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En calidad de director de la fesis expresada en la referencia, infonno que el
trabajo realizado. en su estado actual, reúne fas condícíones suficientes puá ..,
presenfado al acto deleotura y defensa que esta preüsto en la legislación acwalpuala
obtención del grado de doctor.

La doctorando ha desarollado un estudio que abarca tanto r¡na lertiente teórica
como otra aplicada o empírica. En la primera parte, ha realizado un estudio comparado
de las distintas figuras económicas de la concentración. analizando la normatir,a meicantil.
fiscal.v contable sobre las ñxiones, 1' proñrndizando en aquellas norrnas emitidas por los
prurcipales organismos normalizadores de Ia Cont¿bilidad en materia de fusiones. ¿t lo
largo de los tres oapítulos que compr€nden esta parte, considero que se ha seguido
conrenientemente el razonamiento lógico - deductiro. se han sintetizado
conr,enientemente los aspectos estudiados en cu¿dros comparatilos. se han concretado las
conclusionEs en las reflexiones de cada capitulo y al fin¿l de todo el trabaio. v asimismo
se han utiüzado fuentes bibüográficas adecuadas ¡z actuales.

En una segunda parte, que comprende el capínrlo cuarto. la doctorando aborda un
estudio empírico de las fusiones habidas en el sector de seguros. El sector elegido es
especialmente adecuado. habida cuenta de la necesidad de las concenffaciones en el
mismo, todada paÍenfo en el día de hoy. y por otra parte la disponibilidad de datos
púbücos y fiables qu€ está garuntizada por la Dirección Generai de Seguros. Se ha
aptícado tanto un enfoque agregado como otro indir,idual. con los que se ha pretendido
discernir en que medida el fenómeno de la fusión ha modificado la estrucüura económica
de estas empresas durante un periodo que compfende los tres años posteriores a la fecha
de la fusión, y asimismo en que medida se ha r,'isto alterada la posición dentro del
conjunfo del sector asegurador. En esta parte empirica ha sido utilizado el instrumental
estadistico adecuado par¿ sste tipo de esrudios.

Por todo lo expuesto reitero mi opinión favorable a la lectura y defensa de esta
tesis doctoral

Dr. Vicente Serra Sahador
Dírector de la Tesis
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OBJETWOS Y METODOLOGÍA

La creciente globalización de la economía y la ruptura de ciertas barreras a la

competencia internacional, desarrollada sin duda por el continuo progreso de las vías de

comunicación en cualquiera de sus expresiones y, la inserción de nuesto país en este nuevo

entorno económico de la mano de las instituciones comunitarias, ha supuesto un profundo

revulsivo en la concepción tradicional de la empresa español4 lo que ha incidido en la

adopción de ciertas decisiones empresariales que permitieran afrontar con éxito el reto del

nuevo y progresivo ámbito competitivo en que se integraban.

Una de las teorías más extendidas en la doctrina, ha esgrimido que, ante los retos

de una férrea competencia económica, la creación de unidades empresariales de gran

tamaño suponía mayores garantías de éxito para las empresas que las llevaban a cabo;

siendo precisamente las operaciones de fusión de empresas una de las manifestaciones más

usuales para el logro de un rapido crecimiento externo empresarial.

La importancia progresiva en la economía internacional y, por ende, en la española

de estos procedimientos de reestructuración empresarial, unido a lafalta de una normativa

contable específica sobre este ámbito y, el hecho de que cabía profundizar enlareaiización

de estudios de contabilidad comparada sobre fusiones, sobre todo alaluz de los últimos

pronunciamientos emitidos al respecto, nos ha impulsado a la elección de este tema de

investigación.

En esta línea, el objetivo del trabajo de investigación que presentamos es anaiizar

la situación económica y especialmente contable de las fusiones de empresas realizadas en

el marco español, valorando el grado de sintonía o distanciamiento que las separa de las

fusiones empresariales efe,ctuadas en los países que cuentan con mayor experiencia en este

tipo de operaciones: Estados Unidos y el Reino Unido, así como con los criterios contables

intemacionales preüstos enellnternational Accounting Standnrds Committee (IASC). Una

vezconocidas las principales discrepancias existenteq se abordan las implicaciones que se

derivan de las mismas, lo cual puede proporcionar una información valiosa para el

desarrollo de ulteriores normas contables. Si bien, somos conscientes de que las diferencias

culturales y económicas existentes entre ambos contextos impiden que las experiencias y

pronunciamientos contables de los países anglosajones puedan reproducirse de forma

mimética en el ámbito español.
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El presente estudio podría situarse, pues, en primer lugar, siguiendo a Cea (1996,
14-15 y 65), dentro del campo de la Contabilidad aplica da alarealidad económica referida
a empresas' esto es, la'Contabilidad empresarial" y más concretamente dentro de la
información externa a terceros. Ahora bier¡ especificando más sobre este rárnplio ámbito
investigador, cabría encuadrarlo dentro de la temática de la "regulación contable" en la que
se trata de analizar las consecuencias económicas derivadas de la regulación contable,
aunque tarnbién participamos de la denominada investigación contable internacional y del
enfoque empírico.

En efecto, asimismo hemos pretendido evaluar las fi.¡siones de empresas desde una
vertiente empírica, precisamente empleando la información contable, en un sector de
actiüdad cual es el asegurador, cuyo análisis específico no ha sido abordado con el
suficiente detalle y precisión, especialmente teniendo en cuenta los recientes fusiones
acaecidas en nuestro entorno económico y, las que es de esperar se produzcan en el futuro.

La metodología empleada paralaelaboración de esta investigación se ha basado por
lo que respecta alaparteteónca, en el método deductivo, de modo que, partiendo de las
premisas generales que proporciona el analisis de determinadas figuras económicas de la
concentración empresarial y de las propias nonnas contables se ha descendido hasta los
aspectos más concretos. En particular, en relación con los aspectos contables, hemos
analizado la distinta regulación legal existente en España sobre fusiones desde el punto de
vista de su influencia en el tratamiento contable de las fusiones, asl como los
pronunciamientos contables sobre combinaciones de empresas emitidos por el IASC y los
principales organismos que desarrollan dicho tratamiento contable en Estados Unidos y el
Reino Unido. Sobre este punto, hay que destacar que se ha realizado un análisis
independiente y comparado de dicha normativ4 habiéndose sistemátizado esta comparación
en un buen número de cuadros incluidos en el trabaio.

En la parte empírica hemos empleado un doble enfoque:

un estudio de carácter agregado en el que realizamos contrastes de
hipótesis mediante el test paramétrico de comparación de medias para
muestras independientes: t-student y, el test no paramétrico de Mann-
Whitney.

un enfoque indiüdual, en el que se estudia la posición ex-post de cada una
de las empresas fusionadas dentro del sector con respecto a una serie de
indicadores económicos, financieros y de gestión.
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Hemos estructurado el trabajo a través de cuatro capítulos. En el primero,

analizamos las fusiones de empresas en el marco económico actual. Con este propósito, en

primer lugar abordamos las diferentes formulas de concentración y crecimiento empresarial

para situar las fusiones dentro de la modalidad de crecimiento externo. Asimismo,

realizamos una aproximación al concepto de fusión desde la perspectiva estratégico-

económico y legal, alavezque presentamos algunas de las clasificaciones sobre fusiones

más extendidas desde ambas perspectivas. A continuación, estudiamos las diferencias y

similitudes de las fusiones frente a otros procedimientos de concentración empresarial

previstos en el ámbito español, lo que permite enjuiciar el grado de acercamiento o

separación entre las distintas formulas existentes. Seguidamente, abordamos las causas que

provocan la realización de estas operaciones, distinguiendo entre aquéllas que üenen

definidas por la propia situación de la empresa y las procedentes del entorno exterior.

Posteriormentg hemos anafizado la evolución que han seguido estos procesos a lo largo del

tiempo, tanto en el contexto internacional como en España, efectuando un especial análisis

del movimiento seguido durante las últimas dos décadas, para lo cual en el ámbito español

se ha recurrido a diferentes fuentes estadísticas. Para frnalizar esta primera parte,

destacamos algunas de las razones aducidas para el gran número de fracasos que presentan

estas operaciones empresariales.

En el segundo capítulo se analiza con detalle la normativa existente sobre fusiones

en nuestro país con el propósito de ofrecer una visión integral del procedimiento legal de

la fusión en cualquiera de sus vertientes. Para ello, en primer lugar estudiamos el Derecho

de Defensa de la Compencia; a continuación, profundizamos en la normativa fiscal,

abordando no sólo el actual tratamiento fiscal sobre fusiones, sino también la evolución que

el mismo ha experimentado durante los últimos años y; seguidamente, analizamos en

profundidad la principal fuente de regulación sobre fusiones, esto es, la mercantil. Llegado

este puntq aludimos a otras fuentes legales, así como a los tipos de empresas que se pueden

fusionar y, por último, concluimos este capíhfo refiriéndonos a la normativa contable sobre

fusiones.

En el tercer capítfo nos adentramos en los aspectos contables de las fusiones. Con

esta finalidad, en primer término analizamos con profundidad el concepto de fusión desde

el punto de üsta dela normativa contable española y del IASC, así como la contenida en

los principales pronunciamientos contables de Estados Unidos y el Reino Unido,

realiz¿¡1dess un estudio comparado en el que, asimismo, se pone de relieve la evolución que

tal concepto ha experimentado. Seguidamentg abordamos las principales características de

la contabilidad de estos procedimientos en el ámbito internacional, centrándonos en los tres

últimos contextos citados y, llevando a cabo una comparación de la misma. Posteriormente,
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estudiamos el tratamiento contable de las fusiones de empresas en el marco español desde
la perspectiva de las influencias denvadas de la regulación mercantil y fiscal, incluyendo,
a continuaciór¡ un analisis crítico del proyecto de normativa contable sobre fusiones emitido
por el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC). Por último, efectuamos
un estudio comparado de la regulación contable española con la normativa del IASC y de
ambos países anglosajones. Sobre este capítdo, hay que puntv.alizar que en el mismo, se ha
tenido en cuenta la normativa emitida hasta octubre de l997,fecha en la que cerramos la
elaboración de estas páginas.

En el cuarto capítulo,llevamos acabo eltrabajo empírico mencionado relativo a las
entidades aseguradoras. Como primer paso, analizamos las características propias de este
sector de actividad, su reciente evolución y su particularidades contables, así como las
características de los procedimientos de fusión efectuados en este sector durante las últimas
dos décadas. La eüdencia previa sobre fusiones existentes en el ámbito internacional y en
España merece un apartado propio. Llegado este punto, evaluamos los resultados de los
procesos de fusión efectuados entre sociedades anónimas aseguradoras en el período l99l-
1995 a través de un estudio de carácter agregado en el cual compar¿lmos los niveles
alcanzados en diversos indicadores de rentabilidad, financieros y de gestión para el grupo
de empresas que se fusionaron durante el año 1992,y aquel otro grupo de empresas que
nunca participaron en procedimientos empresariales de esta naturaleza. Para incluir,
finalrnente, un estudio de carácter individual en que se analizalas posiciones relativas que
con respecto atales indicadores, ocupan estas empresas fusionadas dentro del sector el año
anterior al proceso y el último año del estudio, esto es, 1995.

Al final de cada uno de estos cuatro capítulos incorporamos un apartado en el que
se incluyen las principales refleúones relativas a cada uno de ellos, que han sido la base de
las conclusiones generales alcanzadas a lo largo de esta investigación. En último término
se incluye la bibliografia citada a lo largo de todo el trabajo.
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CAPÍTULO I:

LAS PUSIONES EMPRESARIALES B1\ EL MARCO
ECOI.üÓMICO ACTUAL

I. 1. CONCENTRACIÓN Y CRECIMIENTO EMPRBSARIAL

AI abordar el anáüsis de las fusiones y absorciones empresariales el primer rasgo que

lffi salifis4 es el de tratarse de una de las posibles üas de concentración empresarial; siendo

éste ultimo, un fenómeno que ha cobrado un gran auge en nuestro país, sobre todo a partir

de la década de los años ochenta. Es por ello, por lo que dedicamos estas líneas iniciales

de nuestro quehacer a la concentración empresarial.

En primer lugar debemos decir que la concentración empresarial, forma parte de la

concentración económica en general y puede ser entendida en dos sentidos, esto es, como

proceso y como resultado de dicho proceso. En cuanto proceso, significa la reducción del

número de unidades empresariales independientes que operan en el mercado, con el

consiguiente aumento en la dimensión o tamaño de las empresas que perrnanecen en el

mismo. Y corno resultado de tal proceso, conlleva el incremento del nivel de monopolio

empresarial por parte de la oferta (Suárez Suárez, 1993, 689-690).

Las fusiones y absorciones de empresas constítuyen una de las manifestaciones en

las que se puede plasmar la concentración empresarial, pero al mismo tiempo son una

modalidad de crecimiento empresarial" siendo las principales formas en las que éste último

puede manifestarse:

El crecimiento interno o crecimiento empresarial en sentido estricto:
resultado de la expansión natural de la empresa, sin que dicho crecimiento
suponga la desaparición o la reducción del grado de autonomía decisional
de ninguna de las unidades productivas existentes.

El crecimiento empresarial extemo: derivado de la participación o adquisición
de empresas del mismo o diferente sector. Se incluyen aquí las fusiones y

absorciones empresariales.
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Dentro de esta última forma de crecimiento, como üa de concentración empresarial,
consideramos que deben incluirse también la creación de grupos de sociedades y la
constitución de asociaciones y agrupaciones empresariales en sus más diversas
manifestaciones.

Y más concretarnente dentro de este segundo ámbito de crecimiento, Tapia (1996,
334-335) señala que las Ofertas Públicas de Adquisición de valores (OPAs) también pueden
considerarse fenómenos de concentración empresarial, en tanto que se configuran como un
instrumento jurídico para la adquisició4 bien de participaciones significativas, bien del
control de sociedades anónimas cotizadas.

De lo anterior se desprendq pues, que el crecimiento empresarial en su dimensión
externa constituye una manera de materializarse la concentración empresarial, y en
consecuencia" la interconexión existente entre ambos fenómenos empresariales; siendo las
fusiones interempresas una de las manifestaciones de dicho crecimiento externo.

L1.1. EL CRBCIMIENTO: OBJETM EMPRESARIAL

Al margen de su condición de forma de concentración empresarial, el concepto de
crecimiento se manifiesta como uno de los objetivos de las unidades empresariales.

En efecto, en la üteratura especializada son rurmerosas las referencias al crecimiento
como objetivo empresarial. Si bien, los objetivos empresariales han sido objeto de
controversia, siendo múltiples las posturas y teorías vertidas sobre el temar.

Los objetivos pueden considerarse herramientas de evaluación, control y
coordinaciór! que cumplen una valiosa función en el proceso de maximizaaón de los
recursos disponibles y potenciales de la empresa, es decir, del crecimiento. Entre los
objetivos a largo plazo de la empresa se pueden incluir los de crecimiento, supervivencia
y estabilidad @urán Herrera, 19V7,23 y 25).

En esta línea, la Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas
(AECA 1992,30) destaca como objetivo económico de la empresa el del crecimiento,
junto a los de eficiencia, control y supervivencía.

1 Al respecto, enhe otos puede consultarse: Baumol (1959); Frisch (1963, 155-157); Cyert y March
(1963, 28) y, F ama y Miller (197 2).
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También se halla muy extendida la consideración de que el crecimiento es uno de

los objetivos de la alta dirección (o stafr) de las empresas, debido a cuestiones de prestigio,

poder e interés personal, sobre todo, si sus remuneraciones se hallan ligadas al nivel de

ventas o beneficios obtenidos por la empresa. En este contexto, existen teorías que

sostienen que la existencia de fusiones ineficientes se debe al problema de la agencia. Y así,

Jensen (1936) considera que el interés de los directivos por crecer explica la falta de

rentabilidad en muchas de las operaciones de concentración empresarial.

Ahora bien" si nos preguntamos por qué las unidades empresariales crecen, y a qué

razones obedece el que unas lo hagan en mayor medida que otras, encontraremos diferentes

tesis2 que intentan aclarar los motivos que en ello subyace:

Una conocidajustificaciórq es la que explica el crecimiento basá'ndose en las

economías de escala @obinson, 1957).

De singular interés es la tesis del crecimiento desequilibrado desarrollada

por Penrose (1962), para quien el crecimiento de la empresa se debe a

desequilibrios internos.

Otros autores como Marris (1967) se situan dentro de la llamada escuela del

comportamiento al basar sus explicaciones en la actuación de las personas

que dirigen la empresa" sea el propietario individual o el equipo de

dirección.

Algunas teorías como la "Ley del efecto proporcional" desarrollada por

Gibrat (1931) consideran que el crecimiento de la empresa es un proceso

estocástico originado por la acción de innumerables factores aleatorios.

Una vez expuestas algunas de las hipótesis que tratan de explicar el crecimiento

empresarial, pasamos a delimitar este concepto. En general, el crecimiento de la empresa

como tal, significa aumentos de tamarlo y alteraciones en la estructura económico-finwrciera

y organtzativa de la empresa.

2 Una explicación más detallad¿ de estas tesis puede verse ensuárc2 Sr¡rírez (1993).
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Para Bueno (1996) en el concepto de crecimiento se deben interconexionar tanto
los aspectos estructurales como los de comportamiento, atendiendo a los distintos
subsistemas de la empres4 esto es, técnico, humano, de direcció4 cultural y de poder.

Una propuesta del concepto de crecimiento empresarial es la realizada por AECd
según la cual:

"el crecimiento de Ia empresa representa el desarrollo qae está alcanzando la misma,
manifestado tanto por el incremento de las magnitudes económicas que erylican su
actividad como por los cambios observados en su estructurq económíca y organizativa"
(1992,22).

Al respecto debemos decir que se halla ampliamente difundida la noción de que el
crecimiento supone una dimensión dinámica de la empres4 mientras que el tamaño o
dimensión representan una visión estática de la misma.

En relación con ésta última, no existe un consenso acerca de lo que ha venido en
denominarse dimensión óptima de la empresa, existiendo diversas posturas al respecto;
desde los que defienden su existencia, pasando por los que consideran que existe una
dimensión mínima y otra máxima de la empresa, en cuyo intervalo cualquier dimensión es
iguaknente buena, hasa los que niegan la existencia de tal dimensión óptima de la empresa.

En opinión de Penrose (1962,38-47 y 50-63) tan sólo puede hablarse de ra
existencia de una dimensión óptima para aquellas empresas que son incapaces de adaptar
su estructura directiva a las eigencias del crecimiento de sus operaciones; hallándose la
clave del éxito del crecimiento, precisamente en las disponibilidades de unos recursos
humanos (directivos) altamente cualificados capaces de planificar, organrzar y controlar
adecuadamente dicho proceso.

Ahora bien, al margen de la cuestión anterior, sí se puede constatar un amplio
conjunto de especialisas, empresarios, poderes públicos, etc., que aboga por la constitución
de grandes compañías, al considerar que el crecimiento puede proporcionar a la empresa
una serie de ventajas. Así, la global:.z:ación de los mercados, las grandes necesidades de
inversión en progr¿rmas de investigación y desarrollo, y en definitiva, la internacionalización
del mundo económico, son algunas de las razones esgrimidas para apoyar la idea de la
necesidad de crear grandes unidades empresariales, capaces de ser competitivas en este
nuevo entorno económico.
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En España fueron numerosas las opiniones latuadas en este sentido, sobre todo con

motivo del inicio del proceso de integración de la economía española en la entonces llamada

Comunidad Económica Europea (CEE), hoy Unión Europea (JE)'

En el polo opuesto se situan las llamadas políticas de defensa de la competencia,

desarrollas por algunos poderes públicos estatales, las cuales pretenden proteger la libre

competencia en los mercados, en beneficios de los diferentes agentes económicos

(consumidores, empresarios,..., etc.).

IJna vez que tratamos de concretar cuáles son las ventajas del crecimiento en

general, podemos diferenciar entre las economías derivadas de la dimensión y las relativas

al propio crecimiento. fuí, si comparamos una gran empresa con otra de pequeño tamaño,

podemos reconocer economías de dimensióq como las que hacen referencia a la mayor

especialización de la gran empresa. En contraposición, las economías relativas al

crecimiento se obtienen con independencia de la dimensión de la empresa, y se puede

concluir que, en cierta medida, cualquier empresa las hubiera alcanzado independientemente

de su tamaño; pudiéndose considerar que las economías de crecimiento se deben a la

existencia de una serie de oportunidades y no al incremento de la dimensión (Duran

Herrera, 1977,31).

En este orden de ideas, queremos destacar que pese a las ventajas que ofrece la gran

empresa, no siempre se revela como la más adecuada en su entorno económico. Existen

sectores en los que las pequeñas empresas son más competitivas y capaces de sobreüvir que

la granempres4 debido ala granflexibilidad de adaptación al cambio que ofrecen. Sin

contar, que en aquellos sectores liderados por grandes compañías, junto a Ia gran empresa

también son necesarias otras pequeñas y medianas; piénsese en las empresas auxiliares, o

la subcontratación empresarial que se realiza en sectores como el de la construcción.

Otro aspecto de especial relevancia relativo al crecimiento, reside en la vía de

financiación adoptada para financiarlo. En efecto, una parte significativa del éxito del

crecimiento radica en la forma de financiación elegida que, como es sabido, puede

sustentarse en la autofinanciación o en la utilización de recursos ajenos.

AI objeto, se pueden emplear, entre otros instrumentos, las técnicas desarrolladas

por el análisis financiero, como el cálculo de apalancamientos financieros, de ratios, etc.

Si bien, hay que recordar que el equilibrio de la estructura financiera de la empresa exige

que los incrementos adicionales de activo fijo real más el capital circulante sean financiados

con r@ursos permanentes adicionales (pasivo eúgible a largo plazo más fondos propios).
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Por último, mencionar que el crecimiento debemos entenderlo desde una óptica
relativa" es decir, comparando su medida con la alcanzada por otras empresas competidoras
incluidas en el mismo sector de actividad.

I.I.2. CRECIMIENTO INTERNO Y CRECIMIENTO EXTERNO

Una vez que la empresa ha optado por una estrategia de crecimiento, ésta puede
explicitarse mediante dos alternativas diferenciadas, a saber, el crecimiento intemo y el
crecimiento externo. El crecimiento interno y el externo, pueden realizarse a sv vez, a
través de dos modalidades distintas conocidas como expansión y diversificación (Ansofi
1976, cap. YII). Por expansión, nos referimos al crecimiento, sea interno o externo,
sustentado en los productos y mercados tradicionales de la empresa; mientras que la
diversificación hace referencia al crecimiento (interno o externo), alcanzado mediante
nuevos productos y/o mercados,

Centrándonos en las dos formas genéricas de efectuar el crecimiento, hemos de
significar que por crecimiento interno entendemos aquél que la empresa consigue de
manera autónoma o independiente, sin relacionarse con otras empresas, mientras que el
crecimiento externo siempre implica una relación o vínculo con otras empresas, en
cualquiera de sus manifestaciones o grados (fusiones, adquisiciones, asociaciones, etc.) y
la consiguiente pérdida de cierta autonomía decisional. Podríamos decir, por tanto, que
el crecimiento intemo, es aquél que se realizaen solitario mientras que el externo es el que
se desarrolla en compañía de otras empresas.

Asimismo, el crecimiento interno implica normalmente el incremento del nivel de
inversiones, ya sea en medios productivos (activos fijos), en marketing, investigación y
desarrollo, ...etc., lo que desemboca en la ampliación de la capacidad productiva de la
empresa; mientras que el crecimiento externo, no precisa para ello necesariamente de
inversioneg pues puede efectuarse mediante la entrega de acciones (como es el caso de las
fusiones y absorciones) u otras operaciones de ingeniería financiera como por ejemplo, los
junk bondf (bonos basura) o simplemente a través de acuerdos o pactos.

' Instrumentos finanrcieros utilizados para frnanciar normatne¡rte absorciones o oompras de empresas de
oarácter hosüI, que se caraoterizan por ser títulos que incorporan deuda con intereses mrry elevador, poo qo" oo ,"
hallan garantizados por activos concretos sino por las aociones de la empresa adquirida.
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Las modalidades mediante las que se puede instrumentar el proceso de crecimiento

externo de la empresa son básicamente:

Joint-ventures o creación de empresas de capital mixto, con la aportación

de capital de las empresas intervinientes, participando conjuntamente en

riesgos y resultados.

Cooperaciones y asociaciones de empresas, empleando formulas jurídicas

expresas, o bien pactos explícitos o tácitos que no significan la extinción de

la personalidad jurídica de las empresas intervinientes. Entre ellas podemos

citar las Agrupaciones de Interés Económico.

Fusiones y absorciones empresariales, en donde se produce una alteración

de la dimensión juridica y económica de las empresas participantes.

Adquisiciones de empresas o de una porción de empresa, como pueden ser

activos específicos o establecimientos dependientes de una sociedad.

e) Tomas de participación, parciales o totales, sobre el capital de otras

sociedades, que conducen a la formación de grupos de sociedades y a la

compra de sociedades,

OPAs, como instrumento para acceder al control de otras empresas, en el

caso de tratarse de sociedades cotizadas.

Ha sido precisamente el crecimiento externo, el que más ampliamente han utilizado

las empresas españolas durante los últimos años, por sus singulares ventajas, entre las que

destaca, la relativa al ahorro del factor tiempo. En efecto, la inminente incorporación de

España a laUniónEuropea (nombre que recibe la CEE a partir del 1/1/1994), hizo que este

medio de crecimiento fuera especialmente apreciado. Por un lado, para las sociedades

españolas suponía la forma más rápida de incrementar su dimensión y competir en el nuevo

mercado europeo, valga como ejemplo, los procesos de fusiones llevados a cabo entre las

principales entidades financieras españolas. Pero, por otro lado, para aquellas empresas no

nacionales, que pretendían incorporarse al mercado español alapar que al europeo, esta

forma de crecimiento era, sin duda, una de las más rápida y segura' por cuanto los

problemas derivados de una estrategia de crecimiento externo pueden reduci¡se

sensiblemente si se cuenta con un socio autóctono, conocedor del mercado nacional y del

sector en el que ha de desenvolverse la nueva entidad empresarial.

a)

b)

c)

d)
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Sin embargo, aunque el crecimiento externo ofrece valiosas ventajas para las
empresas, no por ello se halla libre de aspectos negativos. Pasamos a continuacióq a
resumir ambos aspectos. Y así las ventajas más relevantes que ofrece el crecimiento
externo serían (Menguzzato y Renau, t995, 279-280), (AEC,\ 1992, 40-41), (Rojo
Ramírez, 1988b, ll-12) (Martínez y Garcia,1992,283):

l . Permite, con cierta celeridad, aumentar la cuota de mercado y disponer
rap(amente de una mayor capacidad productiva.

