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RESUMEN

El presente estudio tiene como objeto
conocer si las Fusiones y Adquisiciones
(F&A) de las Sociedades Anénimas mexi-
canas que cotizan en bolsa, han alcanzado
las sinergias econdmicas, financieras y
fiscales que se persiguen mediante estos
procesos. De este modo, a partir de la base
de datos Thomson ONE Banker, por me-
dio de un estudio longitudinal que abarca
desde el afio 1987 a 2005, se han analizado
los datos de las empresas cinco afnos antes
y cinco anos después del proceso de F&A,
para asi conocer si ha habido un cambio
significativo. Los resultados demuestran,
que adn cuando en este caso nose encuen-
tran diferencias significativas, se puede
observar una tendencia estable, reor-
ganizacion vy, en el largo plazo, aprove-
chamiento de las sinergias en cuanto al
logro, en cierto grado, de economias de
escala y de alcance.

INTRODUCCION

Actualmente, las F&A son una forma de
crecimiento y reorganizacion que trata a
nivel internacional lograr la eficiencia y
competencia que un entorno global de-
manda, y al mismo tiempo, obtener cam-
bios en la estructura de la organizacién.

Para reflejar tales aspectos se deben de
considerar los cambios en la normativa
internacional, que surge a partir de la ar-
monizacién contable promovida por los
organismos internacionales, International
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Accounting Standard Comitee (IASC) ac-
tualmente denominada: International
Accounting Standard Board (IASB), y la
necesidad de establecer las bases para la
presentacion de estados financieros que
respondan al principio contable de ima-
gen fiel, ademds de facilitar la compara-
bilidad (Horno, 2004; Rossi y Volpin, 2004;
Giner, 2003; IASC, 2003; Garcia y Zorio,
2002; Giner et al., 1999; Garcia, 1997).

Actualmente se ve la tendencia a ho-
mologar con la normativa contable in-
ternacional, la normativa fiscal interna,
tratando de disminuir en cierto grado las
discrepancias que surgen entre estas dos
normativas (IASC, 2003; Fernandez, 2001;
Martinez y Ferndndez, 2000; Llombart y
Labatut, 1996).

Ademais de esto, desde el dmbito 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 econémico-
financiera. Estos beneficios incrementan
el interés de los accionistas por acceder a
economias de escala a corto plazo, con se-
guridad y menor inversion (Lambrecht,
2004; Billet et al, 2004; Rossi y Volpin,
2004; Shleifer y Vishny, 2004; Chen, 2007;
Fuentes y Lozano,2003; Serra et al., 2001).

Por otra parte, existen estudios sobre
la presion fiscal que soportan las empre-
sas, en los cuales se ha empleado el ratio
conocido como Tipo Impositivo Efectivo
Medio (TIE) (Simmons, 2006; Labatut y
Molina, 2004; Krupsky, 2004; Bauman y

Schadewald, 2001; Jacobs y Spengel, 2000;
Gupta y Newbery, 1992), que es el que
mayormente se ha utilizado en este sen-
tido para estudiar los efectos impositivos,
obteniendo resultados satisfactorios.

OBJETIVO

El presente estudio tiene como objeto
conocer los efectos econémicos, finan-
cieros y fiscales derivados de los procesos
de F&A de las sociedades anonimas efec-
tuados en México a partir de la base de
datos Thomson ONE Banker y evaluar si
ha habido un cambio significativo. Para
tal efecto se han tomado como datos los
resultados de las empresas cinco afios
antes y cinco anos después del proceso
de fusion, en un periodo que comprende
desde el afio de 1987 a 2005.

HIPOTESIS A CONTRASTAR
La principal hipétesis nula seria la que a
continuacion se expone:

H,, No existe crecimiento significa-
tivo de las empresas absorbentes dentro
de los procesos de F&A relacionado con
los beneficios provocados por la sinergia
econdmica, financiera y fiscal.

En este caso, si se acepta esta hipotesis
nula querria decir que por medio de las
F&A no se genera un crecimiento real
para las empresas; sin embargo, para con-
trastar esta hipdtesis se ha de apoyar en
otras mds concretas que ayuden a valorar
de forma objetiva las conclusiones que se
puedan obtener.



H,(, ), No existen diferencias signifi-
cativas en cuanto al beneficio econémico,
productividad y eficiencia (H,,)), cali-
dad de gestién (H,;)), Cash Flow (H,,)),
rentabilidad financiera (H s)), estructura
financiera (H, (), liquidez (H,(,,), solven-
cia (Hygg) y presién impositiva (Ho))
de las empresas antes de ser absorbentes
en el proceso de F&A, que cuando se
convierten en absorbentes después del
mismo.

