dos métodos contables, 1a R4, 1a cual mide la rentabilidad econé-
mica del primer ejercicio tras la fusion, el porcentaje de clasificaciones correctas des-
cendid al 75,00, razén por la cual dimos por concluido el proceso menczonado y, pot
tanto, el estudio empirico realizado.

En resumen, de los distintos andlisis multivariantes llevados a cabo se desprende
que las variables que més se ven afectadas dependiendo de cudl sea la forma de conta-
bilizar 1a fusién son aquélias relacionadas con la proporcion que el inmovilizado y, mas
concretamente el fondo de comercio, tenga dentro de las inversiones de la empresa, asi
como las vinculadas con la rentabilidad de la empresa resultante en el ejercicio siguien-
te al que la fusién se llevo a cabo.

7. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido contrastar empiricamente si la eleccion del méto-
do contable para el registro de la fusién genera distinta informacion para el usuario
externo, distinguiendo su incidencia en la imagen proyectada por la situacién econémi-
co-financiera de la entidad resultante, asi como por la mostrada en los resultados de la
misma, en cuyo caso ha sido preciso diferenciar entre los resultados obtenidos en el ejer-
cicio en que se llevé a cabo la fusién y los generados en el primer ejercicio posterior.
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De los resultados obtenidos en los andlisis univariantes se desprende que, depen-
diendo de cudl sea el método de registro, se producen importantes diferencias entre las
variables seleccionadas para representar la situacién patrimonial. Concretamente, las
variables relacionadas con el activo muestran que a mayores revalorizaciones efectua-
das en el metodo de compra, mayores son las diferencias con respecto al de unién de
intereses, donde dichas revalorizaciones no se llevan a cabo. También se observan cla-
ras diferencias en las variables vinculadas con los fondos propios, dado que la infrava-
loracion de los activos en el método de unién de intereses origina una infravaloracién
de los recursos propios, al tener éstos que adecuarse a los valores en libros por los que
figuran en las extinguidas.

Con respecto a las variables que contrastan la incidencia que el método de regis-
tro tiene en los resultados, los andlisis univariantes también corroboran que si bien en
el afio en que se lleva a cabo la fusién ya se producen importantes diferencias, éstas se
acentdan sensiblemente en ejercicios posteriores a la fusién, a favor, como es 16gico,
del método de unidn de intereses. Evidentemente, en el citado método, el menor valor
de los activos netos origina un menor gasto por amortizacidn, que da lugar, a su vez, a
una sobrevaloracién de los resultados en ejercicios posteriores a la fusién, con la con-
siguiente incidencia en los comrespondientes ratios de rentabilidad.

De los distintos analisis multivariantes llevados a cabo se desprende que las varia-
bles que mds se ven afectadas dependiendo de cuél sea la forma de contabilizar la
fusién son: la que mide el peso que el inmovilizado inmaterial representa sobre el acti-
vo total, a consecuencia del reconocimiento del fondo de comercio positivo, derivado
de la operacién, tnicamente en el método de compra, las vinculadas con la rentabili-
dad de la empresa resultante del primer ejercicio posterior a la fusién y las que reco-
gen el incremento producido en la rentabilidad tras la fusién. Sin embargo, ninguno de
estos andlisis pone de manifiesto que el método de registro afecte de forma significati-
va a otras partidas del balance, distintas al fondo de comercio, como seria lo esperado
debido a las revalorizaciones que deberfan haberse practicado al utilizar el método de
compra, para registrar los activos y pasivos asumidos por sus correspondientes valores
razonables en la entidad resultante, ,

Varias son las razones que pueden explicar los anteriores resultados. Si tenemos en
cuenta que para registrar cada fusién por los dos métodos contables nos hemos basado
en la informacién suministrada por las empresas resultantes y, dado que éstas se han
limitado a informar del fondo de comercio registrado o de las revalorizaciones muy
puntuales efectuadas sobre determinados elementos patrimoniales, al registrarse la
mayor parte de ellas por el método de unién de intereses, tinicamente hemos podido
obtener una aproximacién al método de compra, puesto que los activos y pasivos reci-
bidos no estén, por lo general, registrados por sus valores razonables. De este modo, si
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el valor de los activos netos adquiridos estd infravalorado, el fondo de comercio estard
sobrevalorado, de ahf las diferencias tan significativas obtenidas en los distintos andli-
sis multivariantes realizados.

En cualquier caso, estimamos que los resultados de este trabajo confirman, en su
conjunto, que la eleccion del método contable de registro en las fusiones de empresas
afecta significativamente al patrimonio y a los resultados mostrados por la empresa
resultante, tanto del ejercicio en que se produce la fusién, como de ejercicios posterio-
res y, por tanto, puede condicionar las decisiones que a partir de la informacion sumi-
nistrada tomen los distintos usuarios.