La posible complementariedad de los nuevos recursos adquiridos con los de
la actual empres4 puede generar sinergias. A estos efectos, se entiende por
efecto sinergia aquel fenómeno en virtud del cual la unión de dos fuerzas
produce un resultado superior a la suma de ambas (Santandreu, 1990,110).

Cuando no exige la integración jurídica y real de las empresas, las
mencionadas economías de dimensión, pueden conseguirse con bastante
eficaci4 puesto que los costes de integración (económicos y humanos) se
reducen.

Es un proceso rico en posibilidades y que presenta facilidades de
financiación. Y en este sentido, destacan, por un lado, sus ventajas
financieras, como son las aicanzadas gracias al intercambio de activos y
pasivos financieros y la posibilidad de realizar operaciones instrumentadas
a través del mercado de capitales. Y por otro lado, hay que recorda¡ las
ventajas fiscales de las que han disfrutado ciertas formas de combinación
empresarial como los procesos de fusión de empresas"

Facilita un rendimiento más rapido que en el caso de optar por el
crecimiento intemo. Esta ganancia de tiempo es particularmente importante
en el marco de un entorno sometido a rapidos e impreüsibles cambios.

En ocasiones, constituye la única forma de acceder a un determinado
mercado, o de adquirir ciertos activos materiales, inmateriales o humanos,
para los que a veces ho existe mercado.

Permite aumentar la participación de la empresa en el mercado sin generar
una sobrecapacidad potencial. Es este un aspecto particularmente relevante,
cuando se trata de sectores económicos maduros.

2.

3 .

4.

5 .

7.

z o

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



En relación con las desventajas, entre ellas se pueden mencionar:

l . Es un proceso que requiere un gran esfuerzo en tareas directivas, en

especial para resolver problemas de ca¡ácter jurídico-formal y otros, no

menos importanfes, de naturaleza psicológica y social que se producen en

las fusiones y adquisiciones, tales como los acuerdos de las juntas generales

de accionistas, las relaciones con los sindicatos, la compatibilidad de

plantillas laborales y el posicionamiento de directivos.

Si la opción de crecimiento externo adoptada es por la vía de integración de

empresas, se producen notables oposiciones sociales e individuales, así

como ineficiencia entre los recursos humanos de las empresas participantes,

debido al encuentro de culturas organizativas y de sistemas de

comportamientos distintos; considerandose ésta, la cuestión más negativa

de la fusión empresarial.

La integración de empresas puede debilitar la estrategia empresarial a corto

plazo, en parte porque, muchas veces, no es más que una operación

especulativa encubiertq que persigue aflorar plusvalías, sin contar con otros

aspectos positivos parala estrategia de crecimiento de la empresa.

En cualquiera de las opciones de crecimiento externo, el control sobre el

resultado de la operación es escaso, dado que, por ejemplo, si se adquiere

una empres4 normalmente la sociedad adquirente recibe lo bueno y Io malo

y ello puede representar costes y problemas (como una tecnología obsoleta,

o un producto maduro) que pueden cuestionar el éxito del resultado final.

Además, la falta de creación de riqueza puede implicar una operación

especulativa que, tarde o temprano, va a generar problemas de control, en

especial para la entidad controlada, al perder su identidad.

Otro problema esencial lo constituye la valoración de la sociedad adquirida

o empresas fusionadas, siendo un asunto controvertido, pese a los avances

del análisis financiero.

Frente al crecimiento externo el interno, aparte del ya comentado mayor nivel de

autonomía, ofrece un control más eficiente de la empresa, aunque también supone una

mayor duración del proceso y unas mayores dificultades para acceder a los recursos

financieros necesarios para su financiación.

3 .

4.

5 .
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Podemos concluir diciendo que con frecuencia los dos tipos de crecimiento se unen
más que se oponen y se insertan en una estrategia global de crecimiento (Morvan, 1985).

En este mismo sentido, consideramos que estas dos alternativas de crecimiento, no
han de ser excluyentes, sino que ambas pueden combinarsg en atención a las ventajas que
cada una presenta.
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1,.2. EL CONCEPTO DE FUSIÓN. TIPOLOGÍA DE LAS

FUSIONES EMPRESARIALES

Nos proponemos ofrecer una üsión de las fusiones empresariales desde el punto de

vista económico y legal, pues somos conscientes de que sólo considerando las distintas

facetas que las configuran, podremos acercarnos a una concepción más acertada de su

propia idiosincrasia. Y es precisamente esta riqueza de matices, la que hace que sean uno

de los fenómenos de reestructuración empresarial más complicados y completos.

Obüamente, en función de la óptica del analista, variará el significado de la fusión-

Así un economista valorará fundamentalmente su incidencia en los objetivos estratégicos

de la empresa y en los resultados. Si la perspectiva que utiliza es esencialmente contable le

interesarán sobre todo otras facetas, como las distintas técnicas para valorar las empresas

implicadas y la forma más acorde con los objetivos de la empresa de representar

contablemente la operación. Para el jurist4 por su parte, predominarán otras cuestiones,

como los procedimientos legales pararealizarla y las repercusiones patrimoniales y fiscales

que conlleva.

No queremos, sin embargo, pese a rebasar los límites de nuestro estudio, dejar de

citar, otros factores relevantes, tales como los problemas relativos a las diferentes culturas

empresariales de las empresas fusionadas, aspecto éstg ligado a la vertiente económica de

las fusiones, en donde, a veces, colisionan distintas formas de htow-how y de concebir la

empresa.

pero sobre todo nos parece importante hacer hincapié en lo que, p¿Ira cada vez

mayor número de especialistas, supone la clave del éxito de estas operaciones, esto es, la

dimensión psicológica y para nosotros, también sociológica de estas operaciones. Nos

referimos a las dificultades de integración que pueden surgir entre plantillas laborales, que

a veces son muy distintas, máxime en un proceso en el que se pueden herir fácilmente

sensibilidades y acabar con preüsiones de promociones, y donde además se ponen a prueba

lealtades personales. En la facilidad con que se solucionen todas estas cuestiones va a

recaer, en muchas ocasiones, el éúto de la fusión. Pero además, no debemos olvidar que

en algunos casos, las fusiones son un buen medio de reducir personal, con lo que en ellas

también se hallan involucrados colectivos como los sindicatos y en general la comunidad

en donde se insertan las empresas impücadas, con las repercusiones sociales que ello acarrea

(cierre de plantas, despido de trabajadores, etc-).
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A este respecto, según Drake Beam Morin" el 15 por ciento de los despidos de altos
directivos realizados en España durante 1996 se debieron a operaciones de fusión @l país,

Negocios, 23 /3 / 1997, pág. 32)

Pero existen además otros colectivos afectados en las fusiones, como son los
clientes de las que empresas que se fusionar¡ los cuales pueden no estar interesados en que
dos de sus antiguos proveedores se reduzcan a uno sólo mediante la fusión, pues de ese
modo aumenta su dependencia en el suministro.

Además, Ios proveedores de las empresas fusionadas también pueden verse
afectados por la operación, de manera que la nueva empresa resultante del proceso puede
lograr a través de é1, mayor capacidad negociadora frente a sus suministradores, y obtener
de este modo condiciones de compra más ventajosas. O en otro sentido, la fusión también
puede representar para los proveedores mayores garantías de cobro.

I.2.1. DESDE EL PUNTO DE VISTA ESTRATÉGICO-ECONÓUICO

L2.l.l. Concepto de fusión

si nos referimos en primer término, a las fusiones desde un punto de
estratégico, éstas pueden conceptuarse según yáaquezOrdás como:

"La unión de dos empresas que, hasta ese momento, actuaban de forma separada en

función de disponibilidodes estratégicas distintas. Con Ia fusión su actuación
empresarial, en cualquier ámbito, pasará a contríbuir a unet línea estratégica única y
contún" (1992a,2).

Desde esta óptica para nosotros el rasgo que distingue a la fusión es el que hecho
de que una vez rea\zad4las empresas intervinientes se reducen a una sola y ésta última en
cuanto queunidad empresarial, aplicará una opción estratégica en todos y cadauno de los
ámbitos de la empresa (objetivos, políticas comerciales, de producción, etc.), y no en uno
o varios, como ocure en el caso de las uniones temporales de empresas, o en cualquier tipo
de acuerdo o asociación empresarial, en donde la opciones estratégicas adoptadas no
abarcan la totalidad de areas de la empres4 sino sólo aquéllos sobre los que se ha
sustentado el acuerdo, que puede ser simplemente el ámbito de la distribución comercial o
marketing.

vlsta
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Los profesores Menguzzato y Renau (1995, 280), distinguen entre fusión y

absorción:

"Con independencia de los aspectos legales, unafusión se produce cuando dos o

más empresas, generalmente dp un tamaño equivalente, acuerdan unirse, creando una

nueva empresa a la que aportan todos sus lecursos (patrimonio), disolviendo a

continuqción las empre sas primitivas "

"La absorción se produce caando una empresa adquiere otrcr empresa y

normalmente la empresa adquirida desaparece"

Por tanto, la distinción entre un procedimiento y otro se halla en la voluntad y

tamaño de las empresas involucradas. En Ia fusión existe una vocación de consenso,

acuerdo que es más flicil alcat:zat cuando las empresas son de tamaños semejantes, y que

se plasma en el hecho de que ninguna de las empresas predominan sobre Ia otra u otras (se

rcaliza entre iguales), ortinguiéndose todas ellas. Características éstas, que se hallan

ausentes en la absorción, donde la importancia relativa de la sociedad absorbente supera a

la que es absorbida.

La fusión es considerada como la figura más plena y perfecta de concentración

empresarial, en tanto que significa la extinción de uno o varias empresas para crear una

nueva sociedad o aumentar el patrimonio de una sociedad preexistente. Existiendo la idea

de que aquellas empresas que desaparecen en cierta medida subsisten en aquellas otras que

reciben sus aportaciones. En definitiva, en la fusión, empresas que no sólo eran

jurídicamente independientes, sino que también lo eran económicamente, pasan a integrarse

en una unidad económica y patrimonial mayor, regidas por una misma administración y

organización.

Como proceso de concentración patrimoniaf la fusión se manifiesta, pues, como un

fenómeno de naturaleza substancialmente económica que puede adoptar las variantes de

fusión por absorción (o simplemente absorción) o de fusión por constitución de una nueva

sociedad. Dicho proceso en opinión de Sánchez Oliván (1993, 3) se explicita en unos

pactos a nivel de los órganos rectores de las distintas empresas interesadas, el cual conlleva

a su vez, dos movimientos económicos independientes:

a) Uno, conduce a la concentración de patrimonios a través de las aportaciones

en bloque realizadas a la sociedad que se constituye o a la que absorbe.

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



b) otro, de cuácter más bien financiero, se concreta en el canje de títulos de
la nueva sociedad o de la sociedad absorbente por los de las empresas que
se disuelven. Este moümiento aunque refleja los pactos sobre los que se ha
realizado la fusióq es independiente del proceso de concentración de
patrimonios.

L2.1.2. Algunas clasificaciones

Lógicamente el número de clasificaciones que se pueden establecer es prácticamente
ilimitado, pues mütiples son los criterios que se pueden emplear. Además, muchas fusiones
cuentan con elementos o características que pertenecen alavez a diferentes categorías, con
lo que no existe una única clasificación que nos permita situar de forma precisa una
determinada operación de fusión. No obstante, algunas de las clasificaciones que gozan de
mayor aceptación son las que presentamos a continuación.

Una de las más extendidas, es la realizada atendiendo a la relación existente entre
la actividad principal a la que se dedican las empresas implicadas. Y así, las fusiones se
pueden clasificar en (Santandreu, 1990, 105-109) (Rivero Romero, 1995, 431-432):

1. Fusiones de integración vertical

Son aquéllas realizadas entre empresas que actúan en distintos procesos de
la misma actiüdad productiva. Y por tanto, pueden basarse bien en la unión con
el consumidor final (cliente) bien con el proveedor de las materias primas, o puede
efectuarse también alavez en ambos sentidos.

Mediante ellas se pretende lograr un mejor posicionamiento competitivo y
asegurar de esta forma la supervivencia y rentabilidad de las empresas fusionadas.
En opinión de Hopkins (1933) estas operaciones tienen un carácter defensivo,
puesto que pretenden reducir los riesgos del entorno y ejercer un mayor control
sob¡e sus actividades.

2. Fusiones de integración horizontal

se producen entre empresas que aúirmren el mismo sector o en actMdades
económicas similares, esto es, tiene por objeto la unión de compañías que realizan
productos o servicios iguales o similares, y que operan en los mismos mercados.

5 ¿
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Con este tipo de procesos se persigue un efecto de sinergia positivo, así

como la ampliación de la cuota de mercado. Su principal finalidad consiste en la

reducción del coste de producción, a través de economías de escala, de manera que

la empresa fusionada sea más competitiva y rentable.

3. Fusiones en conglomerado o de diversificación

A través de estas ellas se combinan unidades económicas que producen

servicios y mercancías distintos y que actúan en mercados diferentes.

Con estas fusiones se pretende diversificar riesgos y pérdidas globales ante

una posible coyuntura económica adversa.

4. Fusiones concéntricas o convergentes

Se producen entre compañías que, aunque no pertenecen al mismo sector

económico, coinciden en un mismo canal de distribución o en un mercado

convergeme. Su principal ventaja radica en el establecimiento de unas redes de

distribución y ventas comunes a las distintas actividades, que obviamente,

repercutirá en un menor coste.

Otra clasificación es la reahzadapor Copeland y Weston (1983), quienes distinguen

entre fusiones verticales, horizontales y en conglomerado, el cual es desglosado en:

extensión de producto, extensión del mercado geográfico y conglomerado puro. Para

Weston et alt. (1990, S2-8S) las fusiones pueden clasificarse enhonzontales, verticales y

conglomerados, incluyendo dentro de éstos últimos el conglomerado financiero, el

empresarial y compañías concéntricas.

Por su parte, Angenieux (1976, 14-17) presentaunatipología que engloba cuatro

clases de operaciones, a saber:

l. Fusiónpor absorción

Se trata del caso de dos sociedades U y V, en donde V absorbe a la

compañía U, extinguiéndose esta última. De manera que la sociedad absorbente

experimenta un aumento de su patrimonio, motivado por la suma de la empresa

absorbida.
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2. Fusión mediante aportación total a ana mteva sociedad

Aquí, dos empresas U y V, aportan la totalidad de su patrimonio a una
nueva sociedad W que se constituye, mientras que la personalidad jurídica de las
sociedades U y V desaparece.

3- Fusión acompañada de una aportación pcncial de activo (escisión parcial)

En este caso distingue a su vez tres posibilidades o hipótesis:

Hipótesis n.o 1: Sean dos sociedades U y V, la sociedad U efectúa
una aportación parcial de su activo a una empresa que se crea (la W)
y la sociedad V aporta todo su patrimonio a la empresa W. por

tanto, la empresa V se extingue mientras que la U conserva su
personalidad jurídica.

Hipótesis n.o 2: Sean las sociedades consideradas U y y,IJ realiza
la aportación parcial de su activo no a una nueva empresa sino a la
sociedad V, la cual igual que la sociedad U conserva su personalidad
jurídic4 si bien aumenta su patrimonio por el valor de la aportación
de activos realizada por la sociedad U.

Hipótesis n.o 3: Aquí las sociedades U y Y realizan ambas una
aportación parcial de activo a una nueva empresa que se cre4 que
es Ia sociedad W; subsistiendo las sociedades U v V con su
patrimonio residual.

Fusión acompañada de escisión total

En este caso dos sociedades U y V aportan cada una de ellas todo
su patrimonio (escisión total) a otras dos nuevas sociedades que se crean w
y Z. Portanto, la personalidad jurídica de U y V desaparece y se crean dos
nuevas sociedades, W y Z.

Sería el caso frecuente en la práctica en el que dos sociedades
deciden aportar todo su patrimonio con el fin de crear dos nuevas empresas,
una de ellas dedicadas a la fabricación de determinados productos y otra a
su distribución.

a)

b)

c)

4.

A A
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I.2.2. DESDE EL PUNTO DE VISTA LEGAL

L2.2.1. Concepto de fusién

En primer lugar, conüene precisar que en un sentido jurídico estricto, la fusión

como tal, constituye un procedimiento de concentración en el que sólo pueden participar

empresas constituidas en forma de persona jurídic4 esto es, sociedades, asociaciones,

cooperativas y fundaciones (en particular, cajas de ahorros). No cabe la intervención de

empresarios individuales.

Conforme a ello, la fusión desde una vertiente teórica, consiste en un procedimiento

regulado por medio del cual dos o más personas jurídicas (cualquiera que sea su

naturaleza), previo acuerdO adoptado por sus órganos, consiguen concentrar Sus

patrimonios, alcanzándose efectos excepcionales en relación al Derecho común, en

concreto, ta disolución sin liquidación, el traspaso en bloque de las titularidades de las

sociedades disueltas y la asignación directa de acciones o participaciones a los socios de

aquéllas por parte de la Sociedad resultante en el caso de que las personasjurídicas que se

extingan así como la resultante tengan un sustrato societario - sea sociedad, asociación,

cooperativa- (Vicent Chuliá, 1991,832 y 834).

Centrándonos, en el concepto de fusión desde el prisma legal, hemos de significar

que son importantes los esfuerzos realizados con el propósito de delimitarlo. Y en este

sentido, en la doctrina podemos encontrar diversas teorías, no siempre enfrentadas sino a

veces complementarias, que tratan de explicar lanaturalezajurídica de estas operacionesa.

Tal naturalez4 sirve de prerimbulo para profundizar mejor en la concepción legal del

término, siendo algunas de las teorías más difundidas:

La llamada tesís contractualista, postura bastante generaliza en la doctrina

itatian4 Ia cual hace hincapié en el hecho de que la fusión es sustancialmente

un contrato entre sociedades. No obstante, existe cierta variedad en los

planteamientos que sobre la misma se realizan.

En España entre sus defensores se encuentran Sánchez Oliván (1993,75)

y Motos (1953,23 y ss.).

4 PuedeconsultarseparamayordetallesránohezOlivrin(1993,69-90);GómezPomia(1991,22-29);Motos
(1953, 19 y ss.) Sequeira Martín (1993, 88-92).
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La tesis corporativista que es otraimportante cor¡iente de opinión de origen
germánico. Ésta contempla a la fusión como un acto de naturaleza
fundamentalmente corporativa (Ganigues ylJna,1976,734 y ss; Gómez
Pomi4 1991, 27 ;Vicent Chuliá, I99I, 842\.

De acuerdo con ell4la operación de fusión se fundamenta esencialmente en
los acuerdos sociales, es decir, tomados por los socios y que por tanto,
afectan a los intereses y posición jurídica de los mismos.

En cambio, para otros eruditos, tal es el caso de Cheminade (1970),la
fusión consiste sobre todo en una transformación de sociedades motivada
por Ia concentración empresarial, sosteniéndose que la pérdida de la
personalidad jurídica de algunas o todas las sociedades implicadas, no
afecta, sin embargo, a la existencia de las mismas;

Por último, algunos investigadores insisten en la idea de fusión entendida
básicamente, como una modifi caci ón e statutaria. Esta concepción ha sido
desarrollada en especial por la doctrina italiana (Santagata, 1964;Tantint,
1985); si bien es rica en matices.

En esta dirección el profesor Vicent Chuliá (7995,307) apunta que la fusión
ha sido considerada como una modificación simultánea y recíproca de los
estatutos de las empresas intervinientes, de tal suerte que cada una de ellas
predetermina la sociedad resultante o absorbente; produciéndose una
renovación del contrato social y no una disolución del vínculo contractual.

En el marco del ordenamiento jurídico español y ciñéndonos, por tanto, al ámbito
de las fusiones internas, esto es, excluyendo las fusiones entre sociedades pertenecientes a
distintos países (fusiones transfronterizas5), éstas tienen su principal fuente legal en el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades Anónimas (en adelante TRLSA), concretamente en los
artículos 233 a1251de la sección segunda del Capítulo VIII. Texto legal, cuyo antecedente
a nivel europeo se halla en la Tercera Directiva del Derecho de Sociedades (78/855/CEE),

" Al respecto puede verse Ganido Miralles (1996).
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relativa a la fusión de sociedades anónimas6. Si bien, existen otras disposiciones legales

específicas, como por ejemplo, La Ley 30/1995 (BOE 9/11/1995) de Ordenación y

Supervisión de los Seguros privados, que regula la fusión de entidades aseguradoras.

'Desde 
una concepción legal del término, son numerosas y perfectamente ilustrativas

las diferentes definiciones realizadas sobre la fusión, por lo que con el ánimo de eütar ser

reiterativos, valgan como muestra de ellas las siguientes:

"... estamos ante una operación jurídica afectante a dos o más sociedades, que conduce

a la extinción de todns o de algunas de ellas y a la integración de sus respectivos socios

y palrimonios en una sola sociedad ya preexistente o de nueva creación." (Jna,1995,

38  1) .

De acuerdo conGómezPanita (1991,I l):

"Podemos defnir lafusión diciendo que es una institución iurídica, en virtud de la cual,

y mediante un procedimiento normado, de naturaleza plural, se produce Ia unificación de

dos o más sociedades, que se extinguen sin previa liquidnción, en una única sociedad, ya

se trate de uta saciednd preexistente gue subsiste, o, en s'u caso, de una sociedad de nueva

creación, cuyo patrimonio y cuerpo social estaráformado por los patrimonios íntegros-

activo y pasivo- y por los socios de todns las sociedades inlervinientes, convirtiéndose la

sociedad resultante en sucesara d tíÍulo universal de las sociedades que se extinguen".

El profesor Broseta Pont (1994, 342) sostiene que son dos los conceptos y

procedimientos de fusión establecidos en el TRLSA:

unq llamado fusión propia o por creación de una nueva sociedad: en el que

dos o más sociedades se disuelven para agrupar sus patrimonios y sus

accionistas en una sociedad anórnma nueva que, preüa su constitución,

agrupa a todas las disueltas (art.233.1).

otro, denominado fusión por absorciórg en el que una sociedad anónima

preexistente absorbe el patrimonio y los socios de otra u otras sociedades

6 Diario Ofioi¿l de las Comunidades Er¡ropeas n"L295 de octubre de 1978.
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igualmente preexistentes previo aumento de su capital y disolución de las
sociedades absorbidas (art. 233.2).

En cambio, para otros autores como Sánchez Calero (1995,584) la figura de la
fusión ha de considerarse única, aún cuando existan diversas modalidades en su ejecución.

En síntesis podemos concluir que la generalidad de las investigaciones coinciden en
señalar la concurrencia de una serie de requisitos o presupuestos constitutivos que definen
y distinguen a la fusión en cualquiera de sus modalidades de otras figuras cercanas en sus
consecuencias económicas, pero jurídicamente distintas. Tales presupuestos pueden
sintetizarse en los siguientes (Broseta Pont, 1994,343 y 343; Gómez Pomia" 199I,36-6I;
Lozano Aragüés, I993b, 8; Rodríguez Artigas, 1994, l; Ruiz de Velasco, 1992, 308;
Sanchez Oliváa 1993, 58; Sequeira Martín, 1993,94-lO8; Uría, 1995,387 y 388; Vicent
Chuliá, 1991, 834-835; 1995, 305):

1 . Disolución sin liquidación de una, de varias o de fodns las sociedndes que
se fusionan.

En la fusión por constitución de nueva sociedad se disuelven todas las
sociedades fusionadas, mientras que en la fusión por absorción, sólo las
absorbidas, conservando la sociedad absorbente su personalidad jurídica,

cualquiera que sean las modificaciones estatutarias que conlleve la fusión.

Este prezupuesto implica que no es indispensable que las sociedades paguen
las deudas contraídas con sus acreedores ni procedan a liquidar su cuota a
los socios en el supuesto de que las empresas tengan substrato societario,
como son los casos contemplados en el TRLSA.

Trmsmisión en bloque de los patrimonios de las sociedqdes disueltas a la
nuevd sociedad o a Ia sociedad absorbente.

Ello significa que en la fusión se produce el traspaso conjunto de todas las
titularidades, de bienes, derechos y obligaciones (es decir, del activo y
pasivo) de las sociedades disueltas a la sociedad resultante de la fusión.
Ahora bieq tal transmisión se caracteriza por producirse en bloque o a título
universal (in universum ius); de tal manera que según el TRLSA ésta se
alcanza cuando se cumplen los requisitos de forma y publicidad
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establecidos en los arts. 244 y 245, en los que, entre otros factores, se h¿ce

depender la eficacia de la fusión de su inscripción en el correspondiente

Registro Mercantil.

Este principio de sucesión universal resulta crucial, ya que de no aceptarse,

la transmisión del patrimonio habría de ser diüdida en diferentes negocios

jurídicos (como por ejempto la compraventa o la cesión de créditos),

dificultandose así enormemente el proceso legal de las fusiones y con ello

su realización práctica.

Agrupación de todos los socios en la única sociednd resultante de la

fusión.

La confusión de patrimonios no es suficiente p¿Ira que pueda hablarse de

fusión, sino que además es necesario la unión de grupos sociales'

Este requisito supone la adquisición de la condición de socio de la nueva

sociedad o de la sociedad supérstite (absorbente), por parte de los socios de

las sociedades disueltas, a través del canje bajo principios de equidad, de las

acciones o participaciones de las sociedades extinguidas por las de la

sociedad resultante.

Sobre este punto existe discrepancia entre la regulación española y la

establecida en la Tercera Directiva, debido a que en el ámbito español se

específica que la distribución de acciones o participauones entre los socios

de las sociedades disueltas se realizará de acuerdo con el criterio de

proporcionalidad, exigencia que no es contemplada expresamente en la

Tercera Directiva.

Por último, incluimos el concepto de fusión contemplado desde un enfoque

estrictamente fiscal. Este se halla estipulado en el art. 97 de la Ley 4311995 @oE

28112/1gg5)del Impuesto sobre Sociedades, que sigue a la Directiva 90/434/CEE de 23 de

julio de 1990, relativa al régimen fiscal común aplicable a las fusiones, escisiones,

aportaciones de activos y canjes de acciones realizados entre sociedades de diferentes

Estados MiembrosT'

i Diario Ofroial de las Comunidades Europeas no L 225 dez} de agosto de 1990'
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En él se contemplan tres posibles situaciones en las que se manifiesta o concreta la
fusión empresarial, a saber:

"1" Tendrá la consideración defusión la operación por la cual:

a) Una o varias entidades transmiten en bloque a otra entidad ya existente, como
consecuencia y en el momento de su disolución sin liquidación, sus respectivos
patrimonios sociales, mediante Ia atribución a sus socios de valores representativos del
capital social de Ia otra entidnd y, en flt caso, de una contraprestación en dinero que ln
exceda del I0 por 100 del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor
equivalente al nominal de dichos valores deducidos de su contabilidsd.

b) Dos o mas entidades transmiten en bloque a otra nueva, como consecuencia y en el
momento de su disolución sin liquidación, Ia totalidad de sus patrimonios sociales,
mediante Ia atribución a sus socios de valores representativos del capital social de la
mteva entidad y, en ffi caso, de una compenwción en dinero que no exceda de I I 0 por I 00
del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor equivalente al nominal de
dichos valores deducido de s contabilidad.

c) Una enlidad transmite, como consecuencia y en el ntomento de su disolución sin
liquidación, el conjunto de su patrimonio social a la entidnd que es titular de la totalidad
de losvalores representativos de su capital social."