METODOLOGIA

El andlisis empirico realizado tiene dos
partes. En primer lugar, se lleva a cabo
un anadlisis paramétrico de comparacion
de medias para muestras relacionadas
(t-studenti), haciendo el analisis de los re-
sultados de las empresas fusionadas. En
segundo término se emplea la Prueba de
Wilcoxon, considerada una técnica no
paramétrica paralelaalat.

SELECCION DE LA MUESTRA

De la base de datos se obtuvieron un to-
tal de 149 empresas mexicanas 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
paraeste estudio.

Después se eliminaron las empresas
de seguros y financieras; de este modo,
quedaron un total de 26 empresas del sec-
tor industrial y comercial con las cuales se
formul6 la base de datos para el cdlculo y
analisis de los resultados.

VARIABLES EMPLEADAS
Para realizar la medicion de la solidez
econdmica y financiera, el endeudamien-
to, asi como el efecto impositivo de las dis-
tintas sociedades, se utilizé un conjunto
deratios contables y fiscales, que tratan de
medir la rentabilidad, la situacién finan-
ciera (Altman, 1968) y la presion fiscal en
cada una de las sociedades analizadas, los
cuales se presentan en la Tabla 1.
Posteriormente, se formuld la infor-
macion y se considero, para tratar los da-
tos, como que el afio de las F&A es el afio

Beneficio antes de intereses e impuestos/
Activo total

r1

IDENTIFICA

Rentabilidad Econdmica

r2 Ingresos netos/Activo total

Productividad y Eficacia

r3 Gastos de explotacion/Ingresos netos

Calidad de Gestion

r4 Cash flow/Pasivo total

Cash Flow

Beneficio antes de impuestos /Neto

r5 -
patrimonial

Rentabilidad Financiera

ré Capital total/Pasivo total

Estructura Financiera

r7 Activo circulante/Pasivo circulante

Liquidez

r8 | Activo total/Pasivo exigible

Solvencia

r9 Carga impositiva impuestos sobre
beneficios/Beneficios antes de impuestos

Carga Impositiva (TIE)

Indicadores empleados.

o (cero); los afos anteriores a la fusion: -5
(menos cinco), al afio que presenta la in-
formacion cinco afos antes del proceso
de F&A, -4 (menos cuatro), al afio que pre-
senta la informacion cuatro afios antes
del proceso y asi sucesivamente: el afio -3
(menos tres), -2 (menos dos) y -1 (menos
uno). En lo que respecta a los afios poste-
riores al proceso de F&A: 1 (uno) el afo
inmediato posterior al proceso de F&A, 2
(dos) al segundo afio después de la fecha
y asi sucesivamente: el afio 3 (tres), 4 (cua-
tro) y 5(cinco).

Con los datos obtenidos, al organizar
la informacion para efectos de SPSS ver-
sion 13.0;se utilizaron la variable EMPRE-
SA, en la que se indica el nombre de cada
una de las empresas que forman parte de
la muestra, la variable ANO, paraidentifi-
car los afios; en dicho caso, para efectos del
estudio, ésta toma para antes del proceso
de F&A, los valores de A-1 (a menos uno);
A-2 (a menos dos); A-3 (a menos tres); A-4
(a menos cuatro); A-5 (a2 menos cinco) y
para los afios posteriores, los numeros
A6 (a seis); A7 (a siete); A8 (a ocho); Ag (a
nueve)y Ao (a diez).

RESULTADOQOS DEL ESTUDIO

Con el fin de contrastar las hipétesis que
se plantearon, se aplicaron dos pruebas,
como se ha mencionado en el apartado
anterior; se incluyen en éstas, la prueba
de hipdtesis de los signos para la signifi-
cacion de los cambios, ya que se intenta
determinar el grado de significacion del
cambio de una muestra tomada en dos
momentos diferentes (antes y después).
En seguida se expone la contrastacion de
las hipotesis.

CONTRASTE DE HIPOTESIS

Para contrastar las 9 Hipétesis Hy;.,): Del
total de 27 casos considerados en la mues-
tra se observan los resultados de cada una
de ellas y el grado de libertad en los resul-
tadosobtenidos pormediodela t student
de 26 y un p>0,05. Se puede decir, que no
existen diferencias significativas por lo
cual se acepta la hipdtesis nula.

En el andlisis de los datos arrojados por
los estadisticos, en el comportamiento de
la rentabilidad econdmica, se pueden ob-
servar variaciones dentro de los mismos
rangos, de tal manera que, en relacion a
la media, no presenta cambios significa-
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tivos. La desviacion tipica, presenta com-
portamientos dispersos en alto grado,
signo de que las empresas se encuentran
en riesgo; esto se debe al lapso estudiado
y a la situacién inflacionaria existente
de algunos afios incluidos en la muestra.
Sin embargo, en cuanto al error tipico se
presenta una variabilidad alrededor del
promedio, con lo cual se observa un com-
portamiento homogéneo.