En nuestra opinién, la regulacién contable espafiola deberia tener en cuenta la
amplia discrecionalidad de que disponen las empresas para registrar los procesos de
fusién. En este sentido, pensamos que deberian proponerse normas que estableciesen
las orientaciones y criterios a seguir en la eleccién del método contable para registrar
estas operaciones de concentracion empresarial. Contribuir, en este sentido, es 1o que
hemos pretendido con el estudio empirico que hemos llevado a cabo.
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Implicaciones en el andlisis de la informacion sobre la fusion: evidencia empfrica de la utilizacion...

Anexo

Operaciones de fusién incluidas en la muestra

Aifio Absorbente/Nueva Absorbidas/Extinguidas Mét. contable Pusion segiin
- creacion utilizado BNCFES
1991 Aceites y Proteinas Aceiterfas Reunidas de Levante Unidn Intereses
1991 Construcciones y
Contratas Fomento de Obras y Consiroceiones Unibn Intereses
1992 Fomento de Construcciones| General de Participaciones Unidn Mixta
- | ¥ Contratas Cartera Central
1992 Gran Tibidabo Corporacién CNL Compra Adquisicion
1992 Saciedad General de Aplicaciones del Agua Compra Adquisicidn
Aguas de Barcelona Corporacién Agbar
1992 Unipapel Monte Urgull Compra Adquisicién
1992 Iberdrola I Iberdrola II
Compatfifa Eléctrica de Langreo
Electra de Logrobo
Vitoriana de Electricidad Unidn Mixta
Fuerzas Eléctricas Navarra
Cia Eléetrica del Uramea
Centrales Térmicas del Norte
de Espaila
Edificaciones Iberoamericana
1992 Uralita Energfa e Industrias Aragonesas Unién Mixta
Inversiones Sirio
1992 Ebara Emica Emica Servicios
Sociedad de Administracidn de Compra Mixta
Bienes Sabsa
Tradexa
1993 Renfila Cantro Arglielles
Construc. de Centros Edificios
Comerciales
Finurbdn Compra Adaquisicién
Inmobiliaria Mirador
Panorama Nuevo Sto. Domingo
Parque Cclombia
Promociones de Madrid
1993 Tipel Mora Piel Compra Adquisicién
Picusa Piel
1993 OCP Construcciones Construcciones Padros Unidn Adquisicion
1993 Conservera Campofiic Internacional de Alimentacién
y Bebidas Unidn Adquisicién
1993 Promociones Eurobuilding | Inmobiliaria Eurobuilding Unidn Intereses
1994 Grupo Induosirial Arana Hijos de J. Sos Borrds Comipra Intereses
1994 Tberdrola Hidroeléetrica de Catalufia Unidn Adguisicidn
1694 Sociedad Financiera y Cementos Rezola Compra Adguisicidn

Minera
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Anexo (continuacién)

{eresa Apelldniz Gomez

Operaciones de fusion incluidas en la muestra

Afio Absorbente/Nueva Absorbidas/Extinguidas Meét. contable Fusidn segiin
creacidn utilizado BNCFES
1994 OCYP Construcciones Cia. Auxiliar de Distribucién de {Unién Intereses
Electricidad
1995 Aceites Carbonell Elosua Comypra Adquisicion
1995 Compaiifa Valenciana de | Materiales Hidradlicos Griffi Compra Adquisicitn
Cementos Portland La Auxiliar de la Construccion
1996 Trenzas y Cables de Acero | Nueva Montafia Quijano Siderdreica Compra Adquisicion
1094 Sociedad Financiera Frescoleta Unidn Adquisicién
y Minera
1996 CGrupo Acciona Entrecanales y TAvora Unidn Adguisicién
Eur
1997 El Sardinero Urbanizaciones y Construce. Unién Intereges
Inmobiliarias
1997 Construcciones Lain Peninsular de Asfaltos y Compra Adaquisicidn
. Construcciones
1997 ACS, Actividades de Ginés Navarre Construcciones Unidn Mixta
Construceidn y Servicios | Invesan
Vesan
1997 Compaiifa Valenciana de Cementos Portland Morata del alén Unidn Adquisicién
Cementos Portland
1997 Indra DTD Electrénica Ensa Unién Adguisicidn
1997 Sociedad Financiera y Senarago Unidn Adgquisicion
Minera
1997 Azucarera Ebro Agricola | Ebro Agricolas, Compaiifa de Unidn Adquisicién

Alimentacion
Sociedad General Azucarera
de Espafia
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