Es obvio, que nos hallamos respectivamente ante supuestos anáLlogos a los de fusión
por absorción, fusión por constitución de nueva sociedad y, por último absorción de
sociedad íntegramente participada preüstos en el TRLSA. En efecto, entre ambos textos
sólo podemos apreciar insignificantes diferencias en el estilo de redacción"

L2.2.2. Tipología de las fusiones

En el marco legal español (art. 233 del TRLSA) se especifican claramente dos
procedimientos o clases de fusiones, que la doctrina ha venido denominando como fusión
por creación de una nueva sociedad y fusión por absorción (o absorción). Estos dos tipos
de fusiones comparten el mismo régimen legat en discrepancia con lo previsto en la Tercera

Directiva.
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La primera vía se realiza mediante la yuxtaposición de dos o más sociedades, que

se extinguen sin üquidación, en una única sociedad creada con los patrimonios y socios de
las extinguidas, a las que sucede a título universal en todos sus bienes, derechos y
obligaciones.

La fusión por absorción, en cambio, se produce al unirse dos o más sociedades en
una de ellas (la sociedad absorbente), sucesora universal de todos los bienes, derechos y

obligaciones de las restantes sociedades extinguidag de quienes recibe sus patrimonios y

sus socios; procediendo la mism4 en su caso, a elevar su capital social.

Entre ambos procedimientos de fusióq cabe distinguir ciertas diferencias que, sin
llegar a ser esenciales responden a características propias de cada una de ellas, estos
requisitos de carácter formal son (Gómez Pomi4 1991,20; Suárez Suárez, 1993)'.

a) En la fusión por constitución:

La extinción de todas las sociedades fusionadas.

La creación de una nueva sociedad. sucesora universal de las

sociedades fusionadas.

b) En la fusión por absorción:

La subsisten cia de la sociedad absorbente.
Modificaciones estatutarias en la sociedad absorbente y, en
particular aumento del capital social.

Sobre esta última cuestión, conviene puntualizar que la Ley no establece

taxativamente la obligación de ampliar capital, puesto que se dice que la sociedad

absorbente ampliará:

"... en &t caso, el capital en la cuantía que proceda"(art.233.2).

Con lo que cabe entender en consonancia con el profesor Uría (1995,387) que

cuando la sociedad absorbente disponga de suficientes acciones propias en su poder, no

necesite realizar dicha ampliación. Claro esta, siempre gue se cumplan los límites y

a

¡
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preceptos legales establecidos sobre la tenencia de acciones propiass.

Sin embargo, pensamos que esta circunstancia debe ser francamente escasa, dados

los estrechos márgenes legales preüstos para la posesión de acciones propias, con lo que

el número de éstas últimas en poder de las empresas no puede ser elevado ni tampoco el

tiempo por el que dispongan de las mismas. En consecuencia, el número de acciones a

entregar a los socios de las sociedades disueltas debe ser muy reducido, caso que no debe

ser el habitual.

En definitiv4 cabe señalar que la fusión por constitución de nueva sociedad supone

la pérdida de la personalidad jurídica de todas las sociedades que se fusionan, creándose al

efecto una nueva sociedad con personalidadjurídica propia, en cuyo seno se hallan todas

las sociedades extinguidas (o fusionadas).

En cambio, en la fusión por absorción, pierden su personalidad jurídica todas

aquellas sociedades que son objeto de absorción, es decir, las sociedades absorbidas,

mientras que la sociedad absorbente o supérstite la conserva, si bien aglutinando en su seno

a las demás empresas absorbidas.

Otra de las cuestiones esgrimidas relativa a la diferenciación de ambas modalidades,

incide en las ventajas que conlleva la fusión por absorción frente a la fusión por

constitución, debido a que en el primer caso, el proceso de concentración se realiza en una

sociedad en funcionamiento (la absorbente), que normalmente sólo debe modific¿lr sus

estatutos sociales y aumentar su capital social. Ello simplifica sensiblemente los trárnites

legales en contraposición a las dificultades inherentes al proceso de constitución de una

nueva sociedad, necesario en la otra formula de combinación (a lo que hay que añadir el

aumento de los costes económicos que dicho proceso acarrea).

La complicacién en los trárnites legales junto con su correspondiente incremento de

su costo, entre otros factores, hace que la fusión por constitución de nueva sociedad sea

menos empleada que la fusién por absorción.

Esta ütima vía es en lapráúicalamás utilizada. Por 1o que la primera forma queda

alanzó4limitada para aquellas situaciones en que la fusión se plantea entre empresas de

dimensiones e importancia similar, en donde por motivos de prestigio ninguna sociedad está

o Nos referimos a la Sección Cuarta,- "De los negocios sobre las propias acciones" (tts. 7 4 a 89 del
TRLSA).
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dispuesta a ser absorbida por otra (Sanchez Olivár11993, 67 y 68; Vicent Chuliá" 1995,

306).

En este sentido, la profesora Cantorna Agra (1992,222) señala que la fusión por

constitución suele ser empleada entre sociedades de dimensíones análogas, mientras que la

fusión por absorción se produce con mayor frecuencia cuando el tamaño de la sociedad

absorbelrte es superior al de las absorbidas. Es más, por lo general, la sociedad absorbente

como paso preüo suele adquirir parte de las acciones de las sociedades absorbidas,

ejerciendo un dominio total o parcial sobre éstas.

En síntesis, tales diferencias pueden quedar plasmadas tal como aparecen en el

cuadro 1.

CUADRO 1

Diferencias entre la fusión por constitución de nueva sociedad

y la fusión por absorcién

CONCEPTO FUSIÓN POR .
CONSTITUCIÓÑ

FUSIÓN POR
¿.nSoncrÓn

PERDIDA DE
PERSONALIDAD
runÍorcr

Todas las sociedades Todas las sociedades,

salvo la absorbente

SOCIEDAD RESULTANTEDe nueva creación La absorbenk

TRAMITES LEGALES Constitución de una nueva

sociedad

. Modificaciones
estatutarias.
. Ampliación de capital.

Un caso especial de fusión por absorción es el de absorción de sociedad

íntegramente participada (art. 250, TRLSA), esto es, cuando todas las acciones de la

sociedad absorbida son propiedad de la sociedad absorbente. Aquí el proceso legal de la

fusión es abreviado sensiblemente, pues al margen de no ser necesarios los informes de los

administradores de las sociedades implicadas ni de ningun experto independiente; lo que es

más importante, ya no será necesario realizar el canje de acciones y en consecuencia el

aumento de capital social de la sociedad absorbente, al formar parte de su patrimonio el

capltat de la absoúida. Por ello, a esta forma particular, también se la conoce como fusión

abreviada.
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Tradicionalmente, en la doctrina no ha existido consenso sobre si estas operaciones
debían ser consideradas propiamente como fusiones o formaban parte de las llamadas
fusiones impropiase.

En general, una parte de la doctrina les negaba la condición de fusión, calificandolas
como fusiones impropias, basándose tal afirmación en el hecho de que no se producía en
la sociedad absorbente la incorporación de nuevos socios, o en otras palabras, no se
procedía a la distribución de acciones entre los socios de las sociedades disueltas (Garrigues
yUna,1976,737 y ss.).

No obstante, otros investigadores como De la Cámara (1978, aSQy Sanchez Olivan
(1993,6) consideran que en el concepto de fusión, la agrupación de nuevos socios en la

sociedad resultante constituye sólo una consecuencia denvada de los otros dos requisitos

esenciales de la fusión (disolución sin liquidaciórL y traspaso en bloque de patrimonios), por

lo que cabría considerar como fusión al zupuesto en el que la sociedad absorbente sea titular

de la totalidad de las acciones de la sociedad (o sociedades) absorbidas.

Para nosotros, la aparición del TRLSd clarifica de forma relevante esta polémica,

y prueba de ello es que se incluye expresamente como fusión. Además, aún estando de

acuerdo en que en la fusión debe existir la incorporación de nuevos socios, hemos de dejar

patente que en el caso que nos ocupaz no se produce tal incorporación en el momento de

la fusión puesto que la unión o integración de los socios ya existía con anterioridad. Pero

en cualquier caso, sí se halla presente esta cualidad una vez frnaltzada la operación de

fusión.

En el siguiente cuadro recogemos de forma sintética los rasgos que caracterizan y
separan a la fusión por absorción en general, de la fusión por absorción en la que el único
socio es la sociedad absorbente (o fusión abreviada), también denomina fusión impropia.

" En el r4mbito legal, se conocen por este nombre a aquellas operaciones de ooncentación que no son fusiones
en sentido eskioto, por adolecer de alguno de los presupuestos básicos neoesarios para la existencia de la fusión, que
anteriormente fu eron comentados.
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CUADRO 2

Comparación de la fusión por absorción y la fusión abreviada

RASGO DELI1UITADOR rusrÓNP0n,r,
¡,nSoncléñi ,

PERDIDADE
PERSoNALIDAD n-nfotc¡

Todas las sociedades,
excepto la absorbente

Todas las sociedades,
excepto la absorbente

SOCIEDAD RESULTANTE La absorbenk La absorbenúe

TRAMITES LEGALES . Modificaciones estatutarias.
. Ampliación de capital.

. Modificaciones

estatutarias (en su caso).

INCORPORACIÓNDE
NUEVOS SOCIOS A LA

SOCIEDAD ABSORBENTE

Los de las sociedades

absorbidas.

No se produce
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r.3. LA FUSION FRENTE A OTRAS FORMAS DE
CONCENTRACIÓN DE EMPRESAS

Unavez abordado el concepto de fusión empresarial desde distintas perspectivas,
estamos en condiciones de examinar cuáles son los rasgos que caracterizany alavez
distinguen a estos procesos frente a otras modalidades de concentración empresarial (y por
ende, de crecimiento externo) con consecuencias económicas análogas, pero, distintas en
otros ámbitos, en especial el jurídico.

Lógicamente, son numerosas las combinaciones posibles que las unidades
económicas pueden emplear a fin de conseguir unos resultados similares a los obtenidos
mediante la fusión. En efecto, la variedad de vías y formas factibles son abundantes,
habiendo aumentado éstas de manera apreciable, debido en parte al desarrollo de nuevos
instrumentos financieros. Si bien, limitaremos nuestro objeto de análisis a aquellas
concreciones mas relevantes por su mayor empleo y significación, de modo que nos permita
alcarszar, un panor¿rma lo más completo posible del estado de la cuestión.

Es más" la distinción entre estas manifestaciones se puede enfocar desde diferentes
ángulos, esto es, las divergencias y semejanzas pueden encontrarse en aspectos legales,
económicos, fiscales y contables, y por supuesto, sociales, psicológicos y culturales.
Conscienteg de que la riqueza de factores observados ofrecerá una visión más completa y
real, hemostratado de acercarnos a las diferentes figuras desde estos diferentes puntos de
vista.

Como punto de partida de este analisis y, con caráüer general ha de tenerse en
cuenta que, como indican los profesores Quesada y Rojo (1985, 15) la fusión constituye,
la forma más completa de vinculación entre empresas, tanto desde el punto de üsta jurídico
como económico. La diferencia flindamental de este tipo de operaciones a las que califican
de combinaciones de iure frente a otras combinaciones defacto como por ejemplo, la
adquisición de empresas, estriba en que las primeras se rigen por el mantenimiento de la
igualdad relativa de las partes combinadag mientras que las segundas ignoran estas
cuestiones de naturaleza política.

En otro sentido, una de las variables esgrimidas como elemento definidor de las
fusiones frente al resto, reside en la contraprestación percibida por los accionistas de las
sociedades disueltas, quienes en pago del patrimonio aportado reciben acciones de la
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sociedad resultaflte de la fusión y, no cualquier otra forma de pago' Si bien, a fin de ajustar

la relación de canje, puede entregarse una compensación en efectivo que como máximo

puede representar el l0 por ciento del valor nominal de las acciones atribuidas (art.247 '2

TRLSA).

otros rasgos esenciales que distinguen a las fusiones frente a otras formas de

concentración, son los siguientes (Santandreu Martínez, 1990, 111):

La necesidad para realizarlas del acuerdo consensuado de los accionistas.

La exigencia de un período relativamente largo de tiempo'

La existencia siempre de una distribución de poder entre los "fusionantes"

y los "fusionados".

La posibilidad de que surjan pasivos contingentes'

El nacimiento de un problema por el estilo demarngement, en conexión oon

el reparto del poder.

La complejidad en el establecimiento de las proporciones de cada parte en

el reparto.

Junto a estas cualidades distintivas, hay, sin duda, que aglegaf las características

jurídicas propias de la fusión, fundamentales para llevar a buen término esta tarea

delimitadora. Como ya se cornentó al referirnos al concepto de la fusión desde el ámbito

legal, en toda fusión cabe distinguir tres elementos:

Disolución sin liquidación de una, de varias o de todas las sociedades que

se fusionan.

Transmisión universal de los patrimonios de las sociedades disueltas a la

nueva sociedad o a la sociedad absorbente.

Incorporación de todos los socios en la sociedad resultante de la fusión'

Por último, quisiéramos poner de relieve, que a los efectos de la comparación que

realizaremos entre las diferentes figuras y las fusiones, dentro de éstas últimas incluimos a

las dos modalidades de fusión contempladas en nuestro ordenamiento jurídico: fusión por

absorción y fusión por constitución de una nueva sociedad'

a

a

a

2.

J .
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I.3.I. EMPRESAS CONJUNTAS O JOINT-WNI'URES

Previo al analisis de los poünenores relativos a las empresas conjuntas, conviene
efectuar ciertas precisiones terminológicas referidas a la expresiónjoint-venture, con la que
también se designa a este tipo de operaciones. Todo ello con el fin de soslayar cierta
confusión en ella latente.

Ello se debq a que tal vocablo ha sido traducido e interprCIado de diversas maneras:
"acuerdos de cooperación", "empresas conjuntas", "negocios conjuntos"..., etc. por lo
tanto, como acertadamente afirman Aragón Bueno y Haro pérez (1997, 55) el concepto de
joint-venture abarca formas de colaboración empresarial que van desde aquéllas explicitadas
a nivel puramente contractual, nos estaríamos refiriendo en este caso a las llamadas joint-
ventures contractuales o non-equity joint-venturesro, hasta aquellas otras que culminan en
la constitución de una nueva sociedad con capital autónomo (conocidas como joint-venture
societaria o equity ioint-venture). Es precisamente a esta última forma de joint-venture,
esto es, a la creación de "empresas conjuntas", a la que dedicamos nuestra atención en las
líneas que siguen.

La creación de "empresas conjuntas" o joint-venlzres, conforman una de las
manifestaciones de cooperación empresarial y, por tanto, de concentración que mayor
incremento han experimentado en los últimos años, en este sentido cabe hablar de una
especie de renacimiento sobre todo a partir de los años setenta (Hanigan, 1988, 143).

Schaan, J.L. (1988, 33) define esta figura, diciendo que:

"En unq Joint Venture dos o más matrices pdrticipan en el capital y en Ia gestión de una
empresa de negocias prafavorecer, a lravés de utn irwersión com¡nrtida, sus respectivas
metas y ob¡etivos"

Nos encontramos, pues, ante la constitución de una empresa filial común (Sánchez
Calero, 1995,641).

Los principales estudios teóricos y empíricos sobre ellas, coinciden en señalar que
el rasgo distintivo de las "empresas conjuntas" reside en la creación de una nueva entidad

Al respecto Menguzzato y Renau (1995, 285) se,ñal¿n que se frata de aqueüas ahqnzasllevadas a cabo
mediante licencias, franquicias, subconfratacióq confrafos I + D, serücior..., y acuodos de marketing.
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con personalidad jundica propra, aunque con intereses circunscritos a las estrategias

competitivas de los socios que la constituyeron a quienes corresponde su control legal.

Asimismo, larazónque estimula la elección de crear una "empresa conjunta", frente

a otras posibilidades de organizar las actividades objeto de colaboración, es la minimización

de los costes de transacción que la misma supone (Valdés LLaneza,1996, 135)'

La elección de esta üa de cooperación en lugar de otras como la cteación de filiales

de plena propiedad, está especialmente aconsejada cuando (García Canal, 1996,194-L95)rr:

- existe una falta de conocimiento del mercado que se pretende alcanzar.

- debido a factores políticos, como pueden ser la presencia de restricciones

gubemamentales a la inversión de ernpresas foráneas, o de un elevado riesgo

político.

En este sentido, ésta ha sido una formula considerablemente utilizadapata penetrar

en los mercados de las antigUas economías socialistas pyles y Baird, 1994)

Una muestra de joint-venture en este último contexto es la sociedad Bash-Kelme

establecida en la Federación Rusa y, formada por la empresa española Kelme y el Gobierno

de la República Rusa y otras entidades; mientras que otro ejemplo referido a la primera

razón aducida, sería el de la sociedad San Miguel Campofrío Corporation, constituida en

1992 conuna inversión total de 3.000 millones de ptas, cuyo capital corresponde el 50 por

ciento respectivamente a la compañía Campofrío y a Cervezas San Miguel y, que fue

desig¡ada como herramienta para reforzar la internacionalizaciónen el mercado asiático (El

País, Negocios, 261 ll/ 1995, páry. 12) -

Un factor que ha merecido especial atención por parte de diferentes investigadores,

se centra en la adecuada selección de los socios dispuestos a crear la nueva equilyjoint-

venture. Así, Porter y Fuller (1988, 118) indican que la empresa conjunta será más eficaz

cuanto mayor similitud exista entre las estructuras y métodos de gestión de los socios

participantes en el proyecto, lo cual se logfa cuando participan empresas con tamaños,

perspectivas de crecimiento y experiencias semejantes. En esta línea se ha señalado que una

11 Un profundo estudio sobre lasjoint-ventures desde el enfoque estatégico, puede enoontrarse en Lyons

( t991,  t30-144).
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de las dificultades que inciden en el fracaso de estas operaciones, radica precisamente en
la incompatibiüdad entre las culturas y procedimientos de gestión de los socios participantes

(Geringuer 1988; Beamish et aht.,1991, 88).

Adüértase que estos mismos argumentos son aplicables a las fusiones, por lo que

se trata de aspectos comunes a ambos procedimientos.

Por su parte, los profesores García Falcó y Martín Machín (1992,66) consideran
que los problemas que pueden desencadenar el fracaso de las joint-ventures son
fundamentalmente ocasionados por las leyes anti-trust y las legislaciones nacionales de
política de la competenci4 las pérdidas de autonomía y control de los socios sobre la
sociedad conjunta y, por último, el menoscabo de las ventajas competitivas a causa de
cambios en el entorno empresarial.

En la esfera contablg podemos encontÍar una delimitación de este concepto en la

Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 31. "Información financiera relativa a las
participaciones en negocios conjuntos" dellnternational Accounting Standards Committee
(IASC); en concreto, consideramos que estas operaciones formarían parte de la tercera
categoría contemplada en dicha normal2, a saber:

Entidades controladas conjuntamente: la cual supone la creación de una

sociedad por acciones, una sociedad de personas u otras entidades, en las

que cada partícipe tenga su participación; existiendo un control conjunto
sobre su actiüdad económica.

El concepto de empresa conjunta es equivalente al de empresa multigrupo,
multidependiente o filial comúr¡ figura que en el ámbito de las disposiciones comunitarias
sólo aparece recogida en la Séptima Directival3 (art.32), a cuyo efecto se señala que los

12 En h NIC 3l en relaoión al concepto dejoint-venh¿re se üstinguelr tes categorías: las operaciones
oontroladas conjuntamente, los aclivos oontolados conjuntamente, y por último las entidades controladas
conjuntamente.

Un pormenorizado estudio sobre el prooeso de promulgaoión de la MC 31, puede consulta¡se en York y
Larson (1 993, 53 1-554).

Asimisnao, una taducción de esta norma puede encotrtrarse en Gonzalo y Túa (1997) y, Montesinos (1992).

13 CONSEJO DE l-A.S COMTNIDADES EUROPEAS. "Séptima Directiva del Consejo, de 13 de junio de
1983, basada en el artículo 54, prinafo 3, prmto g) del Tratado de Roma, relativa a las cuentas consolidadas
(83/349/CEE)"
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estados miembros podrán autorizar o prescribir que esa otra empresa aparezca en las

cuentas consolidadas empleando el método de consolidaciÓn proporcional (Montesinos

Julve, 1993,655).

En el marco de la legislación mercantil española, tal figura no se halla regulada de

forma expresa" aunque dentro del Derecho contable pueden encontrarse ciertas referencias

a las empresas multigrupo. Así en la introducción del Plan General de Contabilidad (PGC),

se indica que:

"se entenderri por entpresa multigrupo aquella que éste geslionada conjunfamenfe por

wn empresa del grupo o Ia entidnd o personafísica dominante, y uno o varios terceros

ajenos al grupo de empresa." (apattado l9).

Nótese, que de acuerdo con ello, en la formación del multigrupo aparte de

empresas dotadas de personalidad jurídic4 también pueden intervenir personas fisicas.

por su parte, el Código de Comercio se refiere a ellas en su sección Tercera sobre

"Presentación de las cuentas de los grupos de sociedades", en particular al mencionar la

consoüdación de los estados financieros. El concepto que de éstas se ofrece se circunscribe

a aquellas sociedades gestionadas conjuntamente por una sociedad del grupo y otra u otras

ajenas al mismo (art. 47.1).

En definitiva, de cuarrto antecede se desprende que las empresas que intervienen en

la creación de la equity joint-venture aportan a la nueva sociedad cread4 parte de su

patrimonio y, a cambio, reciben acciones representativas del capital social de ésta últim4

así como los beneficios que la misma genere. Hay que subrayar que, en contraposición a la

fusióq no son los accionistas de las empresas que forman laioint-venture quienes reciben

dichas acciones, sino las propias empresas. Ello conlleva que las tareas de management

sean compartidas entre las empresas que la promovieron, las cuales no pierden su

personalidad jurídica y sólo se desprenden de una parte de su patrimonio.

Cabe constatar, no obstante, cierta semejanza con la fusiórL en concreto con la

fusión con creación de nueva sociedad, puesto que también se produce la constitución de

una nueva sociedad, dotada de personalidad jurídica distinta a la de las sociedades que la

promoüeron. Claro est4 esta peculiaridad no se cumple en el caso de fusión por absorción.

Ademiás, hay que recordar que comparten las dificultades relativas al encuentro de culturas

y métodos de gestión dispares, que inclusive pueden llegar a ser antagónicos. Conviene

agregar qug sin embargo, la empresa conjunta puede crearse con voluntad de permanencia
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en el tiempo o, también sin e114 puesto que es posible que en sus Estatutos se contemple
un plazo de duración determinado.

En contraposición con las fusiones, aquí no se verifica la transmisión universal del
panimonio ni tampoco la extinción de las empresas constituyentes de lajoinhventure,y tal
como se apuntó anteriormentg a tenor de lo contenido en el PGC, en su formación además
de empresas con personalidad jurídica pueden participar personas fisicas.

En relación con el orden social o psicológico, en la fusión se producen
reestructuraciones o alteraciones en el organigrama de personal con cambios en los puestos
de mando y, frecuentemente reducciones de plantilla laboral, motivados por el solapamiento
de funciones o actiüdades. Y así, por ejemplo, la absorción en España de Boots
Pharmaceuticals por Laboratorios Knoll (ambas pertenecientes a Bash) supuso una
teorgatnzación de actividades de la que se derivó una reducción de personal y la
desaparición de la producción de la empresa absorbida y, ello debido a la duplicidad que la
absorción generó desde el punto de üsta comercial, industrial y administrativo @l País,
Negocios, 18/21 1996, pá.q-. 9).

Estas reestructuraciones no tienen por qué producirse obligatoriamente en la
creación de "empresas conjuntas" o, al menos, pueden presentar un carácter menos duro;
aunque, por supuesto, pueden generar trasvases de personal.

Las similitudes y discrepancias constatadas entre ambas formas de concentración,
en forma resumida, pueden observarse en el cuadro 3.
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CUADRO 3

Comparacién de laioint-venturey la fusión

CARACTERES JOINT-VENTÜRA FI]SIÓN

Disolución de empresas
involucradas

No Sí

Personalidad iurídica proPia sí Sí

Creación de nueva empresa Sí SíA{o

Transmisión universal de

patrimonios

No sí

Pérdida de autonomía en la

gestión de las empresas que

la forman

No Sí

Contraprestación mediante

acciones

sí Sí

Contraprestación a las

emDresas que intervienen
Sí No

Incorporación de socios de

las emoresas participantes
No Sí

Promovidas por personas

iurídicas

SíA{o Sí

Con patrimonio propio Sí Sí

Vocación de permanencia Sí/l.{o Sí
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r.s"z. LA AGRUpAcTón nn nvrnnÉs ncoNóurrco

La aparición de la Agrupación de Interés Económico (en lo sucesivo AIE) debe
observarse como una nueva formula de crecimiento externo estimulada por la Comunidad
Europea con el propósito de que las empresas europeas aieanzarantamaños más adecuados
ante la gran competencia de los mercados. En este contexto, se crea el 25 de Julio de 1985
la Agrupación Europea de Interés Económico (Reglamento ntlmr.2137185 del Consejo) con
la intención de ser un instrumento de cooperación económica supranacional que
compensara los efectos de rechazo contenidos en otras fórmulas como las adquisiciones y
fusiones empresariales, de modo que las empresas europeas agruparan algunas de sus
actividadeq tales como las de I + D, distribución y venta o, el tratamiento de datos por
ordenador (AEC,{ 1992, 56).

Este serÍa el embrión del que nac,ería más tarde en España la AIF, forma equiparable
a nivel nacional. Esta se halla regulada por la Ley 12/1991, de 29 de Abril, de
Agrupaciones de Interés Económico y, con carácter supletorio, por las normas de la
sociedad colectiva. Precisamente, en el preámbulo de la Ley 12/1991 se indica que se trata
de una nueva figura asociativa creada con el fin de facilitar o desarrollar la actividad
económica de sus miembros, y que üene a cubrir el espacio ocupado por la antigua figura
española de las Agrupaciones de Empresas, que se encontraba regulada por la Ley
18/198214 y que desaparecenprecisamente conlaentradaenvigor delaLey 1211991. Se
añade que la AIE está llamada a desempeñar una función anáLloga a la de su equivalente
europeo, la Agrupación Europea de Interés Económico. No obstantg pese al gran
paralelismo existente entre ambas nornas, en el caso español, con inspiración en el Derecho
alemán, se ha optado por regularla con carácter supletorio por las normas de la sociedad
colectiva en aras de una mayor economia normativa y de cohesión de nuestro Derecho. En
contraposición, la Agrupación Europea de Interés Económico disfruta de un regimen legal
autónomo, desvinculado de otros tipos societarios, siguiendo una clara inspiración francesa.