En el andlisis de los datos arrojados
por los estadisticos, en el comportamien-
to de la estructura financiera, se pueden
observar amplias variaciones dentro de
los rangos, de tal manera que, en relacién
a la media, ésta presenta cambios signifi-
cativos. En cuanto a la desviacion tipica,
ésta al igual que en el ratio anterior, pre-
senta comportamientos dispersos en
alto grado. Sin embargo, el error tipico
presenta una variabilidad alrededor del
promedio, con lo cual se observa un com-
portamiento homogéneo.

Por otro lado, los resultados obteni-
dos por medio de la prueba de Wilcoxon
correspondiente a los rangos, el contraste
presenta un resultado de valores de
diferencia de rangos; ademds, noexiste
una distribucion simétrica de las diferen-
cias, con lo cual se demuestra que si exis-
ten diferencias significativas.

De los resultados del estadistico de
contraste Z y su nivel critico bilateral se
observa un valor p< 0,05, con lo cual se
rechaza la hipétesis, confirmando con
esto que si existe diferencia significativa
en cuanto a este ratio.

En este grdfico, al igual que en otros
anteriores, se muestra el comportamien-
to de la media, la cual, al igual que en los
cinco primeros ratios no presenta diferen-
cias significativas.

CONCLUSIONES

Se llega a considerar que aun cuando las
hipétesis planteadas desde la teoria neo-
clasica, no han sido rechazadas, se puede
decir que las empresas logran muchos
de los objetivos por los cuales inician y
consolidan un proceso de F&A; esto es, al
analizar cada uno de los ratios se puede
concluir que se logran otros objetivos de
corte cualitativo que contribuyen a un
mejor desempetio de las empresas.
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Tendencias de las variables analizadas.

Se ha encontrado que, en los tres
primeros periodos posteriores al proceso
de F&A se pueden apreciar cambios y cre-
cimientos que permiten establecer que el
ambiente econdmico en determinados
momentos afecta, haciamds oamenosel
comportamiento de la empresa.

Asi  entonces, teniendo en
consideracién el periodo estudiado y los
cambios econémicos que se vivieron en
México durante el mismo, es decir, pasar
de un periodo inflacionario a hiperin-
flacionario, que provocé la obligacién
de “reexpresar” o revalorizar los estados
financieros, a efectos de cotizar en la bol-
sa, esto, de acuerdo con Niessen (1986),
podria velar los posibles beneficios.

Dela evidencia empirica se desprende
entonces, que las empresas de mayor di-
mensién se aprovechan de las economias
de escala y de alcance, y en consecuencia,
mejora la gestion; por otro lado, las em-
presas de menor dimension muestran
una mejora aunque no llegan al grado de
eficiencia que las grandes alcanzan.

En lo que respecta al endeudamiento
de las empresas, éstas tienen una mejor
capacidad de respuesta y aunque no es
un dato que se observe con una tenden-
cia alta, i se realiza un ligero aumento en
esta caracteristica. Aunado a ello, del in-
cremento en el tamafio del negocio, se re-
duce el riesgo por insolvencia y se puede
obtener financiamiento a un menor cos-
to. Ademds, las empresas para la adqui-
sicion, deben realizar el saneamiento de
sus compromisos que se hace en funcion
del mismo proceso, ya que en muchos
de los casos y como se ha presentado en
otros estudios, las empresas pudieran
tener relaciones comerciales desde antes
de los acuerdos de F&A.

En cuanto al efecto fiscal, no existe
diferencia significativa; sin embargo,
se puede apreciar que en el momento de
la fusion la presién impositiva es sensi-
blemente menor,aumentando dentrodel
primer afio posterioralafusion, logrando
estabilizarse a partir del ultimo periodo
estudiado. Es decir, se aprovechan las
sinergias derivadas del proceso de F&A.




De este modo, aun cuando no existen evi-
dencias de que se presenten cambios signifi-
cativos en las empresas que han experimen-
tado un proceso de F&A, se puede decir que,
de acuerdo a estos mismos resultados, las
empresas muestran un ligero aumento hacia
el ultimo periodo estudiado (As) y que siguen
siendo una formula efectiva para: la reorga-
nizacién, facilitar el ingreso a mercados inter-
nacionales, lograr economias de escala y de
alcance, asi como aprovechar las sinergias que
se derivan de ellos.
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