Las principales connotaciones de la AIE, consisten en que a diferencia de otras
figuras asociativas como las Uniones Temporales de Empresas, sí que posee personalidad
jurídica propia y carácter mercantil (y en consecuencia, deben inscribirse en el
correspondiente Registro Mercantil).

tn L"y 18/1982, de 26 de mayo, de Agrupaciones y Uniones temporales de empresas y sociedades de
desarrollo regional: régimen fiscal, BOE 9 de Junio de 1982.

5 4

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



Ahora bierq una ca¡acterística especialmente significativa de esta figura estriba en

que, no posee ánimo de lucro en sí misma, pues su finalidad es facilitar el desarrollo o

mejorar los res¡.rltados de las actividades de sus socios (art.2). Por ello su objeto social se

restringe sólo a una actividad económica auxiliar de la de éstos últimoslt, no pudiendo

poseer directa ni indirectamente participaciones en las sociedades que la integran, ni

administrar o controlar de forma directa o indirecta las actividades de sus socios o terceros

(art. 3).

Es más, la AIE se halla dotada de una gran flexibilidad, puesto que puede ser

constituida y registrada sin que sus miembros realicen aportaciones, esto es, sin desembolso

de capital, e incluso sin tener patrimonio. Siendo, sin duda, ésta una apreciable ventaja

frente a los desembolsos que pueden originar otras formulas de crecimiento tales como la

adquisición de empresas. Otra faceta atractiva que poseen, reside en que sus miembros no

pierden su propia personalidad jurídica ni su capacidad de dirección o autogestión, a

diferencia de la fusión.

En esta línea, Costa (1991, 4-5) considera que una manifestación del cuácter

personalista de esta forma asociativa reside en el hecho de que no sea imprescindible la

existencia del capital o fondo patrimonial, al igual que sucede en las sociedades colectivas.

El lado negativo, por contra, consiste en la responsabilidad personal y solidaria de

los socios por las deudas de la AIE, aunque sea con carárcter subsidiario de ésta última (art.

5).

Por otro lado, se establece que sólo podran crear una AIE aquellas personas fisicas

o jurídicas que desempeñen actiüdades empresariales, agrícolas o artesanales, así como por

entidades no lucrativas dedicadas a la investigación y por quienes ejerzan profesiones

liberales.

La administración recaerá en una o varias personas designadas en la escritura de

constitución o nombradas por acuerdo de los socios (art. l2). Luego, a través de este

vínculo, la gestión de la AJE está controlada por los miembros que la crearon.

En relación con los beneficios o pérdidas procedentes de la actiüdad de la AIE,

éstos se consideran como de los socios; debiendo ser repartidos entre ellos de acuerdo con

r5 Ejemplos de estas actividacles económicas auxiliares pueden vetse en costa (1991, 5).
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lo estipulado en los Estatutos de la AIE y, en el caso de no haberse previsto, en partes
iguales (art.2I).

Su régimen fiscal, contenido inicialmente en los artículos 23 a 29 de la Ley
72/1991, ha sido modificado porla nueva l-ey 43/1995 del Impuesto sobre sociedades. Este
se caracteriza por la aplicación del régimen de transparencia fiscal en la tributación por el
Impuesto sobre Sociedades y, la exención en el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales
y Actos Jurídicos Documentados de las operaciones de constitución, aportación de los
socios y su reducciór¡ disolución y liquidaciór¡ así como los contratos preparatorios y
demás documentos cuya formalizaciónconstituya legalmente presupuesto necesario para
la constitución"

En el aspecto contable, se establece la obügación de que sus socios residentes lleven
en sus registros contables cuentas perfectamente diferenciadas para reflejar las relaciones
que, como resultado de la realización del objeto de la AIE, mantengan con ella (art. 28).

Y en general, la AIE deberá cumplir las normas del Código de Comercio referidas
a la contabilidad y, de acuerdo con ellas, determinar sus resultados (Amat y Moya, 1994,
lee).

En síntesis, podemos decir que esta figura tendrá la obligación de elaborar sus
cuentas anuales, al menos siguiendo el modelo abreviado, tal y como se contempla en Ia
cuarta parte del PGC.

A la vista de las cualidades expuestas de la AIE, algunas de las diferencias que
presenta con la fusión son que, en ésta última pueden intervenir empresas relacionadas
previamente, a través de la posesión de acciones del capital de unas por otras. Estas
participaciones pueden alcatuar a su totalidad, pues como hemos tenido la ocasión de
comprobar, una sociedad puede absorber a otra cuyo capital le pertenece íntegramente o
incluso, puede existi¡ una participación reaproca. En cambio, la AIE tiene prohibida la
participación en el capital de las empresas que la forman; extendiéndose tal impedimento,
hasta la posibilidad de dirigir o controlar directa o indirectamente las actiüdades de sus
socios o de terceros. De manera" que en esta figura queda perfectamente garantuadala
independencia y autonomía en la gestión de las empresas que en ella intervieneq con lo que
se alienta a la intervención de pequeñas empresas que pudieran estar temerosas de perder
su soberanía en la gestión y, de esta manera pueden verse beneficiadas de una colaboración
provechosa para su actividad. Es más, sobre este aspecto queremos subrayar que
consideramos que la AIE es la forma asociativa que mayores garantías de independencia
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ofiece a sus socios, precisamente por estas cautelas legales.

Otras divergencias entre la fusión y la AIE se materializan en el hecho de que en esta

últim4 no se produce la disolución de ninguna de las empresas participantes, ni la

transmisión universal de sus patrimonios (recuérdese que puede incluso constituirse sin

existir aportaciones), ni tampoco se verific4 la incorporación directa de sus accionistas.

Coinciden en que la aportación de patrimonio, si se produce, en ambos casos tiene como

contrapartida la entrega de títulos de la empresa resultante del proceso. Sin embargo, en

la fusión la reciben los accionistas de las sociedades participantes, mientras que, en la AIE

son las propias empresas quienes las perciben y, ello en un proceso de cooperación que se

desarrolla al margen de los accionistas.

Además, en la fusión sí se producen moümientos de acciones en el capital de las

empresas participantes, expücitados en el canje de títulos. En cambio, la creación de la AIE

no supone ninguna aiteración de esta naturaleza para las empresas que en ella intervengan.

Por último, en cuanto al factor de la intención de continuidad de esta colaboraciórq

podemos interpretar que sí existg pero por supuesto no lo será en los mismos términos que

en la fusión; pues siempre será más fácil separarse de una AIE que desandar el camino

recorrido en una fusión.

En relación con el plano social o psicológico, al tratarse de una formula de

colaboración, que desarrolla precisamente actividades complementarias a las de sus

empresas miembros, no deben originarse duplicidades de actiüdades y funciones y, en

consecuencia" consideramos que las repercusiones e incertidumbres suscitadas sobre las

plantillas laborales, serán mucho más leves que en el caso de la fusión.

En resumen, estas coincidencias y discrepancias entre la AIE y la fusión, pueden

verse de forma sintética en el cuadro 4.
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CUADRO 4

Comparacién de la AIE y la fusión

am.t

Disolución de alzuna empresa No Sí

Personalidad iurídica orooia Sí Sí

Creación de nueva emDresa Sí Sí4.{o

Transmisión universal de
patrimonios

No Sí

Pérdida de autonomía en la

gestión de las empresas que

oa¡ticioan

No Sí

La nueva entidad cuenta con
patrimonio propio

SíA{o Sí

Incorporación de socios de las

emDresas que paruclpan
No sí

Promovidas por personas

iurídicas

SíA{o Sí

Obieto social restrineido Sí No

Contraprestación a empresas Sí No

Contraprestación mediante

acciones

Sí Sí

Vocación de oermanencia Sí Sí
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I.3.3. UNIONES TEMPORALES DE EMPRESAS

Entre las variadas expresiones de cooperación temporal, descuellan las uniones

temporales de empresas (UTEs), éstas han cobrado un especial auge en nuestro país y,

valga como muestra la evolución experimentada en el número de las que fueron inscritas

en el correspondiente registro del Ministerio de Economía y Hacienda. Véase al respecto

el siguiente cuadro.

CUADRO 5

Evolución de las UTEs españolas

* media.

Fuente: elaboración propia apartirde los daüos de la Secretaría de Estado de Hacienda (1995, 1994).

Es sobre todo, en el sector de la construcción en donde con mayor frecuencia se

emplean las UTEs y, ello debido a las especiales condiciones de este tipo de actiüdad,

donde se acometen obras por pedidos de gran volumen y con un largo período de

elaboraciórq lo que hace que para desarrollarlas con éxito, se precise de la colaboración de

varias empresas, a fin de compartir riesgos y trabajos, pues pueden ser muy variados los

tipos de tareas necesarios para completar el producto final.

La regulación legal de esta figura se sustenta fundamentalmente en la Ley 18/1982"

de 26 de m¿yo, de Régimen Fiscal de Agrupaciones y Uniones Temporales de empresas,

la cual ha sido modificada en algunos pasajes por la Ley l2ll99l de Agrupaciones de

Interés Económico. Conforme a su régimenjurídico, el concepto de UTE en ella contenido

sería el de un sistema de colaboración entre empresarios, que pueden ser sociedades o no,

por tiempo cierto, determinado o indeterminado, a fin de desarrollar o ejecutar una obra,

servicio o suministro (art.7.l y 8.b). Cabe además etrraer entre otras, las siguientes notas

características:

l. Las UTEs carecen de personalidad jurídica propia (Nf . 7 .2).

AÑO 82t85+ 86 87 88 89 90 9r 92 93 94

N" UTES r57 25r 21.6 3 1 0 368 434 678 536 558 775
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2. Para su creación se reahzará un contrato que se formalizr| mediante

escritura púbüca y, que no habrá que inscribir en el Registro Mercantil, sino

que, voluntariamente, podrá inscribirse en uno de carácter administrativo

preüsto en el Ministerio de Economía y Haciend4 que permite acceder a

un régimen fiscal especial, con ciertos beneficios fiscales (muy similar al de

la AIE). Si bien, este régimen se ha üsto en parte alterado por la Ley

43/1995 del Impuesto sobre sociedades; consistiendo esencialmente en:

- la aplicación de transparencia fiscal en el Impuesto sobre

sociedades, y

la exención en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Jurídicos Documentados de las operaciones de constitución,
ampliación, reducción, disolución y liquidación.

Su duración se efienderá hasta que finalice la reahzación de la obras o la

prestación del servicio o suministro que constituya su objeto, estipulándose

una duración máxima de l0 años, prorrogable excepcionalmente (art. 8.c).

Existirá la figura de un gerente único con poder de representación de la

UTE, es decir, con capacidad para ejercitar derechos y contraer

obligaciones (art. 8.d).

Éste depende del Consejo o Comité de Gerencia, máximo órgano de las

UTEs, en el que cada empresa está representada por un integrante.

Sus miembros responden frente a terceros con carácter solidario e ilimitado

por los actos y operaciones realizas en el beneficio común (art. S.e).

En los Estatutos debe establecerse las aportaciones realizadas por sus

miembros al fondo operativo común (en caso de existir), y los formas de

financiar o sufragar las actiüdades comunes (art. 8.e). Igualmente, deberá

recogerse el sistema de participación de sus miembros en los resultados

obtenidos por las UTEs.

Estan obügadas a preseritar la declaración y documentación contable relativa

a cada ejercicio económico en la forma que reglamentariamente se señale

(art.16.2).

J ,

4.

5 .

6 .
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Sobre esta ultima cuestióq quisiéramos poner de relieve que, la Instrucción de 26

de junio de 1996, de la Dirección General de los Registros y del Notariado, sobre

legalización y depósito de cuentas de las entidades jurídicas en el Registro Mercantil,

especifica qug serán objeto de depósito, las cuentas anuales de aquellas entidades que, sin

tener la condición legal de empresarios están obligadas a ello en virtud de alguna

disposición expresa (norma segunda). Alavezque tarnbién se exige lalegalización de sus

libros16.

En consecuencia, esta disposición establece la obligación de depósito así como la

legahzad1nde libros para las UTEs, pues la propia instrucción se refiere al tratamiento de

aquellos supuestos peculiares en que se produce el depósito de cuentas de entidades que,

en cambio, no se hallan inscritas en el propio registro, como es el caso de estas figUras'

Quizá debido en parte, a que como hemos comentado, sea el sector de la

construcción en el que con mayor fuerzaaflora esta forma de cooperación; por ello, al

aprobarse el 27 de enero de 1993 las Normas de Adaptación del Plan General de

Contabilidad a las empresas constructoras, se aprovechó la ocasión pa¡.a intentar enmendar

una promesa incumplida. En efecto, desde que laLey 18/1982 estableciera la obligación

de las UTEs de presentar la declaración y documentación contable correspondientes a cada

ejercicio económico según posterior desarrollo reglamentario que lo regulase, la cuestión

había sido abandonada.

En concreto, se dedica a las UTEs la norma de valoración}L de la quinta parte de

esta adaptación sectorial. En ella, se especifican las reglas y criterios de valoración

aplicables en la contabilidad de las transacciones que las uTEs realicen, así como su

integración y contabilización en las sociedades que forman parte de la mismarT'

En relación con el aspecto contable, cabe añadir que con posterioridad, el Instituto

de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, en adelante ICAC, (1993c, 58) respondería a una

serie de consultas realizadas acerca de su contabilidad. En estas respuestas, se indicó que

tales normas eran aplicables a las UTEs formadas en cualquier sector de actividad y no

16 Un interes¿nte comentario sobre esta insfiuoción puede verse en Giménez Barriocanal (1996,91-93)'

r7 Sobre su tratamie,lrto contable pueden consultarse entre otros: Quesada Sránohez y Jiménez Montañés

(1996,52-59);Esteo Srinchez (1995b, 129-150); Garoía Ma¡tínez y Villanuwa García (1995, 137'154)', Gutierrez

Viguera (1993, 185-197).
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exclusivamente en el de la construcción.

Por tanto, las UTEs como las fusiones son un medio de concentración empresarial,
al mismo tiempo que, no obstante, no desemboca en la creación de una nueva empresa o
en la formación de otra mayoÍ, como sucede en la fusión, pues no se crea ningun tipo de
sociedad proüsto de personalidad jurídica propia. Al mismo tiempo que tampoco se
verifica la extinción de ninguna de las empresas participantes.

En consecuenci4 al no producirse la creación de sociedad algona, no es posible una
contraprestación en forma de acciones a los accionistas de las empresas participantes, ni
siquiera a las propias empresas, toda vez que, tampoco existe la obligación de realizal.
ninguna aportación. En todo caso, las empresas se verán recompensadas por los beneficios
que se derivaran de la misma.

Otro factor, que las separa es el de la voluntad de permanencia en el tiempo, pues
las UTEs, como su propio nombre indica, son formas con una üda limitada al objeto que
propició su formaciór¡ es decir, una determinada obr4 servicio o suministro,
desapareciendo a su conclusión. Por tanto, las empresas que participan en su creación no
pierden la autonomía en su propia gestión; aunque, lógicamente, se verán condicionadas
por la actiüdad desarrollada en común. Si bien, por otro lado comparten la gestión de las
UTEs, puesto que los correspondientes gerentes únicos de éstas últimas, dependen del
Consejo o Comité de Gerencia que se halla integrado por representantes de las diferentes
empresas intervinientes.

En otro orden de ideag hay que indicar que, pese a que pueden existir aportaciones
a las UTEs, éstas son potestativas. Por lo que, si se acordaran, nos encontraríamos ante
una aportación parcial de patrimonio, que podría consistir por ejemplo en un activo.

Asimismo, también conviene remarcar que, aunque gozan de ciertas ventajas
fiscales, en cambio sus miembros responden frente a terceros con carácter solidario e
ilimitado por los actos y operaciones realizadas por la UTE; mientras que en la fusión, sí
se posibilita la limitación de la responsabilidad a las aportaciones sociales, tal es el caso en
que la empresa resultante de la fusión sea una sociedad anónima o una sociedad de
responsabilid ad limit ad a.

En el ámbito social y psicológico las repercusiones que suponen las IJTEs sobre los
empleados de las empresas afectadas son menos severas que en la fusión, máxime cuando
sólo afectan durante un período de tiempo limitado.
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6.

En síntesis, la comparación entre estas dos figuras, puede contemplarse en el cu¿dro

CUADRO 6

Comparación de las UTEs Y ta fusién

: '  I  r :  I  
'

CARACTDRES UTEsI FUSIÓN

Disolución de alguna
emoresa

No Sí

Personalidad iurídica propia No Sí

Creación de nueva empresa No SíA{o

Transmisión universal de
natrimonios

No Sí

Con patrimonio propio SíA{o Sí

Pérdida de autonomía en la

gestión de las empresas que

la forman

No sí

Contraprestación mediante

acciones

No Si

Incorporación de socios de

las empresas participantes
No Sí

Promoüdas por personas

iurídicas

SíA{o Sí

Vocación de oermanencia No Sí

6 3

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



I.3.4. ADQUTSTCTÓN DE UNA RAMA DE ACTTVTDAn

AJmargen de la posible adquisición particular de un activo, una sociedad también
puede desear adquirir una determinada sección de otra empresa o división técnic4 formada
por un conjunto de activos y pasivos relacionados y, que pueden ser tratados como una
unidad, con su correspondiente conjunto de valores inmateriales relativos a su clientela,
imagen o nombre social (fondo de comercio), e incluso también el personal y el conjunto
de contratos y convenios sociales son transferidos al comprador @gg, 1993,l5).

Precisamente, al hablar de adquisición de rama de actiüdad, nos referimos a
aquella operación en la que una sociedad, sin disolverse, procede a ceder o aportar a otta,
una parte de su patrimonio (o rama de actiüdad), recibiendo como contraprestación
acciones de la sociedad beneficiaria de la aportación.

Esta figura, cabe identificarla en el marco fiscal español con la llamada aportaei1n
no dineraria de ramas de actiüdad (art.97.3,Ley 43/1995) o con la aportación de activos
en el ámbito comunitariols.

Si consideramos la operación desde el enfoque de la sociedad que transfiere sus
activos, dado que se trata de una negociación entre empresas, la sociedad receptora de la
aportación asignara acciones a la sociedad transmitente y no a sus accionistas; hallándonos
en tal circunstancia en presencia de una segregación y no de una escisión de la sociedad
aportante (Vicent Chuliá, 1995, 3 l4).

En este mismo sentido se expresan Blesa et alt. (1996,227), para quienes existe una
diferencia esencial entre la escisión parcial y la aportación de rama de actiüdad, cual es que,
en ésta última las acciones recibidas por la aportación quedan en poder de la sociedad
aportante; mientras que en la escisión pasan a manos de los accionistas de la sociedad
escindida.

Estos mismos autores añaden que, en la aportación de rama de actiüdad, la
sociedad aportante no experimenta una reducción de su neto patrimonial, sino que, lo único
que se produce es una permuta de activos: la rama de actiüdad por títulos de la sociedad
receptora; quedando estos valores en el activo de la sociedad aportante sin que sus socios

r8 Directiva 901434/CEE relativa al régimen fiscal común apücable a las fusiones, esoisiones, aportaoiones
de activos y oanjes de acciones re¡lizados entre sooiedades de diferentes estados miembros, de 23 dejulio de 1990.
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SOCIEDAD

ADQUIRENTE

SOCIEDAD
APORTANTE

soüos
SOCIEDAD
APORTANTE

vean alterada su participación accionarial. La aportación no dineraria de ramas de actividad

puede representarse tal como mostramos en el gráfico l'

cnÁmco r

Aportacién no dineraria de ramas de acfividad

Nótese qug a través de esta operación y, a diferencia de lo que sucede en la fusión,

no se obtiene el patrimonio íntegro de la empresa, sino una parte de él (o una porción de

la empresa) y, precisamente solo aquélla que interes4 con la vent{a de no tener que hacerse

cargo de otras secciones empresariales que pueden suponer un lastre.

En conclusión, junto a un mismo tratamiento fiscal que se hallaba estipulado en la

Ley 29/l99I y que se ha üsto modificado por la nueva Ley del Impuesto de Sociedades

(!ey 43/L995), esta figura comparte con la fusión: la remuneración mediante acciones, la

intención de su continuidad en el tiempo y, la pérdida de control sobre el patrimonio

aportado por parte de la sociedad que reahzala aportación, pasando a ejercerlo la sociedad

que lo recibe. En contraposición, no participa de la extinción de, al menos una de las

sociedades intervinientes, ni de la transmisión universal del patrimonio pues en este caso

sólo es parcial, ni tampoco se produce la incorporación de los socios de la empresa objeto

de la operación, puesto que las acciones quedan en poder de la sociedad y no de sus

accionistas.

En relación con la perspectiva humana y laboral, esta modalidad presenta

consecuencias menos drásticas que la fusión, puesto que una parte del patrimonio no se

transfiere, si bien los efectos son más duros que en las anteriores formas de colaboración

analizadas.
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Una exposición sintética de esta comparación puede observarse en el cuadro 7.

CUADRO 7

Comparacién de la adquisición de rama de actividad y la fusión

CARACTERES
,  :  : , ] ¡ l t i , , l ' l

ADQTIISIÓN DE RAMA
DE ACTTVIDAI)

FUSIÓN

Disolución de alguna
emDresa

No Sí

Creación de nueva emoresa No SíA{o

Transmisión universal de
patrimonios

No Sí

Pérdida de autonomía en la

gestión de las empresas que

la forman

No Sí

Pérdida de control sobre el
patrimonio aoortado

Sí Sí

Contraprestación mediante

acciones

sí si

Contraprestación a las
empresas

Sí No

Incorporación de socios de

las emoresas oarticioantes

No Sí

Promovidas por personas

iurídicas

Sí Sí

Vocación de nermanencia Sí sí
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r.3.s. ADeursICróNnnpARTrcrPAcIoNEs

Otra manifestación ampliamente uttlizada de c¡ecimiento externo así como de

concentración empresarial se produce cuando una empresa procede a adquirir

participaciones integrantes del capital de otra. No obstante, esta compra de títulos puede

presentar diferentes posibiüdades y asi, puede poseer un carácter parcial o total, esto es, el

número de participaciones objeto de adquisición puede representar una cantidad

insignificante respecto al volumen total de capital, de modo que se trate de meras

inversiones en activos financieros; o por contr4 en el otro extremo estaría la situación en

la que se pretende lograr el control total sobre la sociedad objeto de la operación

precisamente a través de la adquisición de todos los valores que integran su capital social.

Por supuesto, en la práctica encontraremos posiciones intermedias, en las que junto a la

obtención de un número de acciones que puede representar o no, un porcentaje superior al

50 por ciento del capital social, puede también coexistir el control del Consejo de

Administración de la sociedad, o asimismo, puede producirse el hecho de que la dirección

de la empresa destinataria de la toma de participación puede estar formada por personas de

confiarna de la sociedad que pretende su control.

Otro criterio sustancial que permite delimitar estas adquisiciones de títulos, es el

período de tiempo por el que se pretende mantener dicha participación; pues éste determina

si mediante esta operación sólo se pretende obtener una rentabilidad fruto de una inversión

temporal, como sucedería con las llamadas sociedades de cartera o sociedades de inversión

mobiliaria o, en cambio, representa una participación con vocación de permanencia en el

tiempo que no se encuentra ligada a los avatares de las cotizaciones bursátiles.

Pues bien, en este contexto cuando se produce la compra de todos los títulos y ésta

adquisición presenta un carácter permanentg a esta modalidad se la conoce como compra

de sociedad o, 'Aenta de capa" en el ámbito jurídico si se considera desde el punto de üsta

de la empresa que vende sus títulos (Vicent Chuliá, 1991, 873).

Si la adquisición de acciones posee, en cambio, un carácter parcial y permanente,

pueden distinguirse fundamentalmente tres situaciones:

que se trate de una participación insignificante, que no conlleve ninguna

influencia sobre la empresa afectada;

que auque no supere el 50 por ciento de los títulos, suponga un porcentaje

que junto a otra serie de mecanismos o, convenios con otros accionistas,
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implique una unidad de decisión por controlar la gestión o administración

de la empresa; y

- el caso en que se posee más del 50 por ciento del capital social, donde

según el TRLSA la sociedad posee la mayoría de votos en las Juntas

generales de accionistas y de esta manera puede designar los miembros del

Consejo de Administración y, en definitiva, controlar la dirección de la

sociedad.

Estos dos últimos casos, que pueden desembocar en la compra de sociedad,

conducen a la formación de grupos de sociedades.

Desde este enfoque, dentro de las variantes que ofrece la adquisición de

participaciones, consideramos como verdaderas modalidades de crecimiento externo y de

concentración empresarial y, por tanto, comparables a la fusión: a la compra de sociedades

y a la formación de grupos de sociedades, sin que las restantes adquisiciones de acciones

satisfagan estas cualidades.

Para una mejor aclaración de los conceptos expuestos véase el gráfico 2, en el que

"n" representa el número de participaciones adquiridas.

Por otro lado, conviene destacar que si la compra de valores es significativa y por

tanto conlleva el control de la sociedad por parte de la sociedad adquirente o, se pretende

la compra total de todos sus títulos (compra de sociedad) y, además se cumple que estas

operaciones estan dirigidas sobre sociedades que cotizan en bolsa, en estas situaciones

obligatoriamente debe realizarse una oferta pública de adquisición de acciones (OPA);

siendo éste el único instrumento legalmente valido para llevar a cabo estas tomas de

participación.

Unavez contemplado el panorama global de las posibles concreciones en las que

se materializa la compra de títulos, en los siguientes epígrafes pasamos a comparar las

fusiones empresariales con la creación de grupos de sociedades y, la compra de sociedad;

así como, aquellos casos en que éstos procesos se producen en empresas cotizadas.
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- el elemento personal: cuyo substrato se halla en el hecho de que exista la
posibilidad de dominar el Consejo de Administración de las sociedades que
se pretenden dominar, a través del control de sus miembros, y en definitiva,
de las personas que integran la dirección de las empresas. Ello por su
puesto, abarca posibilidades como las de designar los componentes del
Consejo de Administración o de que coincidan sustancialmente las personas
fisicas que dirigen las distintas sociedades.

Y así, las figuras de cartelsy trust cabrta situarlos dentro de los grupos identificados
atendiendo al elemento contractual, mientras que los holdings lo serían en función del
elemento financiero, ya que en estos ultimos, el nexo de unión que se cre4 es de naturaleza
esencialmente financiera, sustentado en la participación en el capital de unas empresas en
el de las otras.

Mención especial, merece el keiretsure japonés, en el que se combinan a la vez los
elementos financieros y contractuales. Este, consiste en un grupo de compañías federadas
alrededor de un gran banco, una compañía comercial o una firma industrial; siendo un
ejemplo ilustrativo de esta figura, el conocido grupo Mitsubshi. El papel del keiretsu en el
marco económico japonés es especialmente relevante puesto que más de la mitad de todas
las corporaciones que cotizan en bolsa en Japón son miembros de alguno de estos grupos
industriales.

La participación en un keiretsu supone por lo general, la propiedad recíproca del
capital social común dentro del grupo. Estas coparticipaciones accionariales son pequeñas
si se observan bilateralmente, pero son importantes si consideramos el grupo como
conjunto" Además, habitualmente se establecen acuerdos mutuos de no enajenar tales
participaciones, que son escrupulosamente cumplidos. Unido a este accionariado cruzado,
existen normalmente convenios comerciales, que se suelen acompañar también de otros
acuerdos de crédito comercial recíproco (Kester, 1993,46-51\.

Junto a esta distinción de los grupos, otra de las que goza de mayor difusión es
aquélla que los clasifica en:

a) Grupos de subordinación o centralizados: serían aquéllos que se rigen
siguiendo el principio de subordinación a la dirección única. y en este
sentido, en ellos cabe diferenciar una sociedad dominante y una o varias

re Un interesante estudio de los grupos l<eiretsu puede encontarse en Santos Arrarte (lggl,46-54\.
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dominadas(ofilialeO,Deformaquelaautonomíajurídicadelassociedades

dominadas adolece de contenido real en la práctica'

b) Grupos de coordinación o descentralizados: los basados en el principio de

coordinacióndelasdireccionesautónomasconladireccióncentral,en

dondelaunidaddedecisiónselograenürtuddelacolaboraciónentrelas

dist intasempresas,Porloquelaincorporaciónalgruponosignif icala

pérdida de independencia en su actuación en el mercado'

Centrandonuestraatenciónsobrelosgruposdesociedadesenelmarcolegal

españo l ,hayqueseña larcomopuntodere ferenc i4queéstoshans ido t ra tados

considerando que se hallan inspirados en el principio de subordinación (sánchez calero'

t995,641).

Peroloquemásdestacadenuestroordenamientolegalenrelaciónconestamateria,

es el hecho de que la delimitación del concepto de grupo de sociedades en nuestro Derecho

no es uniforme. En efecto, como muy bien señala el profesor ÁJvare"Melcón (1995' 2-3)

no existe una delimitación únic4 sino que la establecida en et código de comercio' no

coincide con la oontenida en el ámbito fiscal' ni con la contemplada en la Ley reguladora

del Mercado de valores, ni con la relativa al grupo de entidades financieras, ni tampoco a

efectos de la consolidación de un grupo consolidable de entidades aseguradoras para

calcular el margen de solvencia'

Desde una perspectiva fundamentalmente económic4 el grupo puede ser

contemplado .oro un con¡rrnto de sociedades jurídicamente independientes que forman

una unidad económica sometida a una dirección única a nivel estratégico (Fernández

Fernández, 1993, 1l).

Porsuparte, losprofesoresMontesinosetal t . ( |990'9) indicanqueungrupode

empresasestáformadoporunaempresadominanteomatr iz(tambiéndenominada

tenedora cuando su dominio procede de una participación) que controla las políticas

financieras y operativas de otras empresas,llamadas dependientes' filiales o subsidiarias'

Asimismo,entreotfasposibtesdefiniciones,elconceptodegrupodesociedades

puede ser formulado:
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"... diciendo que es el conjunto de sociedades sometidas a unq misma dirección
económica, Ia cual se instrumenta y consigue mediante una rica variedad de mecanisrnos
contractuales o de propiedsd accionarial. En ocasiones los mecanismos del control se
presentan mezcladas o combinados." (Broseta pont, 1994, 3g9)

Para Embid Irujo (1987), dos par¿irnetros esenciales, caractenzan al grupo de
sociedades:

la existencia de una relación de dependencia" bien directa o indirect4 de una
o varias sociedades (las dominadas) en relación con otra (la dominante) y,

el ejercicio de una dirección única, por parte de la sociedad dominante,
sobre el conjunto de las demás, de manera que todas ellas actúan en el
mercado siguiendo la lógica de una sola empresa, y ello sin perjuicio de la
conservación de la personalidad jurídica propia de cada una de estas
sociedades.

Volüendo a la regulación legal propia del grupo de sociedades en nuestro Derecho,
ésta se encuentra dispersa y, conforme a la opinión de los expertos precisa una adecuada
regulación. Si bien, encontramos algunas de las referencias más relevantes sobre los
mismos en:

EI código de comercio (art. 42 a 49) al referirse a la presentación de las
cuentas de los grupos de sociedades2o.

El TRLSA en su afiículo 87 al expresar el concepto de sociedad dominante,
en relación con los negocios sobre las propias acciones en el ámbito de la
sociedad an6mma.

LaLey 24/1988 del mercado de valores, en su artículo 4, posteriormente
modificado en su redacción por la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos
propios y supervisión en base consolidada de las entidades financieras
(desarrollada por el Real Decreto 1343/1992).

20 Estos a¡tículos fueron intoducidos con motivo de la ley lg/lgtgy, supusieron la incorporación en
n¡restro Dereoho de la consolidación de las ouentas anuales regulada en la Septima Dieotiva.

Asimimo lal€f 211995 sobre sociedades de responsabilidad limftaáa ha intoducido algunas normas sobre
los grupos de sociedades, ente ellas se encuentra la nueva redacoión del a¡t. 42.6 delCódiso de Comercio.

a)

b)
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I¿nocióndegrupodesociedadescontenidaenestasdisposicioneseslasiguiente:

según el artículo ¿.. ¿.'tu Ley 24l1ggg (habida cuenta de la mencionada modificación

posterior), se estimará pertenecientes a un mismo grupo:

,,las entidades que constituyan unñ unidad de decísíón porque algurn de ellas ostente o

pueda osfentür, directs o indirectqmente, el control de las demás' o porque dicho control

corresponda a una o varias personasfísicas que actúen sistemáticamente en concierto"'

A continuacióq se añade en dicho articulo que se presupone que existe una unidad

de decisión cuando:

1 . almenoslamitadmásunodelosconsejerosdeladominadaseanconsejeros

o altos directivos de la dominante, o de otra dominada por ésta' o

cuando conculra alguno de los supuestos contemplados en el apartado 1 del

artículo 42 delCódigo de Comercio'

Enes teú l t imotex to lega l ,se ind icaqueunasoc iedadmercant i les tá

obligadaaformularcuentasconsolidadascuandoseencuentre'respectoa

otras sociedades, en alguno de los siguiente cuatro supuestos:

Que posea la mayoría de los derechos de voto'

Que tenga la capacidad de nombrar o destituir a la mayoría de los

miernbros del Consejo de administración'

Que pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros

socios, de la mayoría de los derechos de voto'

Que haya nombrado con sus solos votos la mayoúa de los miembros

O"t O.g*o de administ taitbn, que desempeñen su cargo en el

momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y

durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores'

a)

b)

c)

d)

Asimismo, el Código de Comercio, en relación con los derechos de voto

aquí contemplados señala que, a los poseídos por la sociedad dominante

deben añadirse aquellos otros que estuvieran en poder de otras sociedades
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por ella dominadas, así como en manos de otras personas que actúen en su
propio nombre, pero por cuenta de alguna de aquéllas (ari.42.2).

En definitiv4 la concepción de grupo de sociedades recogida en nuestra legislación,
toma como elemento identificativo del mismo, la existencia de una unidad de decisión sobre
las sociedades del grupo, que puede explicitarse a través del control de la mayoría de los
derechos de voto o mediante el control de la administración o eestión.

Por otro lado, hay que significar que el grupo de sociedades no posee personalidad
jurídica propia distinta a la de las empresas que lo integran (Sanchez Calero, 1gg5,644).

A los efectos del ámbito contable, en el marco de la incorporación a nuestro
Derecho de la Séptima Directiva relativa a las cuentas consolidadas y, aparte de lo
establecido en el Código de Comercio relativo ala elaboración de las cuentas de los grupos
de sociedades, hemos de destaca¡ que en tanto que grupo de sociedades, como conjunto
unitario, éstos, con cuácter general, tienen la obligación de presentar sus cuentas anuales
consoüdadas. Si bien, existen ciertas excepciones como aquéllas establecidas en atención
al tamaño del grupo. Aunqug pueden presentarse de forma voluntaria por aquellos grupos
no obligados legalmente.

La elaboración de tales cuentas anuales se halla establecida en el Real Decreto
l8l5/91, d'e 2O de diciembre, por el que se aprueban las normas parala formulación de
cuentas anuales consolidadas. Además, habrá de cumplirse con los preceptos contenidos
en el TRLSA relativos a las cuentas anuales (art. l7l a 174'¡ y, en el Reglamento del
Registro Mercantil sobre la presentación y depósito de las cuentas consolidadas (art.372
a374) .

Conviene señalar que al margen de estas cuentas anuales consolidadas, las distintas
empresas que componen el grupo deben elaborar sus propias cuentas anuales individuales.
En este contexto, el PGC (punto 19 de su Introducción) señala que deben recogerse de
manera separada las operaciones relativas a empresas del grupo, exigiéndose en las cuentas
anuales la inclusión de información detallada sobre el concepto de grupo en él especificado
(véase Cuarta Parte, norma 11.u y, apartado 8.2 de la memoria); aunque el concepto que
aquí se ofrece de empresa del grupo difiere del expresado en la comentada regulación
mercantil.

con relación al enfoque fiscal, hay que poner de relieve que, éste se ha visto
alterado por la modificación del Impuesto sobre sociedades realizada mediante la Ley
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43||gg5(art.78a96).Enestanofmalegal,seestablecelatr ibutacióndelosgruposde
sociedades en régimen de consolidación, de manera que aquellas empresas que hayan

optadoporsuelección,notributaráurenrégimenindiüdual.Aquítadefiniciónquese
incluyedegruposdesociedadesaefectosfiscales,varia;puesseempleafundamentalmente,
como criterio de delimitación la posesión de derechos de voto de la sociedad dominante

sobre las dominadas; exigiéndose en tal caso que la sociedad dominante posea sobre la

dependiente, una participación, directa o indirect4 de al rnenos, el 90 por 100 del capital

social.

Este nuevo régjmen de tributación consolidada2r supone ventajas sustanciales sobre

el régimen general del'Impuesto sobre Sociedades, como son: el difeúmiento de impuestos'

la mejora de la rentabitiOaO por la ausencia de retenciones en determinados casos o ta

inmediata compensación de resultados negativos y deducciones en cuota @lesa et alt''

1996,196).

Llegadoestepunto,pasamosaabordarlacomparaciónentrelaformaciónde
grupos de sociedades y la realización de fusiones'

Quizá,laprineipatdiferenciaolaqueconmayorfacilidadsepercibe,resideenel
hecho de que en la fusiórl al menos una de las sociedades implicadas pierde su personalidad

jurídica,cuandonotodas(fusiónporconstitución).Encambio,aquí, lassociedades

conservansupropiapersonalidadjurídica.Noobstante,el lonoesóbiceparaqueSe
produzoa una alteraciÓn en el control y dirección de las empresas pertenecientes al grupo'

puesto que, ahora, es la empres amatnzo dominante quien 1o ejercita y, no las empfesas

dominadas. En definitiva" podemos constatar que' no se verifica una pérdida de

independenciajundic4aunquesídeautonomíaeconómica;siendoésteúltimo,unrasgo
común con las fusiones'

EnopinióndeLoringMiró(1995'321)enestasoperacionesseproducguncambio

de los socios; mientras que la sociedad continúa siendo la misma'

En otfo sentido, una de las peculiaridades de esta figura estriba en la posibilidad de

negociación personal y directa con los diferentes accionistas para la adquisición de sus

títulos; no necesitándose contar con el acuerdo de la Junta General de accionistas' tal como

ocufTeenlafus ión.Aunque,enlapráct icaenlasfus iones,estadecis iónseacuerda

2' Sobre esta regulación del régjmende tibutaoión oonsoütlatla puette verse' sntre otros: vela Ródenas

(rss6,523-54¡l y, r"r" v iüoiú;;;"9C-50e); cóndor v López (1ee7' 15-37)'
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preüamente entre el staffdiectivo de las empresas involucradas, para después presentarlo
ante la Junta General de accionistas, quien normalmente aprueba el acuerdo. Ahora bien,
cuando en la fusión todos los accionistas participan en el proceso, aquí siempre pueden
existir accionistas minoritarios que no estén dispuestos a enajenar sus títulos.

Por otro lado, el grupo de sociedades carece de personalidad jurídica propia,
mientras que, a diferencia, en la fusión el proceso siempre culmina en una única empresa
dotada de personalidad jurídica.

En cuanto a la remuneración que reciben los accionistas, ésta puede consistir en
efectivo o, cualquier otro pago en especie, incluyendo la entrega de acciones que forman
parte del capital de la sociedad matnz, aunque puede considerarse el efectivo como el
medio de pago más típico. Por tanto, en relación con este punto existe discrepancia con
la fusión, aunque sí que coinciden en que esta remuneración es recibida directamente por
los propios accionistas y, además, en el caso de que éstos recibieran como pago, acciones
del capital de la sociedad dominante, también se produciría su incorporación en el grupo"

Sobre esta cuestión quisiéramos destacar que puede suceder que la sociedad
adquirente no disponga de los recursos suficientesparareúizar el pago o, que no lo estime
conveniente para sus intereses y, decida por ello, recurrir al endeudamiento para financia¡lo
(al menos, en una parte). A estas operaciones que son financiadas a través de créditos a
largo plazo, que se amortizantomando también como garantía los activos y recursos que
genere la empresa objeto de la adquisición, se les conoce como compras apalancadas o
LBO (leverage buyouts)n .

Con respecto a la vertiente social, aquellas compras de participaciones que

aseg.ren el control de la gestión de otra empresa, pueden significar reestructuraciones de
plantillas y cambios en los cuadros de mandos bastante similares a los que pueden
manifestarse en la fusión. Igualmente, pueden ap¿lrecer conflictos de carácter cultural
cuando la empresa matnz imponga sus métodos de trabajo y gestión a las filiales.

Por último, otra de las características que también comparten con la fusión es la
vocación de permanencia en el tiempo.

22 Otras modalidades oonsisten en que éstas oompras apalancadas sean realizadas por el propio equipo
directivo de la sooiedad objeto de la operación. A éstas se les denomina MBO (leverage management buyouts). E
incluso, también puede produoírse Ia compra apalanoada de la empresa por sus pro'pios empleados (conocida como
leverage employe kryout). Sobre esta cuestión puede verse Peel ( I 995, 92- I 0 I ); Post ( I 994, 20); Mascareñas ( I 989,
919-948; 1996, 227 -27 4).
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Veamos, a continuación' en el cuadro 8 cómo se plasman esas diferencias y

semeianzas frente a las fusiones'

CUADRO 8

Comparación de los grupos de sociedades y la fusión

GRUPOS DE
Sf}(-TEDADES

FUSIÓN

Sí
Disolución de alguna

emofesa

No

Sí
Personalidad j urídica ProPia

Nn

SíA{o
Creación de¡qeva emPresa Nn

Sí
Transmisión universal de

oatrimonios

No

Sí
Pérdida de autonomía en la

gestión de las emPresas que

la forman

Sí

SíA{o Sí
ContraPrestación mediante

acciones

No No
Contraprestación a las
^.-ñrac4e ^tte le forman

síSí/I.{oIncorporación de los socios

de las emPresas
oarticiPantes

Si
Promoüdas Por Personas
iurídicas

SíA{o

sí
Vocación delermanenqa Sí
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I.3.5.2. Compra de sociedad

En esta modalidad se realiza la adquisición por parte de una sociedad de todas las
acciones de las que consta el capital de otra, esto es, se produce la compra de la sociedad.

Esta operación, en el plano jurídico es clasificada como una fusión impropia, en
virtud de su gran afinidad con la fusión propiamente dicha. Recuérdese, que tal como se
comentó al hablar del concepto de fusión, laLey contempla expresamente la posibilidad de
que la sociedad adquirente pueda decidir a continuación, absorber esta sociedad
preüamente adquirida.

Tal como apatece en el gráfico 2, setrataria de aquellas compras de acciones o
tomas de participación que presentan un carácter total y por supuesto, permanente. Por lo
que el factor que las diferencia frente a los grupos de sociedades en general reside en que
ahora la participación se extiende a todas las acciones, mientras que en los primeros no se
exige esta condición. En consecuenci4 los puntos en común entre esta operación y las
fusiones empresariales son sustancialmente las especificadas anteriormente en relación con
los grupos de sociedades.

Si bier! quisiéramos remarcar que la compra de sociedad, entendida en los términos
expuestos, no implica el traspaso en bloque de todo el patrimonio de la sociedad adquirida
como sucede en la fusión" puesto que el mismo no se transfiere de una empresa a otra, sino
que, permanece en la sociedad objeto de la compra, variando, por tanto, sólo la propiedad
de dichas acciones que pasa desde los accionistas a la empresa compradora. Aunque, en
la práctica, desde el punto de vista económico la sociedad adquirente puede actuar como
si los dos patrimonios formaran uno solo.

I.3.5.3. EI caso de las empresas cotizadas: la OpA

Hemos visto que, una empresa en lugar de recurrir a fusionarse con otras, puede
eiegir crecer mediante la compra de participaciones en otras empresas. En esta situación,
la dirección de la empresa que es objeto de ello, puede oponerse y tomar una serie de
medidas en este sentido. Pero además, en el supuesto de que la empresa objeto de la
operació4 cotuara en bols4 la sociedad adquirente sólo tendría la oportunidad de adquirir
diariamente un número pequeño de títulos, de modo que, el proceso se prolongaría
excesivamente en el tiempo con la consiguiente perturbación sobre la cotización de las

1 8
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acciones y, con el agravante de que no se tendría la seguridad de poder alcarlzar la

participación deseada.

Enestascircunstancias,lasempfesaspuedenrealuatunaofertapúblicade

adquisición de acciones (oPA), término que se corresponde con las Talre over Bjds en el

Derecho inglés y, las Tender Olfers en Estados Unidos'

A t ravésdee l l as , sehacepúb l i ca ladec i s ióndeadqu i r i r acc ionesdeuna

determinada sociedad durante un plazo establecido y en unas condiciones claramente

especi f icadas,conloquesepermi tedeformamásági l ,a lasociedadadqui rente la
adquisición de participaciones parcial o total de la sociedad objeto de la operación'

Estas ofertas de adquisición pueden ser formuladas por pelsonas fisicas o jurídicas

y se dirigen a los titulares de las acciones u, otros valo¡es que incorporen la opción a la

conversión o a la adquisición de éstas (Sanchez Calero' 1995' 266)'

La oPA en nuestro orden¿miento jurídico se encuentfa regulada fundamentalmente

en los artículos 60 y 6l de la Ley del Mercado de valores de 28 de julio de 1988 y" por el

Real Decret o 1.197/1991, de 26 de julio sobre régimen de las ofertas públicas de

adquisición de valores @oE 2llol1991), modificado parcialmente por el Real Decreto

43711994, de l1 de marzo'

Surégimenlegalsecaracteizaenesencia'porconsideraraestafiguracomoun
mecanismo obligatorio para adquirir una participación significativa y por admitir que se

formulen OPAs parciales que no abarquen la totalidad de los valores con derecho a voto

actuales o potenciales. A estos efectos, se considera participación significativa en sus

correspondientes casos todas aquéllas que representen porcentajes iguales o superiores al

25 porciento y al 50 por ciento del capital de la sociedad afectada'

Paralelamente, cabe distinguir cuatro supuestos en los que la oPA es obligatoria a

fin de adquirif en una sociedad la participación de capital significativa que proceda (uri4

1995, 67 5), siendo éstos:

-Lasoperacionesdereduccióndecapitalcontempladasenelaft .3.2delReal

Decreto 1.197/1991'

-Lamodi f i cac ióndeEsta tu tosdeunasoc iedaden laqueex is taunsoc ioque

posea más del 50 por ciento de los votos'
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La adquisición indirecta de una participación significativa en las operaciones

de fusión o toma de control de otra sociedad.

Los casos de reducción de capital mediante adquisición de acciones propias.

Esta figur4 admite diferentes clasificaciones siendo una de las más extendidas

aquélla que distingue entre OPA hostil y voluntaria según encuentre la oposición o no de
los directivos de las empresas afectadas. En el ámbito del Derecho suele diferenciarse entre

OPA obligatoria, voluntaria y competidora.

Sin ánimo de adentrarnos en detalle en esta última cuestión y, a los efectos de
nuestro anáLlisis comparativo, interesa destacar que cuando una sociedad pretenda adquirir
una participación significativa en el capital de otra sociedad que cotice en Bolsa,

obligatoriamente debe realizar una OPA.

En lo que se refiere a la forma de pago esta puede consistir en dinero, valores o en
una combinación de ambas. Aunque, en determinados casos, como en las OPAs

competidoras, se exige que sea en efectivo. Es de destacar, que en relación con el pago

mediante valores, la empresa adquirente no sólo puede ofrecer valores admitidos a
cotización en una bolsa de valores, sino también otros valores pendientes de emitir por la
propia sociedad.

Se trata, pues, de una figura compleja puesto que, por un lado, puede ser
contemplada como un instrumento que permite adquirir participaciones que conducen a la

creación de grupos de sociedades o compra de empresas, esto es, como un instrumento

empleado pua alcanzn determinadas modalidades de crecimiento y concent¡ación
empresarial; pero por otro lado, si se observa desde el punto de vista de que sólo a través
de ella es posible reahzar estas modalidades cuando se trata de sociedades cotizadas, podría

considerarse en sí misma como una vía de crecimiento v concentración.

En este sentido Tapia (1996,334) señala que se trata de un fenómeno de
concentración que puede ser considerado como fin o como medio. Y así, si se contempla

como fin o resultado, la OPA se situaría en el Derecho de Sociedades, en concreto en el de
las Sociedades Anónimas, donde ha sido calificada como'trsión impropia"; mientras que

considerada como medio o instrumento cabría insertarla en el Derecho del Mercado de

Valores, en particular en el Derecho bursátil.
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DecuantoantecedgsededucequeelresultadoobtenidomedianteunaoPAofrece

notables puntos de coincidencia con una fusión, puesto que, en ambos casos se produce

unaentregadetítulosyunaunidaddegestiÓn.Noobstante,existenotrasdiferencias
relevantegquecoincidenconlasapreciadasenelcasodelaformacióndegruposycompra
desociedadeszpuesnodebeolvidarse,quelaoPApermitedesarrollarlasenelmarcode
las empresas cotizadas. En efecto, la diferencia más relevante que las distingue se refiere

a la intervención de un organismo público, la comisión Nacional del Mercado de valores'

que se encafga de vela"i por el cumplimiento de la legalidad vigente. Se trata, de un

mecanismo perfectamente regulado, del que se beneficia los accionistas de la sociedades

objeto de la oferta' en especial, si Se trata de pequeños accionistas, ya que la oPA garantiza

que accedanen iguatdad de trato. En cambio, si se tratara de sociedades no cotizadas y'

sólo se deseara alcatlluuna participación parcial, normalmente sólo intervendúan en la

negociación los accionistas mayoritarios. Aáemás, habitualmente se les ofrece una prima'

situándoseelpreciodecompradelaacciónporencimadesuvalordecotización.

Portantoy,conelanimodeevitarserreiterativos,remitirnosaloscomeftarios

efectuados con motivo de los grupos de sociedades y la compra de empresas, incluyendo

lo referente a la posibilidad de financiar estas operaciones (LBO)' Un ejemplo de estas

prácticas financieras se produjo en la OPA lanzada durante febrero de 1996 por el grupo

británico de ocio Granada sobre el grupo Forte PLC, propietario de hoteles y restaurantes'

en donde lafinanciación planificada residió precisamente en la venta de los establecimientos

hoteleros de Forte PLC, entre los que se encontraba el hotel Ritz de Madrid (El Pais,

Negocios, 281 ll 1996, Pág' 8)

8 1
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r.3.6. ADQUISTCTÓN GLOBAL DE PATRTMONTO

Desde la perspectiva legal, en la doctrina suele distinguirse una serie de operaciones
de concentración empresarial pertenecientes al Derecho de sociedades, que aún guardando

una gran semejanza con las fusiones, no cumplen todos los presupuestos jurídicos que

configuran a éstas últimas, ya que no se sigue el procedimiento legal estipulado para las
fusiones. No obstantg tales diferencias son prácticamente insignificantes en el campo
económico. A estas operaciones, tradicionalmente se las denomina fusiones impropias,

aunque no podemos decir que exista unanimidad acerca de la consideración o no como

tales, de determinados supuestos. Dentro de ellas, se suele incluir a los casos ya

comentados en el epígrafe precedente, en que se produce la compra de todas las acciones
de otra sociedad (compra de sociedad) y, aquel otro en que se origina la toma de control

sobre la sociedad sin verificarse la compra de todas las acciones. Junto a ellos se suele
incluir, la adquisición global de patrimonio (o también llamada cesión global del patrimonio

social si se contempla desde el punto de vista de la empresa que efectúa la cesión), así como
la venta-fusión.

Pasamog a continuación, a abordar la adquisición global de patrimonio. En ella se
produce la transmisión o canje de todo el patrimonio de una sociedad a otra. En este caso,

una sociedad acuerda con otra, transmitirle mediante precio todo su patrimonio (activo y
pasivo), de modo que la sociedad compradora recibe toda la empresa de la vendedora, ala
que entrega el precio pactado.

Esta figura, como tal, no constituye una operación societaria sino un contrato de

transmisión de la empresa social, que produce sus efectos en el momento de otorgarse la

escritura pública y, no en el de su inscripción en el Registro Mercantil, puesto que no es
posible; siendo sus efectos los característicos de la transmisión de empresa o

establecimiento: servir de título único para la transmisión de cada uno de los elementos del
patrimonio, que seguirán su respectiva ley de circulación @roseta Pont, 1994,344).

En relación con el precio pactado, hay que indicar que éste

dinero o en acciones del capital de la empresa adquirente, que la misma posea

autocartera o, mediante ampliación de capital (Vicent Chuliá, 1995,314).

A ello, hay que agregar que se trata de una decisión que es competencia de Ia Junta
general o de los socios de la sociedad, por exceder del objeto social.

en

en
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Asílascosas,aunquelasanalogíasexistentesconlafusiónsonnotorias,nosetrata

de una verdadera fusión. Y ello, porque no implica la disolución de la sociedad que cede

supatr imonio,s inoqueéstapuedemantenersupropiapersonal idadjur íd ica;no
cumpliéndose, rurnpo.o, la agrupación de los sooios de las dos sociedades que intervienen;

puesto que sí, la contraprestación consiste en acciones de la sociedad receptora' éstas las

recibe la empr"sa cedente y no directamente sus accionistas'

Además'segúnSequei raMart ín(1993,109) tampocoesposib lehablarde

transmisión universal de patrimonio'

Deacuerdocontodoello,enelcuadrosiguienteestablecemosdeformaresumida,
la comparación de ambas figuras'

CUADRO 9

Comparación de ta adquisicién global de patrimonio y la fusión

FUSIÓNADQrIrsrctÓN ei,onAl,
DE PArRry4qNIq

CARACTERES
t  : . :

Disolución de alguna

Transmisión universal de

Pérdida de autonomía en la

ión de las em

Contraprestación mediante

Contraprestación a las
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I.3.7" YENTA-FUSIÓN

Esta modalidad supong at ig.ual que sucede en la venta de todo el patrimonio de una
sociedad a otra' que una sociedad transmite a otra todo su patrimonio, la cual, al recibirlo,
aumenta su capital según el valor de 1o recibido entregando las acciones representativas de
su aumento a la sociedad transmitente o aportante. Esta sociedad sustituye en su
patrimonio su anterior activo empresarial por las nuevas acciones emitidas por la sociedad
receptora de la empresa (Motos, 1953).

No obstante, lo que caractenza a esta figura, es que a continuación la sociedad
transmitente entrega a sus accionistas las acciones que recibe de la sociedad receptora.
Claro está, previa disolución, pero sin que sea necesaria su liquidación. Ahor¿ bien, los
accionistas no están obligados a convertirse en socios de la sociedad adquirente sin su
consentimiento, sino que podrán exigir el pago de la cuota de liquidación en metálico, en
el supuesto de que no deseen asumir una inversión de riesgo en la otra empresa (Vicent
Chuliá, 1991,876).

De acuerdo con ello, cabe distinguir los siguientes aspectos:

Transmisión global del patrimonio de una sociedad a otra.

Pago por la sociedad receptora con acciones propias, con el correspondiente
aumento de su capital social o, en metiárico si este fuera el caso.

Disolución sin liquidación de la sociedad transmitente, con entrega de las
acciones recibidas a sus socios en concepto de cuota de liquidación,
pasando con ello a integrarse en la nueva sociedad receptora.

En forma esquemátic4 pens¿rmos que esta operación puede representarse como
mostramos en el gráfico 3.
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GRÁFICO 3

Venta-fusión

patrimonio

DISOLUCION

accio¡es sociedad
receptora (o efectivo)

ACCIONISTAS SOCIEDAD
TRANSMITENTE

Este procedimiento presenta, pues, grandes semejanzas con la fusión, en especial

con la fusión por absorción. En efecto, por un lado, como en ésta últim4 se produce la

concentración de los dos patrimonios empresariales en una sola sociedad sin que se

constituyaunanueva empresa; y, por otro lado,los accionistas de la sociedad transmitente

se convierten en socios de la sociedad receptora'

Pero así como en la fusión los accionistas reciben siempre como remuneración de

su aportación, acciones de la sociedad resultante sin que puedan solicitar otra forma de

pago, ya que, como ya hemos comentado, sólo podrán recibir una pequeña cantidad en

dinero, a los efectos de ajustar la relación de canje de los títulos' En cambio, a tenor de lo

expresado por los especialistas, en la venta-fusión los accionistas pueden exigir que la

remuneración sea en efectivo. Ello, supone que en la fusión, vnavez adoptado el acuerdo

por lajunta general de accionistas, ninguno de los socios puede decidir que no participará

en el capital de la empresa resultante, mientras que esta posibilidad si existe en la venta-

fusión.

El empleo de esta operación y no de la fusión, según la opinión de los juristas, se

explica por el deseo de eludir el rígido sistema legal preüst o para esta figur4 en favor de

la protección de los socios y de terceros acreedores'

Quisiéramos también apuntar que, no existe unanimidad entre los expertos acerca

de la existencia o no de üquidación de la empresa disuelta en el procedimiento de la venta-

fusión. Y así" autores como Sequeira Martín (1993, 109-110) consideran que siempre será
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CARACTERES VENTA.FI]SION. rUSIÓN

Disolución de alguna
emDresa

sí sí

Creación de nueva emDresa No SíArio

Transmisión universal de
patrimonios

sí Sí

Pérdida de autonomía en la
gestión de las empresas que

la forman

Si Sí

Contraprestación mediante

acciones

SíA{o sí

Incorporación de socios Sí Sí

Promovidas por personas

iurídicas

Sí Sí

Vocación de permanencia Sí Sí

necesario actuar dentro del proceso liquidatario aunque sólo sea para entregar las acciones
a los socios de la sociedad que se disuelvg extremo que es contrario a la fusión. Asimismo,
duda que, a pesar de realizarse la integración de los accionistas de la sociedad que se
disuelve en la que recibe su patrimonio, esta integración se realice con un resultado similar
al que se hubiera alcatuado de haberse empleado un procedimiento de fusión con una
apropiada relación de canje.

Obüamentg los mecanismos legales y económicos utilizados pueden complicarse
y, por ejemplo, la empresa que desea adquirir el patrimonio, puede optar por crear una
empresa subsidiaria que actúe como vehículo de transferenciaa.

Una comparación sintetizada de estas dos figuras puede verse en el cuadro 10.

CUADRO 10

Comparación de Ia venta-fusién y la fusión

23 Sobre este partioular veáse, Mascareñas (1996, 305-307).
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I.3.8. ANÁLISÑ COMPARADO

La conclusión que puede extraerse de este proceso de reflexión, indica que las

figuras estudiadas, aunque presentan indudables semejanzas con la fusión no pueden

orup* zu espacio en el panorama de las formas de concentración y crecimiento empresarial'

El factor, que quizás mejor resume la idiosincrasia de las fusiones, se sustenta en la

vocaciónde unidad que las preside. Lanatutaleza de los vínculos que se crean entre las

empresas, son del mayor compromiso posible. No se trata de colaborar por un tiempo

establecido como en las UTEs o, sobre unas determinadas actiüdades complementa¡ias

como sucede en la AIE, o de compartir los riesgos de una nueva aventura empresarial

mediante la creación de una "empresa conjunta" o adquiriendo una participación

significativa en el capital de otra empresa, sino que consiste en unir los destinos futuros de

las empresas y, mientras su actividad exista. En cualquiera de las modalidades

contempladas resulta más ñcil deshacer el nexo creado entre las empresas que en la fusión'

Ahora bier¡ podríamos pensar que esta unión también es posible conseguirla

mediante la compra de sociedades. No obstante, existe una diferencia esencial con la

fusión, en la compra de empresa no siempre existe la voluntad de los accionistas de las

empresas afectadas de formar esa unidad, sino que en la mayor parte de los casos los socios

de las empresas adquiridas dejan de formar parte del nuevo proyecto empresarial, pues no

necesariamente deben seguir siendo accionistas de la sociedad resultante' En cambio' en

la fusión esa misma unión se produce tras el acuerdo soberano de la Junta General de

accionistas y, asegurando a todos ellos la posibilidad de participar en ese nuevo pfoyecto

de empresa, cosa que no sucede en la adquisición'

Por último, como epílogo en el cuadro 11 mostramos una expresión sintética del

análisis comparado de las diferentes figuras estudiadas'

8'7
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T.4. CAUSAS DE LAS FUSIONES DE EMPRESAS

Tal y como hemos puesto de manifiesto las fusiones, aparte de procedimientos de

reestructuración empresarial, constituyen una de las estrategias de crecimiento externo con

que cuentan las empresas en el entorno económico actual, cmactetizado por la

mundialización de los mercados, una tendencia creciente hacia la liberalización y

desregulación y una mayor competencia que justifica la necesidad de compartir costes y

riesgos. Las fusiones, además, frente al crecimiento interno suponen un ahorro superior del

factor tiempo. Pero por otro lado, son procesos de concentración empresarial que pueden

desembocar en la creación de monopolios u oligopolios con las repercusiones que ello

conlleva sobre la posición de la empresa en el mercado y sobre la libre competencia.

Desde otra perspectiva la fusión ha sido contemplada como un proyecto de

inversiór\ si bien, especialmente complejo. Este proyecto, de acuerdo con la aplicación del

metodo del valor actual neto, sólo debería llevarse a cabo cuando genere unos flujos de caja

actualizados superiores a los desembolsos que origine la operación.

En esta línea, Vázquez Ordás (lgg2b,50) expone que el objetivo básico de una

fusión es anáLlogo al de cualquier otro proyecto de inversióq esto es, desarrollar una ventaja

competitiva sostenible que no es posible alcat:u:ar mediante ninguna otra estrategia

alternativa; o bien, obtener dicha ventaja competitiva de una forma más económica que la

que ofrece el crecimiento interno o los acuerdos empresariales'

Veamos, a continuación, cuáles son las principales teorías desarrolladas, así como

las causas más relevantes que originan los procesos de fusión, prestando especial atención

a las particularidades que las mismas presentan en el marco español.
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I.4.1. PRINCIPALES TEORÍAS EXPLICATTVAS DE LAS FUSIONES

Aunque son abundantes las investigaciones realizadas acerca de cuáles son las
causas que originan las fusiones empresariales, no se puede decir que sea una cuestión en
la que se haya llegado a conclusiones definitivas.

Fundamentalmente, se pueden distinguir dos grandes líneas teóricas que sustentan
o resumen el desarrollo de los diferentes motivos o teorías que pueden influir en la decisión
de fusionarse dos o más sociedades- siendo éstas:

El enfoque de Ia Teoría neoclásica de maximización del valor de los
accionistas:

segun la cual las fusiones tienen como explicaciónúltima, el incremento de
valor y nquezapara los accionistas de las empresas fusionadas, explicitado
mediante la consecución de sinergias que se generan a través de economías
de escala, transferencia de habilidades y aumento de la cuota de mercado
(Cartwright y Cooper, 1996,20).

En la base de estas explicaciones se encuentran, pues, razones de tipo
técnico y orgaruzativo; destacando dentro de esta corriente la noción de
sinergia. AI respecto, Ansoff (1965) consideró que ésta constituía un
importante motivo para efectuar fusiones y, que la misma podía
matenalaarse en las distintas áreas de una empresa: gestión, marketing,
investigación, producción o, en el áreafinanciera.

En suma, conforme a esta línea explicativa una sociedad juzgará
conveniente la fusión con otra, siempre que tal operación reporte para ella
un incremento de su beneficio por acción, lo que en última instancia,
redundará en la creación de valor para los accionistas.

EI enfoque "gerencial" basado en Ia Teoría de la Agencia:

En el marco económico actual, las sociedades anónimas se caracterizan por
la separación de la propiedad y la direcciór¡ ello viene motivado por el
tamaño que alcanzan, basado en grandes aportaciones de capitares, por lo
que los accionistas delegan su gestión en los directivos. En este conrexro.

I"

2.

90
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los socios son considerados como meros aportantes de recursos, semejantes

a otros acreedores (Serra et alt',1996,25 y 53)'

Desde esta concepción de la empresa como un conjunto de contratos, las

causas explicativas de la fusión se circunscriben, sobre todo, al ámbito de

los intereses personales de los directivos de las empresas y' no y4 de los

accionistas. Y así, se consideran otras motivaciones estratégicas de la fusión

como, el aumento del poder de mercado, el incremento del prestigio de los

directivos o, el configUrarse como un medio de defensa frente a una posible

OPA.

En este enfoque, por tanto, en lugar de centrarse en el analisis de las

posibles sinergias que la fusión puede generar, la operación se concibe en

esencia como un proceso a través del cual un grupo de directivos trata de

hacerse con el control empresarial; sin que, en ocasiones, la fusión se halle

fundamentada desde un punto de vista económico (Martínez y Sanchis,

1990, 125-726).

En el plano práctico, la extensa liferatura ernpírica sobre las motivaciones y efectos

de las fusiones parece dar mayor soporte a estas últimas teorías "directiüstas" que a las

relativas alamaxtnlzación de la riqueza de los accionistas. Aunque, hay que indicar que

las fuentes de ganancia derivadas de la fusión, sólo han sido explicadas en forma Yagay

global (Peel, 1990, 116).

Quisiéramos, además, poner de manifiesto que estas dos grandes vertientes

explicativas incluyen un conjunto de motivos, que poseen un carácter complementario y no

excluyente. Las causas que desencadenan una fusión no se presentan de manera aislada,

sino que son un cúmulo de razones y circunstancias las que deferminan su realización- Por

ello, en buena l6gica, en cualquier proceso de fusión pueden aparecer enlazadas

conjuntamente causas desarrolladas por cada una de estas dos corrientes'

I.4.2. EL EFECTO SINÉRGICO

Como hemos üsto, una parte de la doctrina considera que la fusión puede ser fuente

de sinergias, siendo ésta |a explicación básica que subyace en la decisión de llevarla a la

práctica. Analicemos en qué consiste este efecto y cómo se manifiesta.

9 L
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El efecto sinérgico aparece cuando la unión de dos elementos, en nuestro caso dos
o más empresas, arroja un resultado distinto a la adición aritmética de éstas. En este
sentido, la sinergia se puede enunciar mediante la expresión:

"2+2*4 "

Si se cumple la igualdad no se produce tal efecto; pudiendo, por tanto, presentar la
sinergia un valor nulo, negativo y, por supuesto, positivo.

Desde el punto de üsta de los intereses de las empresas involucradas en una fusión,
sólo será atractiva la obtención de sinergias positivas, y en este sentido, éstas últimas han
sido formuladas habitualmente como el efecto:

" 2  +  2 : 5 '

De acuerdo con este planteamiento, la fusión deberá realizarse si genera una sinergia
positiva, de modo que el resultado obtenido de la combinación empresarial sea superior a
la simple adición de sus componentes.

Este elemento sinérgico puede medirse en términos de rentabilidad y de riesgo, a
través de la comparación de la rentabilidad y el riesgo de las firmas fusionadas con los que
se hubieran alcanzado en el supuesto de mantenerse como empresas independientes.
Conforme a ello existirá (AECA, 7981,32- 36):

I" Sinergia positiva:

Si dadas dos empresas "x" e "y" que deciden fusionarse (bien mediante
fusión por absorción, bien mediante fusión por constitución), siendo el valor
resultante de la operación "2", se cumple que:

a) Los rendimientos de la empresa "2" sonmayores que la suma de
los rendimientos de las empresas "X" a "'y", si éstas últimas
hubiesen actuado en forma independiente, esto es:

Rx+Ry < Rz
Siendo R' : rendimiento de la empresa "X".

Ry: rendimiento de la empresa "I,'.

R" : rendimiento de la empresa "2".

Y Z
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b) Y/o el riesgo de la empresa "Z" sea menor que la suma de los

riesgos de las empresas 
'X" a "Y", en el supuesto de no haberse

fusionado.

Admitiendoqueelriesgoempresarialpuedeexpresafsecomola

variabilidad en la obtención de una determinada rentabilidad y que

dicha variabilidad puede mediarse mediante las dewiaciones típicas

de la tasa de beneficios, hablaremos de sinergia positiva si se cumple

que:

Orx* Cf  ry  > On

Donde o rx: desüación típica de la rentabilidad de la

empresa'x".

desviación típica de la rentabilidad de

empresa "I".

desüación típica de la rentabilidad de la

empfesa "2".

Ory:

0rz :

2. Sinergia negativa:

Ésta se producirá en el caso contrario, cuando cambian el sentido de las

desigualdades, esto es:

a) Si R" +Ry > R"

b) Y/ocuando 0n-r ory < 0rz

La sinergia será nula si:

La fusión no supone modificaciones a efectos de la rentabilidad ni del

riesgo, es decir, cuando:

a) R' +Rt: P"

b) Yloladesüación típica de la rentabilidad de la empresa combinada

es igual ala suma de las desvíaciones típicas de los resultados de las

empresas combinadas.
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En este ámbito, la estimación de la sinergia'lotenciaf' resultado de la fusión no
constituye un problema sencillo; pues para su cálculo es preciso recurrir a un anáLlisis
multivariante que habrá de tomar en consideración las sinergias potenciales que pueden
generarse en las diferentes átreas funcionales de la empresa.

En síntesis, existirá un efecto sinérgico positivo derivado de la fusión:

a

a

cuando para un mismo nivel de riesgo la fusión incremente la rentabilidad;
cuando manteniéndose la rentabilidad la operación signifique una
disminución del riesgo y,

por último, cuando se genere alavezun aumento de la rentabilidad y una
disminución del riesgo.

En particular, estas sinergias pueden manifestarse en el plano (Ansofi 7965;Durán,
L977,1t5-ll7 y 194-19&'Yírquez Ordás, 1992b,51-63; Weston et alt.,1990,794-197;
Trautwein, 1990,284):

comercial o de marketing: mediante la utilización conjunta de canales de
distribución, almacenes, publicidad, etc.

productivo (sinergias operativas): a través de una mejor aplicación de las
capacidades productivas gracias al empleo conjunto y eficiente de
instalaciones, personal técnico y administrativo, almacenes, políticas de
aprovisionamiento, etc.

de Ia gestión: se habla de sinergias de gestión con relación a aquéllas que
se consiguen mediante un cierto grado de centralización de las funciones
contables, jurídicas y administrativas en general, así como de la utilización
conjunta de unos competentes equipos directivos.

financiero: las sinergias financieras aparecerá':r como consecuencia de una
mayor capacidad financier4 un acceso más ágil a los mercados de capitales
y unos menores costes financieros. Además de reducirse las probabilidades
de quiebra o suspensión de pagos.

La cuantificación de estas sinergias constituye, sin duda, una tarea ardua y, en no
pocas ocasiones, un exceso de valoración de las mismas que, puede también presentarse

a)

b)

c)

d)
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unido a un mal seggimiento del proceso de integfación'lost-fusión"' concluye en el fracaso

de la concentración. Ademas, hay que considerar que, si durante el proceso de negociación

que precede a la fusión se produce un¿ "sobfevaloraciórf' de alguna de las empresas

participantes, por ejemplo áe h absorbida, en detrimento de la absorbente' a fin de

conseguir la aquiescencia de los directivos y accionistas de la empresa obj*o de la

operación (o empresa objetivo), existirá una prima a favor de los accionistas de la sociedad

objetivo que puede mermar los posibles efectos sinérgicos derivados de la fusión'

I.4.3. CAUSAS IMPULSORAS DE LAS FUSIONES

Aunquenoexisteconsensoacercadecuáúessonlosfactoresquejusti f icanla

realización de firsiones, la literatura anglosajona es la que cuenta con mayof tradición y en

estesentido,puedeconsiderarsecomoprincipalpuntodereferencia.Unasíntesis
representativa de las causas aducidas por algunos de estos autores puede observarse en el

cuadro 12.

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



\o

o\
o\

q)

l¿
=a
a

# B;
,E E€ e
. = = o ?
E  E B 3  á  o

€ €Fg ÉE €FuEeq üE .E
F'É¿SE rE s
.EEEgg  * s  S
€F.c;p eg 9*

gÉgÉÉEÉgAgÉ
. ; É ) >F

o\
r € \

r ll0

o0

9¡1

a(¡)
B

d i
E  : 9 ;
a  ! ? ' 5

9 I  .93
j i o

€ s s9Ég.Ee €  F.3sgHgE,EE ;*fr .Ée
EüEÉ'EÉá€;güe .s
5e€eÉEeÉEÉÉrÉ€
R,e  s  s  v  P  E  É ,q  €  *  É  iHÉññ# i5 .#ÉEEñs8 .8¿

< r i  u c j  r ' i  ¿ r :  ü
¡E i ' FF

?o
ao
o\

{¡
Fl

: É -H
Eg-EE
d ' o y , r ' EE e -€ÉÉ * F üe'5 o€aEF E;Ef;e F$ FEg É á_É:EgF áisEq .g-$ rE*ss I  Éás

tfÉ* {€qFE 'Sg É;;s* i*sEpHFE€ FF€Éü*ü58 €*€Eg,gEs?E
I  g*.?g ü;  F; 'eE 3s i  s 's,á;  a EE á á g "
E eEs $ E*;t g E.ttÉ oáE'gE 3 E.tSáH,Pg"- f t É € E t,F E 6'-s €:E E *.s € F € f É g E H €
* gÉ gÉ 8 Hé€ E B : 'É Égg € *:ü E:E € e ñ E F
# ? q ? q 4 11 4 + É fi 5 f 'E É E € E €'E E É ü E s
É H ,H ;+ff+i?qF

€
o\

e
I

É

# r ,E -re€É € €€F "É F ¡E;Es;É EÉ;  ÉE j  E. lF sF, ü áEF[$ÉÉ ai
É gáuE g€g$á€E aÉ*

gsÉgsg,ÉggB¡FE*ÉÉ€

a(t)
tr

cg
a
a
¡r
I

\5
b0
oa

ñ¡ rtl
t-r t)

Y , C )
- ' a
a3
< rr.i
D U )
Q . g

c)

ra

I

><É)
a
(n

U

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



|-.
Ol

d
c

oo
I

d  ; *
* E ^ d ? 5

i  r ü  ó  ñ , i 1 . 9  s i É.xE.E6É89.9*
Eg€ .E ¡É iE :€
Fé E g € 5 € H e e

s S SE I ñE S'e $ I
r g g g S É E É €E E.ñ 'ú .ñ .  ñ  > :  I ;  J  >  >

¡ c {  | j
J  t r ' E  a > >

o ^

o t

i ' € 5
.9

€ É ÉEggEE
É s ;  :  €

$" É. EE f *g Fs, E['E Eg €I SH € f i
$ EE ÉE É g
=  ; '  E  =  t

rr¡
g\
o\

0
c){)

d c i

t ,E S-H.l 
,iü ¡ ¿

"s:  i  EÉi 'F  .  E
BE€ E! xA
€ÉA ,EE ,g;
É€€€$, s€3 eEE
ÉgÉáE5ÉEgH5ÉÉ
3 : ; ¿ ü ; ñ i r i + ; < ; s ¡ ]
r F i  E i

€

E €  , '  É  d  d  Ég
€ E .q cÉ g s € ÉE
€ E E gÉe f,¡$ e,EE
E ,á.si 9t'E €EE,EEtEg

ÉÉÉ€-€É€EAgÉ€€*€
€ * € € É É g Éf ̂ ; F É ü F F E ¡
ÉÉe:;Eg3¡3gÁÉÉgÉEÉ
: ' : ; ; ; !=F xxxFFii

o\
o\

>¡
(|.)

o10

{)
sl

¿

cl

f{

c\¡
(J

é)

.o
I

Q

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



En el ámbito comunitario, la Comisión de las Comunidades Europeas en sus
informes anuales sobre la política de la competencia (19g9,1990b,1991, l99z y 1993),ha
estudiado las razones más significativas de las fusiones realizadas en este marco espacial.
Si bien, las conclusiones expresadas en estos informes han de ser tomados con cierta
cautel4 pues los datos para determinar la incidencia de cada tipo de causa son obtenidos
a partir de la prensa financiera. Las causas aducidas en estos informes son: la consolidación
de la posición de mercado, la expansión, la reestructuraciórq la complementariedad, la
diversificación, razones de I *D, la cooperaciln,ylasinergia. A estas razoneshay que
añadir otras dos incluidas en el Informe correspondiente al año 1993, asaber: la integración
y la racionalidad. En los diferentes informes existe, además, un porcentaje en tomo al 25
por ciento de las combinaciones, cuyas causas no han sido especificadas.

Por su parte, Ia OCDE (1974) elaboró un informe en el que distinguía once
diferentes motivaciones2a: el crecimiento del poder de mercado, construir un imperio,
conseguir beneficios del proceso de fusión, expandir la producción sin reducir precios,
adquirir capacidad de producción a precios reducidos, obtener economías de escala reales,
obtener economías financieras, racionalizar la producción, el uso de recursos
complementarios, reducir riesgos mediante la diversificación, reflotar una empresa en crisis
y obtener ventajas fiscales.

A la hora de sistematizar las distintas causas de las fusiones conüene significar que
éstas, son múltiples y, en muchas ocasiones, se encuentran entrelazadas entre sí. Es más,
con frecuencia, existe un abigarramiento con lo que serían los efectos derivados de estos
procesos. Pese a ello y, al margen de otras posibles clasificaciones, consideramos que es
posible agruparlas en dos grandes apartados:

un primer bloque, al que denominamo s "causas internas" en el que cabría
incluir aquellas razones de la fusión desarrolladas en el propio seno de las
empresas, cualquiera que fuera el enfoque esgrimido, es decir, el de la
maxtmización d,elariqueza del accionista o el de la gerencia y;

otro, relativo a las que calificamos como "cqusas erternes", esto es,
aquellos factores que üenen impulsados por el entorno económico-político
y legal en el que se desenvuelve las empresas afectadas y, gue, por lo tanto,

2a llna interesante comparación entre las causas sugeridas por la Comisión Europea y la oCDE puede verseen Garrido Miralles (1996, 54-53).

a)

b)

9 8
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no forman parte del ámbito interno de las distintas empresa' aunque sí

influyen sobre el mismo.

I.4.3.1. Causas internas

constituyen quizá las rÍrzones más tradicionalmente esgrimidas y también las más

estudladas. Se trata de aquellas causas que se generan en el foro interno de la empresa ¡

que se hallan fundamentadas por las particulares circunstancias de cada empfesa"

esenciahnente pof sus condiciones económicas, así como por los intereses de sus

propietarios o gerentes. En las líneas que siguen trataremos de sintetizar las principales

razones aducidas en este ámbito'

I. Economías de escalaY alcsnce:

a) Economías de escala

En virtud de ellas el incremento de la producción por unidad de tiempo significa una

reducción del coste unitario del producto, gracias al reparto de unos mismos costes

fijos e indiüsibles entre un mayor volumen de producción. sug efectos generan, por

tanto,ventajascompetitivasderivadasdelasreduccionesdecostes.

Las economías de escala han sido consideradas, sobre todo, causas de las fusiones

horizontales,enlasqueunaintegracióndelosprocesosproductivosunidaaunos

mercadosmásamplios,puedeSuponerimportantesahorrosenelcosteunitariode

|as outputs, al eliminarse instalaciones duplicadas y, en definitiva, al permitir la

obtenciÓn de economías técnicas a nivel de plarrta (Van Horne, t995,659\'

Asimismo, en las fusiones verticales hacia atrás o hacia delante, esto es, con

proveedores o clientes pueden producirse economías de escala (o también llamadas

economías de integración vertical) derivadas de una reducción en los costes

contractuales Y de comunicación'

Estas fusiones verticales encuentran, su objetivo principal en la reducción de los

costes de aprovisionamiento o de distribución, según se trate respectivamente de

fusiones verticales hacia atrás o hacia adelante (williamson, t97l,lt2-123)'

Y V
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con relación a las fusiones de tipo congromerado, existen autores como Brealey y
Myers (1988) que, sostienen que aún en el caso de que no se produzca ninguna
relación entre los negocios de las empresas fusionadas, es posible obtener
economias procedentes de compartir los servicios de administraaón,contabilidad,
departamentos financieros, ejecutivos y dirección general. por su parte,
Mascareñas (1996, 5) señala que no siempre se pueden alca'oar economías de
escala a través de las fusiones. En especial, en aquéllas de carácter conglomerado,
ya que las mismas pueden generar un incremento del personal administrativo y una
intricada estructura que requiera servicios de gestión indiüdualizados, no siendo
posible aplicar las mismas técnicas de gestión a los diversos negocios.

consideramos que ambas posturas son compatibles, puesto que se refieren a
concepciones de conglomerados distintas. conforme a la primera posición, se
estaría pensando en un conglomerado con una gestión centrúizadaen el que fuera
factible constituir un cualificadp staff directivo de cuyos conocimientos y
habilidades se beneficiaran las empresas fusionad as, capazde dirigir la globalidad
del conglomerado y, del que no hubieran podido disponer actuando por separado.
A diferencia, en la segunda postura esta dirección total y centralizada no es posible;
y ello acarrea un aumento del personal de gestión y administrativo.

De acuerdo con lo expuesto, las economías de escala pueden explicitarse en el
ámbito productivo (o de planta) y, a nivel de empresa, concretándose éstas últimas
en aspectos como la administración, las compras, la distribución o el marketing.
una visión sintética de la relación entre el tipo de coste fijo que puede diluirse en
virtr¡d de las economías de escala y ra clase de fusión, puede verse en el cuadro 13:

Ahora bierq como opina Schmalensee (1990, 56 y 59) es importante dejar claro que,
en general, el tamaño sólo confiere ventajas muy limitadas. La eüdencia no
demuestra que las grandes empresas sean notablemente más eficientes que las
pequeñas, sino que es una cuestión que depende de cada caso. y en esta línea,
considera que las fusiones únicamente dan lugar a economías sustanciales si se
produce la integración de operaciones, es decir, cuando se realizan las mismas
cosas de forma diferente o se producen cosas distintas de manera parecida.

A similares conclusiones llega Gonzalez Nuñez (1996,lg4-lg5) en su estudio
empírico sobre economías de escara y eficiencia en empresas del Mercado único
Europeo. En él se constata la escasa importancia que tiene la escala en la formación
de la eficiencia empresarial puesto qug ra mayoría de sectores analizados presentan

1 0 0
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economif¡s de escala constantes. PoI lo que tampoco parece justificarse un aumento

indiscriminado del tamaño empresarial, con el propósito de alcat:Eat economías de

escala y aumentos de la eficiencia'

CUADRO 13

Relación entre costes fijos y clases de fusión

en el ámbito de las economías de escala

b) Economías de alcance

Estas economías se fundan en la complementariedad de los recursos que poseen las

compañías fus ionadasy ,quepuedenmani fes ta rseen lasd iversasáreas

empresariales, como son la financiera, la comercial o la de producción. Para que

la fusión sea viable desde esta óptica, es suficiente con que cada empresa disponga

de atgUn fectlfso que necesite la otra, de manera que la unión origine una mejora en

lae f ic ienc iay lasempresasposeanmayorva lo run idasquecontempladas

individualmente (vázquez ordás, 1gg2b, Sl;Martínez Serrano et alt-, 1995,96;

Weston et alt., 1990, 25 1).

2. Razones comerciales

La consecución de mayores mercados ha sido considerada como una de las causas

que hace atractiva la fusión entre dos empresas. Piénsese, que mediante la fusión se puede

elimina¡ a una empresa competidora, pasándose a controlar un segmento más amplio del

Horizontal.Eliminación de actividades

duplicadas.
De Producción.

Comunicación y

formalización de contrato s.
De Administración.

Conglomerado.Contabilidad, administración,

departamento s fi nancieros,

ejecutivos y alta direcciÓn-

De Administración.
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mercado y, ello sin añadir capacidad productiva.

Este aumento del poder de mercado, comporta consecuencias sobre el grado de
competencia y de concentración empresarial, puesto que una mayor cuota de mercado
puede significar una reducción de costes o un incremento de los precios, esto es, la
obtención de unos beneficios extraordinarios que podrían proceder, en el caso miís extremo,
de la formación de un monopolio.

No obstante, es frecuente el deseo de crecer para aumentar la capacidad de
negociación frente a proveedores y clientes, máxime cuando las condiciones de compra o
de vent4 no dependen tanto de la calidad en sí misma de los productos como de la posición
negociadora de las distintas empresas.

A pesar de que también puede incrementarse el poder de mercado en la fusión
vertical y en la de tipo conglomerado, los Estados han mostrado especial cuidado cuando
se trata de fusiones horizontales y, atal fin, han desarrollado legisiaciones en materia de
concentración empresarial, instrumentado políticas de defensa de la libre competencia para
proteger a los consumidores y eütar estas prácticas monopolísticasz5. Si bien, no debe
olüdarse que este poder de mercado igualmente puede ejercerse sobre los proveedores a
efectos de conseguir mejores condiciones de compra.

La necesidad de alc'arzar una proyección exterior porque el mercado interior se ha
quedado "pequeño" puede ser uno de los estímulos que propicien la fusión de empresas.
Como ejemplo se puede citar el sector del caucho español, el cual desde 1990 ha sido
objeto de una política de adquisiciones y fusiones por multinacionales extranjeras. y así,
el grupo britránico BTR, que cuenta con más de mil empresas repartidas por 40 países,
inició su interés por este mercado español con la compra de la empresa riojana permolca,

fundada en 1965 y dedicada a la fabricación de juntas de estanqueidad para paneles móüles
de automóvil. A ello siguió la adquisición de otras sociedades radicadas en España,
pasando en 1995 a fusionar las firmas dedicadas a la fabricación de juntas de estanqueidad
en torno a Permolca, con tres plantas productivas en los polígonos industriales de
Cantabria, Logroño y Cornellá de Llobregat @arcelona). Durante 1995 el volumen de
ventas de BTR Sealing Systems Group-Permolca, fue de 10.600 millones de pesetas,
correspondiendo el 35 Yo de esta facturación a las exportaciones @l País, Negocios,
24/17/1996, pág. 1l).

25 Al respecto, en el capítulo tr de este tabajo se of:ece un an¿íüsis sobre la regrfación existente en España.
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por otro lado, como sucede en el caso de las antiguas economías capitalistas, a

veces, la fusión constituye un buen medio de alcatuar un mercado al que no se puede

acceder sin el concurso de empresas autóctonas'

En otras ocasiones,la fusión es un medio que permite penetrar en un mercado no

accesible, porque requiere por ejemplo una autorización o concesión administrativa que no

es posible conseguir pofque se encuentra en manos de otra empres4 de manera que la

fusión con ésta constituye unaviade lograr este objetivo'

Asimismo, el acortamiento de la üda de los productos o el tratarse de empresas

situadas en sectores "maduros" pueden incidir en la decisión de fusionarse con otras

empresas que apofien productos o servicios de reciente aparición y con un mercado con

perspectivas de crecimiento.

3. Razonesfinancieras

se ha estudiado que determinadas fusiones encuent¡an una motivación en

mecanismos de índole financiera, entre otros, los debidos a los efectos ocasionados sobre

los beneficios por acción. En concreto, cuando en la fusión de empresas cotizadas la

sociedad absorbente poseía una relación PER (precio/beneficio) por acción mayor que la

que corTespondía a la empresa absorbida, la percepción que los inversores tenían de la

operación ante unas expectativas de mayor eficiencia generada por la fusión, concluía en

un aumento de la demanda de estos títulos y, por tanto, de su valor de cotización, con el

consiguiente beneficio p¿¡fa sus accionistas, en especial, para los de las empresas

absorbidas26.

En líneas generales, el candidato óptimo paralafusión, deberá tener una tasa de

crecimiento mayor, y una relación PER menor que el de la compañía absorbente' aunque

si poseyera unarazónPER mayor, ello no sería óbice para ser una adecuada operación

siempre que su potencial de crecimiento fuera mayor que el de la empresa absorbente (Pisón

et a| t . ,1990, 95).

Otras argumentaciones de chrácter financiero sostienen que la fusión permite

26 Un ejemplo ilustativo de estos efectos sobre los benefioios por acción puede consulta¡se, entre otos, en:

Rees (1995, 26?); Van Horne (1995, 653'658)'
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acceder a la empresa resultante de la fusión a nuevas y mejores fuentes de financiación así
como incrementar su capacidad de endeudamiento y, ello en función de su aumento de
tarnaño y de contar con mayores activos. En efecto, la empresa resultante puede obtener
créditos financieros en condiciones miás favorables ¿ asimismo, con mayor facilidad.,lo que
le permite afrontar proyectos de inversión que de actuar en solitario no hubiera podido
acometer. Es más, tras la fusión puede estar en condiciones de realizar emisiones de deuda,
tales como empréstitos de obligaciones, aunque ello pueden conseguirlo, sin fusionarse,
empresas de gran tamaño. Si bien, sí consituye otra posibilidad de financiación para el caso
de fusiones de pequeñas o medianas empresas. Además, la fusión al posibilitar que estas
emisiones sean de un mayor volume4 proporciona una minoración de los costes por diluirse
los gastos de emisión entre un mayor número de titulos.

Otra posible explicación reside en que, mediante la fusión se crea un mercado
financiero interior que permite una apreciable üa de financiación interna, pues es posible
detraer recursos financieros de aquellas actividades con excedentes para financiar otras
deficitarias o para iniciar otras nuevas; impulsrindose unos negocios gracias a la financiación
procedente de otros.

Desde otra perspectiva, se ha considerado que a través de la fusión unas empresas
garantizan la deuda de las otras, de manera que se reduce el riesgo de quiebra y ello en
último término, redunda para la empresa resultante de la fi.lsión en la posibilidad de
aumentar su capacidad de endeudamiento y de obtener en el futuro fuentes de financiación
a un menor coste.

Ahora bien' hay que advertir, que la primera consecuencia de esta mayor garantia
de la deuda repercute en primer lugar sobre los acreedores de la sociedad fusionada y no
sobre sus accionistas, ya que la operación supone un incremento de las garantías de cobro
de sus créditos.

Por último, cabe citar como causa la existencia de empresas con grandes
posibilidades de crecimiento que no son capaces de financiar íntegramente, por lo que
deciden fusiona¡se con otras sociedades que dispongan de recursos financieros suficientes
o de una capacidad de financiación infrautilizada.
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4- Motivaciones de Ia gerencia

Estas causas encuentfan Su raiz enla teoría de la agencia" y, po' tanto, en una

concepción de la gran empresa capitalista en la que existe una clara separación entre

propiedad y dirección.

La tendencia de las empresas a recompensar a los directivos por medio de

promociones más que por gratificaciones anuales basadas en los resultados, cÍea vna

inclinación cultural hacra el crecimiento, ya que, además, éste ultimo aumenta la importancia

social, el prestigio y el poder político de los ejecutivos (Jensen" 1990' 81-82)'

La idea sustancial que preside estas motivaciones puede resumirse diciendo que las

fusiones se realizan si satisfacen la utilidad de la gerencia de las empresas fusionadas' Esta

incrementará su poder conforme aumente el de la empresa en el mercado' Por ello a este

enfoque se le conoce como la "teorís dB creación de tm imperio" (Trautwein' 1990' 287)'

Atenordeello, lafusióncontribuiríaaaumentafelpoderyprestigiodelos

directivos de las empresas y, además puede significar un aumento de sus emolumentos

económicos, sobre todo, si dependen de la cuota de mercado de la empresa' Por otro lado'

debe añadirse que la fusión constituye un procedimiento que ofrece posibilidades de ascenso

para los mandos intermedios, en especial cuando la empresa no ofrece posibilidades para

alcanzar nuevos puestos de responsabilidad'

Desde otra óptica, la absorción de una empresa puede mostrarse para los directivos

delasociedadabsorberrtecomounmediodeconservarS|Jest,tuseconómicoodepoder
y,enúl t imainstancia,supuestodetrabajo.Sobretodo,s iset ieneencuentaqueSu

empresa tarnbién podría ser objeto de una adquisición u oPA hostil y, peligrar seriamente

su futuro laboral.

En opinión de René Abate, coordinador para Europa del Boston Consulting Group,

la supervivencia y el desarrollo de las empresas dependen más de la voluntad de sus

dirigentesque de la coyuntura económica. Su planteamiento le lleva a asegufar que aquella

empresa que no creoe, que no busca sus oportunidades, pierde su independenciay acaba

siendo compradao absorbida por un tercero (El País, Negocios, n'o 578' 1996' pág' 34)'

n Sobre esta teoría se pueden consultaf entre otros: Jensen y Meckling (1976' 305'360); Fama (1980'

288-307); Fama y Jensen (1983, 301-325)'
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Todas estas razones expuestas, parecen bastante coherentes si consideramos que
en la fusión la Junta general de accionistas adopta la decisión unavez que han concluido las
negociaciones entre los equipos directivos de las sociedades participantes y éstos han
llegado a un acuerdo preüo. Efectivamente, pese a la existencia de ciertos mecanismos
legales de protecciÓn a los accionistas, tales como la emisión de informes sobre el proyecto
de fusión por expertos independientes, puede decirse que la fusión ya es cosa hecha cuando
la operación es comunicada a los accionistas y, por tanto, antes de proceder a su votación.

Al hilo de estos razonamientos, otros autores como Cartrvright y Cooper (1996,2l-
22) o, McCann y Gilkey (1990,30-31) inciden en las motivaciones psicológicas de la
fusión, y consideran que entre otras motivaciones de las fusiones, pueden encontrarse la
avaricia y el egoísmo por el ejercicio del poder, así como el impacto de las fuerzas
emocionales y psicológicas que actúansobre el equipo que dirige la fusión.

Un enfoque peculiar lo constituye la denominada "teoría del mercado de control
corporativo", desarrollada por N4anne (1965, 1 10-1 19), quien considera que a través de los
procesos de fusiór¡, es posible eliminar de la dirección de las empresas a aquellos equipos
directivos no competentes. Esta teoría sostiene que las empresas con direcciones
ineficientes serán objeto de absorción por otras empresas que lo detecten y, en
consecuencia, serán sustituidas por nuevos equipos de gestión más competitivos.

Otra línea explicativa esla "hipótesis del orgullo arrogante" introducida por Roll
(1994,57-58) la cual sostiene que los responsables de la adopción de las decisiones sobre
fusiones empresariales suelen mantener una valoración excesiva de las empresas objetivos,
en ocasiones, por encima de los valores de mercado. Sin embargo, a veces, aun no
existiendo ganancias derivadas de la fusiór¡ éstas se llevan a efecto. La explicación de estas
fusiones puede deberse al orgullo arrogante de los directivos que les hace considerar que
su valoración es más acertada que la que proporciona el propio mercado. Esta teoría" como
señala el propio autor, no pretende por sí sola expücar el fenómeno de las fusiones, sino que
trata de aportar otra posible explicación.

En resumen, siguiendo a Sudarsanam (1995, 16) los directivos pueden desear la
realizaciín de fusiones por las siguientes razones:

a) conseguir el aumento del tamaño de la empres4 ya que su remuneración,
posición y poder son función del tamaño de la firma (síndrome del imperio
empresarial).
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Desplegar sus talentos y habilidades directivas (el motivo de la

autosatisfacción).
Diversificar riesgos y minimizar los costes de quiebra (motivo de la

seguridad en el trabajo).

Eütar la adquisición de la empresa (motivo de la seguridad en el ttabaio)'

5. Razones tecnológicas

Este factor cobra especial relevancia en aquellos sectores en los que se precisan

gtrandes inversiones en I + D, tales como el farmacéutico' En este marco, la fusión facilita

la consecución de mayores recursos económicos necesarios para la investigaciór¡ así como'

equipos investigadores más cualificados'

Asimismo, en algunas actividades económicas se hace necesaria una sofisticada

tecnología, que puede ser muy costos4 ya no sólo en el ámbito crematístico sino también

en el tiempo, por lo que una buena solución puede ser llegar a un acuerdo de fusión' otras

veces'serequiereunapatentequeposeeotraempresayéstaselografusionándoseconella.
o también, puede suceder que una pequeña compañía haya logrado desarrollar una

innovación tecnológica cuya aplicación de cara al mercado no puede sufragar' de modo que

una fusión con una empresa mayor puede ser ventajosa para ambas'

Por otro lado, a través de la fusión se pueden obtener factores de índole cualitativa

tales como el know-how, que resultan de muy dificil consecución y transmisión por otros

procedimientos, pues exigen un entorno humano de confianza'

Desde otro enfoque, en palabras del profesor Vives (1990' 40):

,,Las 
fusiones pueden mejo ar Ia eficiencia económica en el proceso de innovación al

ayudar a mitigqr eI problema de apropiabilidnd de sus resultados, evitar la duplicación

del esfuerzo en I+l), aprovechar las complementariedsdes y experiencias distintas de

wpos fu investigación de orígenes diversos, realizar economías de escala en laboratorios

y en la instalación de equipos, y diversificar el riesgo mas efectivamente"'

EnresumeqdeacuerdoconMaceyMontgomery(1990,29.3|)mediantelafusión
es posible acceder a unos conocimientos técnicos y/o experiencia que, de otra forma,

resulta¡ían inaccesibles.

b)

c)

d)
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La diversificación

La hipótesis de la "diversificación defensiva" fue introducida por weston y
Mansinghka (1971, 928), quienes tras el análisis de la historia de las empresas
conglomeradas consideraron que la diversificación defensiva podía eludir:

t

t

a

a

a

el estancamiento en las ventas y beneficios
una adversa evolución del crecimiento
unos desfavorables recursos competitivos
la obsolescencia tecnológica, y
el crecimiento incierto asociado con determinadas industrias.

En relación con las fusiones esta causa ha sido esgrimida al considerarse que la
unión con empresÍrs cuya actividad se desarrolla en otros mercados y productos, repercute
en la estabilidad del beneficio y en la reducción del riesgo y, en última instancia, en la
disminución de la probabilidad de insolvencia y quiebra de la empresa fusionada. y ello en
virtud de la reducción del riesgo asociado a las variaciones de la demanda, las cuales no son
uniformes para las diversas actiüdades económicas.

Esta argumento, no obstante, ha sido objeto de controversias. Entre las objeciones
planteadas (Mccann y Gilkey, lggo, zs-26; Suárez Suárez, 1993) se encuentran las
derivadas dela "teoría de selección de carteras y Ia del mercado eficiente";según éstas,
la diversificación conseguida mediante fusiones no proporciona ninguna iquezaadicional
para los accionistas, pues ellos mismos pueden obtener una diversificación mejor de su
cartera a través de la adquisición de acciones de diferentes empresas no relacionadas.
Ahora bien, ello no es óbice para que existan ciertas excepciones y que sea razonable
diversificar la cartera de negocios con el propósito de estabilizar los flujos de caja y eludir
una dependencia excesiv¿ de un número reducido de productos.

Pese a estas críticas ha sido considerada como una de las razones determinantes de
la oleada de fusiones y adquisiciones üüda en la década de los ochenta. Al respecto, una
de las ventajas que se señalarq ar¡nque con cierta prudencia, consiste en que los accionistas
por sí solos pueden diversificar y reducir el riesgo de sus carteras, pero ello no diversifica
el riesgo de los trabajadores y directivos. Por tanto, la diversificación vía fusiones puede
ser una adecuada forma de asegurar la continuidad de los puestos de trabajos, aunque se
encuentre condicionada a las posibles limitaciones de las capacidades directivas y, a los
inconvenientes de introducirse en un nuevo sector (Weston et alt., lgg1, 195-196; Ballarín
et alt.,1gg4,42-43).
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En sus investigaciones, MaceyMontgomery (1990' 33-34) llegaron ala conclusión

de que era factible asumir el riesgo de introducirse en una nueva actividad' si la sociedad

absorbente reunía las siguientes caracteústicas:

a) La existencia de un ánimo emprendedor y amante del riesgo'

b )Unad i recc ióncompetenteque logrequeset raba jeb ienene lcampode l
nuevo producto' 

s en nuevas industriaü
c) Unadireccióncapazdeadaptarse anuevosnegoclo

oenotrocaso'queempleegerentesdeotrascompañíasconacreditada

exPeriencia'

d)Elreconocimientodelanecesidaddepenetrarendist intossectores.

e)Lavo lun tadde inc lu i ren lad i recc iónde laempresaresu l tan te losa l tos
directivos de la empresa absorbida'

Porsuparte,Ericolser¡responsablemundialdelagestióndevaloryvicepresidente

en chicago del Boston consulting Group (El País Negocios, n'" 578' 1996' pág' 34) indica

que:

,Exíste lq creencia dp que In empresa especializada cres más valor al accionista' pero no

es así. Muchas empresas diversificadns que iban bien, al especializarse, han perdido

valor".

7. Infravaloración

Otro de los motivos aducidos para fusionarse o absorber una empresa reside en que

la misma se halla inftavalorada por el mercado, constituyendo una operación con ventajas

paralasociedadabsorbente,puesporejemplopuedeobtenerunosact ivosenbuen

funcionamiento a un bajo precio o, de la fusión de ambas puede resultar una empresa que

func ionemásef ic ien temente .Es ta fue 'enconcre to , lapr imeracausaenordende

importancia que identificó Boucher (1983) en su estudio para la Federal Trade commission

Aestosefectos,unodelosinstrumentosempleadosparaevaluarsiunaempresaes

un adecuado candidato para la fusión el es ratio "q" deTobin, el cual mide la relación entre

el valor de mercado de la e.prera y el valor de reposición de sus activos de manera que'

si este coeficiente alcanza valores inferiores a la unidad, puede ser interesante la operación'

Esta línea explicativa presupone, por tanto' que el mercado es ineficiente' que la

l_ 09

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



socied¿d absorbente dispone de una información priülegiada o de unas técnicas de analisis
superiores o, por último, que la empresa objetivo no es capaz de desarrollar todas sus
potencialidades debido a una mala gestión (Rees, 1995,268;Lev, 1983, 10).

No obstantq una parte de la doctrina considera que estas absorciones de compañías
subvaloradas no proporcionan en realidad ganancias eficientes, debido a que su origen se
encuentra en las transferencias de patrimonio resultante de ofertas que no indican el
verdadero valor de la empresa objetivo (Pisón, 1990, l8).

A la sazórq en ocasiones, estas empresas infravaloradas objeto de absorción, son con
posterioridad fragmentadas en diferentes líneas de actiüdad para luego ser todas o algunas
de ellas enajenadas por separado, una vez sometidas a un proceso de reestructuración
(Martínez y Sanchis, 1990,127).

En definitiva" la fusión se explicaría debido a que en la empresa objetivo existe un
potencial de creación de riqueza que es posible desplegar mediante una buena gestión, o
bien" se tratanade una atractiva inversión de la que se pueden obtener buenos resultados
tras sanear (o "reflotar') la empresa en crisis y proceder a su venta total o parcial.

B. Empleo de fondos excedentes

Esta causa de las fusiones indica que las mismas se realizan porque constituyen el
mejor medio de empleo del exceso de recursos generados por las empresas, en detrimento
de otras posibilidades de inversión interna cuyo coste de capital supere al rendimiento
esperado de ellas. Y, lógicamente, no interese a las empresas emplear esos recursos en la
recompra de acciones propias, ni tampoco entregarlos en forma de diüdendos a los
accionistas @isón et aLt.,1990, 88; Santandreu, lg9},l4).

Quisiéramos destacar que esta línea explicativa en una primera üsión" parece
responder, sobre todo, a las modalidades de concentración empresarial realizadas a través
de compras de participaciones accionariales, pues como tuümos ocasión de comentar, en
general, la contraprestación se realiza en forma de tesorería; mientras que, las fusiones,
consideradas desde el punto de üsta legal, no conllevan a priori la salida de grandes
recursos, ya que la operación se basa en el intercambio de acciones. Ahora bien, en nuestra
opiniór¡ esta causa puede ser aplicable a las fusiones, sobre todo, si consideramos que toda
fusión en mayor o menor medida acarrea ciertas inversiones o desembolsos imprescindibles,
un ejemplo de ello sería el cambio del logotipo y denominación social y, en general, de
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cuanta publicidad se refiera a las empresas absorbidas o, a todas las sociedades' si se emplea

la modalidad de fusión por constitución. Argumentos de este tipo pueden emplearse a fin

de que este exceso de recursos no se distribuya entre los accionistas y se utilicen en el éxito

de la fusión.

Segunla 
,,teoría del exceso de recursos generados" ('?r, cashflow theory') de

Jensen (19g4,21-22)dicho exceso de recursos puede conceptuarse como aquellos fondos

que superan el volumen de recursos necesarios para financiar todos aquellos proyectos de

inversión de la empresa con un valor neto positivo. Este enfoque sostiene que los directivos

preferirán no devolver estos recursos a los accionistas en forma de dividendos' sino que'

los mismos peÍnanezcan en la empresa, ya que de este modo no disminuye el volumen de

recnrsos que controlarq con 1o que aumenta su poder, alavez que reducen su dependencia

del exterior. De acuerdo con este planteamiento, los directivos propondran la realización

de fusiones y el no reparto de estos excedentes. Se trata, por tanto, de una arg¡rmentación

que entronca con los modelos de agencia'

9. Razones Personales

Este tipo de motivaciones puede aparecef, en especial, en empresas de tamaño

mediano o pequeño y, en muchas ocasiones de carácter familiar' Uno de las posibles

interpretaciones señala que, los propietarios pueden desearla fusión con otras empresas más

gfandes y que coticen en Bolsa, pues así recibiran títulos de una sociedad cotizada y de esta

manera pueden deshacerse cuando lo necesiten de una parte de su inversión' y en última

instancia" lograr una mayor liquidez y diversificacién de sus carteras (Van Horng 1995'

66r-662).

Esta explicación entronca con una evolución del significado de la empresa desde sus

propietarios y fundadores, incluyendo una primera generación, para quienes la empresa se

configUra como su forma de vida; hasta llegar a posteriores generaciones' en las que esta

identificación con la empresa se va diluyendo, pasando a considerarla como una mera fuente

de dividendos que deja de interesar cuando éstos se ven mermados'

otro motivo para fusionarse puede ser la ausencia de un relevo generacional en la

alta dirección de la empresq junto al deseo de mantener un vínculo accionarial con la

sociedad. En el ámbito español, un exponente sería la fusión entre los despachos de

abogados J&A Garrigues y Andersen ALT, entre cuyos motivos la prensa especializada

cita la falta de continuidad famitiar de la primera firma @l País , no 581, l5ll2l 1996' 10)'
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En esta línea argumentativa, Mace y Montgomery (1990, 50-52 y 55-59) apuntan
también como otras posibles razones, por un lado la constatación por parte del propietario
principal y único directivo de que las dimensiones de la empresa superan sus capacidades
de dirección Y, gue además no cuenta con un personal capacitado para delegar en él
funciones. Y, por otro lado, el caso en que existen grandes e indisolubles disensiones entre
la alta gestión de pequeñas y medianas empresas.

10" EI acceso a un personal especialmente cualificado

También se ha considerado que mediante la fusión es posible obtener un valioso
capital humano, conocer el sector y conseguir una técnica especializada (directivos,
investigadores, etc.). Esta razón, aparece, sobre todo si se desea acceder a un nuevo
mercado o sector y, no se cuenta con el personal adecuado, en particular, tratiindose de un
mercado extranjero y que apenas se conoce.

No obstante, creemos que éste debe constituir un motivo poco habitual, pues cabe
la opción de negociar directamente con el personal en cuestión. Aunque, si interesa contar
con los servicios de un número notable de empleados de una determinada empresa, quizár,
la fusión puede ser una adecuada ü4 pero sin omitir otra serie de consideraciones acerca
de la empresa objetivo.

1.4.3.2. Causas externas

Existen algunas teorías explicativas de las fusiones como la delas perturbaciones
(Gort, 1969, 624-642;Mueller, 1989, 1-10) que sostiene que éstas se producen en oleadas
debido a la influencia de las perturbaciones económicas. Al margen de estas explicaciones,
es posible detectar una serie de factores externos que inciden enla realización de fusiones
y, que se encuentran supeditados por el marco político y legal. Entre ellos, podemos citar:

L las políticas gubernamentales de Defensa de Ia Competencia (o Leyes anti-trust
en Estados Uridos)

Tal y como hemos puesto de manifiesto, las fusiones pueden suponer sustanciales
ganancias, como son las procedentes de la realización de economías de escala y alcance, o
del rapido aumento de tamaño, que en último término, redundan en una mavor eficiencia
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empfesarial. Con esta base, se ha argumentado que el incremento de la dimensión vía

fusiones, desde la óptica de los intereses generales de las naciones, constituye un

mecanismo adecuado para enfrent afse alos retos de la competitividad de los mercados

nacionales e internacionales. P¡ecisamentg esta ha sido la postura adoptada por algunos

gobiernos como el francés o el español'

El hecho de que las grandes empresas españolas fueran menores que las europeas,

hizo pensar que este reducido tamaño sigrrificaría competir en inferiores condiciones de ca¡a

al mercado europeo. Por ello, durante los últimos años, desde los poderes públicos se ha

alentado el incremento de la dimensión de la empresa española mediante procesos de

fusiones en sectores oomo el bancario, el siderurgico o, el eléctrico'

Ahora bien, la competitividad no puede reducirse a la consideración de un sólo

factor cual es el tamaño, sino que admite otros mecanismos para su consecución, entre los

que pueden considerarse como requisitos necesarios la capacidad de innovación y de

gestión empresarial. Las empresas de gfan tamaño no son ineludiblemente más eficaces'

rentables e innovadoras que las pequeñas. El gran tamaño, pues, según la estrategia

concreta adoptada y las peculiaridades del sector de actiüdad, puede constituir o no un

medio para lograruna adecuada posición competitiva. En este sentido, la conveniencia de

las fusiones exige un detallado analisis para cada sector, en el que se estudien sus especiales

condiciones tecnológicas, de demand a, orgarizativas y de gestión (vives' 1990, 18-19)'

Por otro lado, las fusiones pueden crear un particular poder de mercado que incida

en la determinación de los precios de los productos y de los volúmenes de producción' lo

cual puede afectar negativamente a los consumidores, al propiciarse la formación de

monopolios o grandes oligopolios. Y así, las fusiones de carácter horizontal con empresas

de la competencia, redundan en una disminución de la rivalidad en el sector' En atención

aes taperspec t iva ' las fus ioneshans idocontempladasporc ie r tosEstadoscomo

procedimientos perjudiciales para la libre competencia, situándose en este sentido las

políticas anti-trustde Estados Unidos o las Leyes que desarrollan las políticas de defensa

delacompetencia,quesonsuequivalenteenelámbitocomunitario'

Alrespecto, laposiciónexpresadaporlasNacionesUnidas(1993,3-4)eslade

considerar que no es posible ganerahzatsobre los efectos de las fusiones, en especial en los

mercados de países en vías de desarrollo' En efecto, las fusiones entre empfesas locales

pueden tener importantes repercusiones sobre los mercados, ya que por 1o general éstos

están muy concentrados; pues la baja demanda permite sobrevivir a un número

relativamente pequeño de empresas. Aunque, una mayor concentración del mercado no
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significa forzosamente que disminuya la competencia o la eficiencia. En definitiva" las
fusiones entre empresas locales pueden aumentar la competitiüdad frente a competidores
extraqieros, pero no necesariamente. Además, hay que tener en cuenta que, la exposición
prematura a la competencia extranjera puede, si daña a las industrias nacientes, conducir
a la sustitución de oligopolios locales por oligopolios extranjeros.

Estas posturas antagónicas adoptadas por los Gobiernos, cuyos polos son la
obtención de una eficiencia superior y el aumento del poder de mercado, no sólo varían de
un país a otro, sino que además dentro de un mismo marco espacial cambian con el
transcurso del tiempo. Y así, en Estados Unidos, precursor de este tipo de medidas,
inicialmente existía un control más riguroso de las concentraciones empresariales que el que
existe en la actualidad, debido en parte a la aparición del fabuloso competidor asiático.

Durante la ultima decada cabe constatar que la posición adoptada en la CEE es más
estricta que la seguida en Estados Unidos. La explicación se debe a la consideración
er¡ropea de que una férrea política de defensa de la competencia, entre la que se incluyen
trabas a las fusiones, es el mejor sistemapara mejorar la competitividad de las empresas.
Si bien, como también apuntan los profesores Ballarín et alt. (1994,177 y 183), quiza,
además exista el deseo de evitarlaformación de "gigantes" industriales que, en épocas de
crisis, puedan exigir el amparo de los poderes públicos. En opinión de estos autores, la
discrepancia más relevante entre la regulación norteamericanay la europea estriba en que
la última" no contempla explícitamente entre los criterios evaluativos de los efectos de la
fusióq los aspectos referidos a la eficiencia, esto es, las posibles economías y reducciones
de costes parala empresa fusionada.

Por lo que se refiere a España hay que señalar que, al margen de tratarse de un país
caracterizado por el "minifundismo" empresarial28 e históricamente muy intervenido, existe
una falta de tradición en esta clase de políticas, hallandose establecida la regulación legal
relativa a la defensa de la competencia en un doble ámbito normativo:

a) El comunitario, contenido fundamentalmente en el Reglamento n.o
4.064/1989 del consejo, de 2I de diciembre de 1989 sobre el control de las
operaciones de concentración entre empresas @iario oficial de las

28 Eo E p.ñu d" un total de 1.600.@0 empresas registradas, I .300.000 (el S0 %o) son de carácter familiar,
representando el 65 o/o del empleo y del PIB. Pese a ello, la mitad desaparecen antes de los 5 años, y sólo el
66 o/opasa arma segunda generaoión y muy pocas llegan a la cuarta @xpansión, z2l2l79g4).
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comunidades Europeas n.o L 395 del 30/1211989), encargado de regular las

operacionesdeconcentraciónempresarialcuandoafectanalespacio
comunitario. El procedimiento a seguir con una duración máxima de cinco

mesesseregulóinicialmenteenelReglamento2.36Tlg0delaComisión
Europe4de25dejul iodelgg0,puescomoindicaCell i(1995,10)hasido
sustituido por el Reglamenlo 3384/94 @iario oficial de las comunidades

Europeas L377/l de 30 de Diciembre de 1994)'

A estos efectos, será obligatoria la autorización de la comisión Europea

cuandolasempresasquesefusionanposeanunvolumendenegociosa
escala mundial de más de 5.000 millones de Ecus; o, en el ámbito de la

unión Europea de al menos 250 millones de Ecus. si bien, este Reglamento

no es de aplicación si cada una de las empresas intervinientes realiza más de

dosterc iosdesuvolumendenegocioscomuni tar ioenunosólodelos
Estados miembros'

b) LaLey española 16/1989 de defensa de la competencia de 17 de julio de

1989 @oE 18/7/1989), inspirada en el Derecho comunitario' Esta prevé la

notific¿ción obügatorif de las fusiones cuando se produzcan una de las dos

siguientes circunstancias:

' una cuota de mercado superior aun25 Yo o'

runvolumendefacturac iónenelú l t imoejerc ic iocontablede20.000

millones de Pesetas.

En última instancia, ante esta doble alternativa en la concepción de las fusiones y

sus efectos sobre la economía en general, el papel adoptado por las autoridades públicas

puede incidir en la realización de fusiones, puesto que una política de defensa de la

competencia secundada de una forma ngrda y escrupulosa puede reducir y obstaculizar

sensiblemente la realización de estas operaciones. Máxime, si se establecen mecanismos

largos y tediosos en los que, además, no se cuenta con la seguridad a priori de conseguir

la autorización pertinente. No obstante, no pafece que ésta haya sido fa vía seguida en el

caso español, donde se ha tomado partido por la bondad de estos procedimientos de

concentración frente a sus posibles consecuencias sobre la competencia y los consumidores'

ze No obstantg la nofificaoión puede ser voluntaria al Ministerio de Eoonomía y Hacienda' de acuerdo

con lo establecido en la L,ey 16/1989 y el R.D. 1080/1992, de I I de septiembre (BOE 27i10/1992)' que regula

entre otros asp@tos, el conte'niclo tle esta notifioacién voluntaria'
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Razone s fi scale s y contable s

El factor fiscal ha sido considerado habitualmente como una de las motivaciones que
pueden influir en la decisión de llevar a cabo fusiones. La legislación fiscal marcada por los
diferentes Gobiernos, y en este aspecto desde un ámbito externo a la propia empresa, ha
evolucionado en la medida que también lo hacía el marco legal de las fusiones, en especial
el relativo a las políticas de la competencia. Pues no en vano, el instrumento fiscal puede
ser utilizado como acicate u obstáculo frente a estas operaciones. Pero, quizás, sean los
aspectos contables con los que se verifica una mayor interrelación. Efectivamente,
consideramos que la estrecha conexión entre ambos ¡ su particular presentación conjunt4
determina en numerosas ocasiones su configuración como causa de fusiones y; aunque no
constituya un enfoque expositivo tradicional, creemos que sí responde a una üsión real de
la cuestión, tal como tendremos ocasión de comprobar en las siguientes líneas. Veamos
cuál es la situación española sobre esta cuestión.

En general, la fusión con otra empresa se explica porque esta operación supone
ciertas ventajas fiscales, debido a que, por ejemplo, la empresa objetivo presenta bases
imponibles negativas que pueden ser aprovechadas.

Asimismo, la exención fiscal de las plusvalías reconocidas en el proceso de fusión
puede constituir un aliciente para fusionarse, como sucedía a las sociedades españolas
acogidas a los beneficios fiscales contemplados en la antigua Ley 76/19g}, de 26 de
diciembre, sobre régimen fiscal de las fusiones de empresas (BOE 1Oll/l93l). En efecto,
el reconocimiento de estas plusvalías puede generar consecuencias positivas para las
empresas, entre ellas se pueden señalar, en primer lugar, un aumento del valor teórico de
las acciones derivado de la aparición de reservas de revalorización y, sus correspondientes
repercusiones sobre el precio de mercado de las acciones. En segundo lugar, signifi cauna
mejora del acceso a la financiación externa, al aumentar su patrimonio y, por tanto, su
gatantía frente a terceros. Asimismo, se consigue una mayor autofinanciación de
mantenimiento para las empresas, ya que los fondos de amortización se incrementan al
dotarse sobre valores revalorizados.

En este contexto legal, los profesores Sierra y Monterrey (1991, 934) indicaban que
en Espafra podían apreciarse importantes razones fiscales, al margen de las de carácter
puramente estratégico, pararealizar fusiones, precisamente sustentadas en la afloración de
plusvalías latentes consecuencia del retraso en la actualización de balances.
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Esta exención del gravamen impositivo de las plusvalías reconocidas con motivo de

la fusiórq tuvo un gran influjo sobre el número de fusiones tealizadas en el sector financiero

español durante los años 1986 a lgg2. Aeste factor explicativo hay que aiadit otros dos:

la regulación del coeficiente de solvencia (relación entre recursos propios y resto de

pasivos) y r¿lzones contables. con respecto al primero' dicha regulación supuso un aumento

de los recursos propios eúgidos a las entidades financieras, provocando en éstas el deseo

de incrementar rápidamente sus niveles de recursos propios' con relación al segundo

factor, la aplicación del principio contable del precio de adquisición y la falta de leyes de

actualización de balances, en contraste con las fuertes revalorizaciones de activos acaecidas

en el período 1985-1989, propiciaron el interés de las entidades financieras en aflora¡ esas

importantes reservas ocultas mediantes procesos de fusión (Ballarín et alt'' 1994' 149-150)'

En otro sentido, conüene refnarcaf que en la fusión se realizan nuevas valoraciones

de los patrimonios aportados, por lo que suelen aparecer revalorizaciones de activos; las

cuales, si se trataba de fusiones acogidas a los beneficios fiscales de la Ley 7611980'

significaban mayores bases a efectos del calculo de las posteriores dotaciones a

amortizaciones fiscalmente deducibles (Pisón et aht.,1990, 90).

LaaprobacióndelRealDecreto-Ley7||996,de7dejunio'deActual izaciónde

Balances (BOE 8i6l1996) ha venido a cubrir una importante laguna' puesto que la última

actualización autorizada a escala nacional, data de 198330' Esta norma permite la

actualización de los balances cerrados con posterioridad al 9 dejunio de 199ó a aquellas

empresas que voluntariamente lo deseen; aunque con un coste fijo del 3 por 100 calculado

sobre el saldo acreedor de la cuenta de reserva de revalorización' Ahora bien' como indican

Sánchez y Vidal (1996,666) los efectos de la actuali zacilnsobre la cuenta de pérdidas y

ganancias no se pondran de manifiesto hasta el ejercicio siguiente al de la actualización'

cuando el aumento de las dotaciones a las amortizaciones anuales signifique una reducción

de los beneficios anuales. Por otro lado, a los efectos del cálculo de los nuevos valores

contables de los inmoülizados materiales, se indica (art. 5.6) que no se tendrán en cuenta

las revalorizaciones realizadas con motivo de fusiones acogidas alaLey 7611980'

El actuat panorarnafiscal en España en matenade fusiones ha variado sensiblemente

en los últimos años, pues yalaLey 29/1991, de 16 de diciembre, de adecuación de

30 si bien, en el País vasco, se permitió a las empresas radioadas en aquel territorio la actualizaoión de

balances cerrados a 3 I de dioiembre de 1990'
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determinados conceptos impositivos a las Directivas y Reglamentos de las Comunidades
Europeas @OE l7ll2ll99l), introducía una neutralidad fiscal que buscaba ni entorpecer
ni alentar larealizactónde estos procesos, en concordancia con lo estipulado en la Directiva
901434/CEE de 23 dejulio de 1990, relativa al regimen fiscal común aplicable a las
fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de acciones realizados entre sociedades
de diferentes Est¿dos miembros (Diario Oficial de las Comunidades Europeas n.o L 225, de
20 de Agosto de 1990), de suerte que ya no existían estímulos fiscales tan interesantes para
Ias fi.lsiones.

Ahora bien, hay que advertir que la Iry 76/1980 sólo ofrecía notables ventajas para
aquellas fusiones que obtenían tales beneficios, mientras que el resto debía soportar unos
altos costes fiscales, que constituían un verdadero impedimento para llevarlas alapráctica.
Esta desigualdad de tratamiento desapareció con la Ley l9/1991y ha sido confirmada por
la nueva Ley del Impuesto sobre Sociedades 43/1995, la cual sigue manteniendo esta
neutralidad fiscal. Aunqug ésta última no debe ser interpretada como una exoneración del
impuesto, sino como un diferimiento del mismo.

En la Ley 4311995 cabe distinguir una doble vía referida ai tratamiento fiscal de las
fusiones, una que puede calificarse como general3l y, otra de carárcter especial, especificada
en el capítulo VIII relativo al régimen especial de lasfusiones, escisiones, adquísiciones
de activos y canie de valores. Este ultimq incorpor4 con algunas variaciones, el contenido
del Título I de la Ley 29 /1991. Dicho régimen especial es voluntario, de manera que,
aquellas sociedades que opten por su empleo sólo deberán efectuar, con anterioridad a la
inscripción de su escritura de fusión, la correspondiente comunicación al Ministerio de
Economia y Hacienda.

Este régimen especial3z supone, no obstantg la introducción de algunas novedades
y, entre sus rasgos más sobresalientes pueden citarse:

El reconocimiento de la existencia de un fondo de comercio amortizable
fiscalmente, derivado de la anulación de la participación de la sociedad
absorbente o de nueva constitución en la transmitente (sociedad extinguida
o absorbida).

3l Ac"r"a de las características de este régimen general puede verse Gonziilez García (1996, 6g).

32 Un estudio más detallado del nuevo régimen fisoal aplicable a las ñrsiones puede verse en el capítulo
il.
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En ürtud de la neutralidad fiscal, aquellas sociedades que se extinguen en

la fusiórq si así lo decider¡ no integrarán en su base imponible las plusvalías

que se pongan de manifiesto en el procedimiento. Mientras que las

sociedades resultantes de la fusión valorarián los patrimonios recibidos con

los mismos valores que aparecían en las sociedades transmisoras,

conservándose estos valores a efectos de los calculos de amottnaciones,

provisiones y enajenaciones futuras.

La posibilidad de compensar por la nueva sociedad (o la absorbente) las

bases imponibles negativas pendientes de compensaciÓn en la entidad

transmitente, cuando ésta última no haya dotado provisión contable de la

pérdida; introduciéndose también, algunas limitaciones derivadas de la

participación en el capital de la sociedad transmitente (art. 104.3, Ley

43/r9es).
Esta es una novedad relevante con respecto a la Ley 29/1991, que no

admitía la compensación de dichas bases imponibles. Además, por otro lado,

con la introducción de esta nueva ley se amplía el plazo de compensación

desde cinco hasta siete años (art. 23).

Se puede constatar, pues, la existencia de una notable interrelación entre los

aspectos fiscales y contables, en la que cabe distinguir una variada casuística. Al respecto,

coincidimos con la opinión expresada por Goruáiez García (1996,67-71), quien considera

que tal como está prevista la Ley, no es posible proporcionar una regla fija que permita

determinar el tratamiento contable más conveniente para las diferentes empresas, de cara

a conseguir las máxfunas economías fiscales, ya que en función de cada caso particular será

interesante o no contabilizar las plusvalías tácitas en los respectivos balances de situación;

dependiendo entre otros factores del capital a emitir o de los posibles créditos fiscales.

Con relación a otros tributos, e inspirado en esa neutralidad fiscal, hay que señalar

la exoneración de las operaciones de fusión del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales

y Actos Jurídicos Documentados, así como la ausencia de sujeción al Impuesto sobre el

Valor Añadido.

Por Io que se refiere a razones de índole estrictamente contable, especialistas como

Post (1994, 81-82) han señalado que en el Reino Unido ciertos cambios en los

procedimientos contables han influido enlarealización de fusiones, cual fue el caso de la

valoración de la imagen de marca y su consideración como fondo de comercio.
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En última instancia, creemos que la regulación fiscal actual permite el
aprovechamiento de ciertas economías o ventajas, que aunque por sí solas no puedan
explicar la realización de fusiones, sí que pueden ser consideradas como razones que
pueden animar o coadyuvar a su realización. Puesto que, como ya dijimos, la decisión de
fusionarse no es tomada en función de una sola causa, sino que normalmente son varias las
que participan.

2. Los procesos de desregulacíón de sectores económicos.

Europa se halla inmersa en un proceso de desregulación; sectores como el
financiero, la energí4 las telecomunicaciones o el transporte se liberalt an y ofrecen
oportunidades a nuevos competidores. Además, muchos de estos negocios hasta hace poco
tiempo monopolios y de titularidad pública están siendo objeto de privatizaciones.
Segmentar estos sectores puede suponer una ventaja para el consumidor y paraaquellas
empresas que desean aprovechar las oportunidades de negocios más dinámicos y rentables.
Ser más rapido que la competencia puede ser un instrumento adecuado de cara a la
desregulación y adaptación de las grandes empresas europeas.

Esta mayor competencia que genera la desregulación, ha provocado, entre otras,
fusiones en la industria de telecomunicaciones europea (Naciones Unidas, lgg3,52).

Al producirse la liberalización de un sector económico, las empresas tienden, pues,
a fusionarse para poder competir con mayores garantías en el nuevo mercado no intervenido
que se genera. Y así en Estados Unidog con la überalización del sector aéreo, se prevé una
etapa de importantes concentraciones empresariales33.

En España junto a procesos de desregulación como el de la dist¡ibución de
carburantes o el de la navegación aérea se han realizado privatizaciones de empresas
estatales. Si bien, éstas sólo han supuesto la venta de porcentajes de capital no
mayoritarios, asegurándose el Estado la continuidad en el control de estas empresas. A
título de ejemplos se pueden citar las privatizaciones de Argentaria o Telefonica. Lo que
configura un proceso de desregulaciónsuis generis a medio plazo. Por ello y en la medida
en que este proceso se ha ralentizado, no consider¿rmos que su influencia sobre la

33 Algonos ejemplos de desregulaoión etr Estados Unidos y el Reino Unido pueden consultarse en post
(t994, 145-147\.
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reahzaciónde fusiones haya sido tan determinante como en otros paises comumtanos o en

Estados Unidos. Además, dado que las privatizaciones presentan un catácter parcial, no

es posible la absorción de estas empresas, sino únicamente la adquisición de participaciones

accionariales.

3. EI ingreso en Ia Comunidnd Económica Europea

La incorporación a un área económica, en el caso de España, a la Comunidad

Económica Europeq puede considerarse un estímulo importante para el aumento de

fusiones. Y así, muchas empresas españolas se prepararon para este reto mediante la fusión

con offas empresas de su sector. Además, otras sociedades extranjeras üeron la

oportunidad de introducirse en el nuevo espacio económico europeo a través de la fusión

o absorción de empresas españolas.

Post (1994, 201) resume como elementos principales de esta causa:

La aperfura de fronteras y mercados protegidos.

El hecho de que las empresas son forzadas a salir al mercado internacional.

La desregulación de los mercados financieros.

La necesidad de invertir de las empresas extranjeras para eütar ser

bloqueadas fuera del mercado comunitario.

El desarrollo de nuevos instrumentosfinancieros y de los mercadas de capitales

Otro de los factores externos a las propias empresas que pueden estimular las

fusiones, la constituye el desarrollo de nuevos instrumentos financieros, aunque éstos tienen

mayores incidencias en otros procedimientos cercanos a la fusión como son las compras de

empresas o la formación de grupos de sociedades.

Al respecto, conviene manifestar que los intermediarios financieros han cobrado un

papel relevante al potenciar y buscar la realizaci1n de fusiones, así como a las mayores

facilidades de financiación que ofrecen a través de instrumentos tales como los

denominados "bonos basura" (Martínez y Sanchis, 1990,127).

Los préstamos banca¡ios y los'bonos basura" de elevado riesgo y alto rendimiento,

así como las ampliaciones de capital han impulsado la última oleada de absorciones en

Estados Unidos (Jensen, 1990,82).

a

a

a

a
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Una exposición sinteica de las diversas causas internas y externas expuestas puede
contemplarse en el cuadro 14.

CUADRO 14

Causas de las fusiones

CAUSAS INTERNAS

l. Eoonomías de esoala y alcance.

2. Razones comerciales.

3. Causas finanoieras.

4. Motivaciones de la gerencia.

5. Causas tecnológicas.

6. Diversificación.

7. lnfravaloración.

8. Empleo de fondos excedentes.

9. Razones personales.

10. El acceso a personal especialmente

cualiñcado.

l. Políticas gubernamentales de defensa de la

competencia.

2. Razones fiscales y contables.

3. La desregulación de seotores eoonómicos.
4. El ingreso en la Comunidad Eoonómioa Europea.

5. El desarrollo de nuevos insfumentos fmancieros y

de los mercados de capitales.
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I.5. EVOLUCIÓN DE LAS FUSIONES EMPRESARIALES

En las líneas que siguen, procedemos a analizar cual ha sido el desarrollo de las

fusiones empresariales a lo largo del tiempo y, en especial, durante los últimos años'

Pretendemos, pues, obtener una visión panofárnica de estas operaciones en distintas áreas

geográficas y, de manera particular, en Españ4 en donde la ostensible ausencía de bases

estadísticas referidas a estos procedimientos ha dificultado sobremanera su estudio' Se

trata, efi definitiv4 de ofrecer una perspectiva histórica de las fusiones, que en última

instancia, sirva de base para cla¡ificar su posible evolución futura.

I.5.1. PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Al examinar la evolución de las fusiones durante el último siglo, se constata, en

primer lugar, que estos procedimientos de reestructuración empresarial, han sido empleados

con mayor intensidad en determinadas etapas. A éstas últimas se les ha denominado oleadas

(u olas) de fusiones. Estas fases, en general, se han desarrollado inicialmente en Estados

Unidos pata, acontinuaciórq en mayor o menor medida y? con características específicas,

extenderse al resto de paises desarrollados.

I.5.1.1. Principales oleadas de fusiones

De acuerdo con las investigaciones realizadas (McCann y Gilkey, 1990' 15-24;

Gaughan, lgg4, l-3 y 1996,18-53; Post3a, 1994, 13-28; Scherer y Ross, 7990;Martínez

y Sanchís, lgg},126-127) cabe distinguir cuatro grandes oleadas de fusiones:

I. La Primera Oleada

Se inició en Estados Unidos a finales del siglo )CX y principios del )O! pudiéndose

situar en torno al período compredido entre 1887-190214. En este m¿Ifco temporal se

produce la creación de los grandes mercados nacionales y las empresas contemplan las

3a Según post es posible disinguir, además otra oleada de fusiones desde 1940 a 1947, relaoionada con el

creoimiento económico consecuenoia dela2." Guerra Mundial y la post-guerra, e'n donde destaoó el equiparniento

eléctrioo como una de las industrias en las que proliferaron estas operaciones.

) , z J
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fusiones como procedimientos rapidos para incrementar su capacidad productiva, al tiempo
que les permiten conseguir una reducción de la competencia.

En opinión de Chandler (1988, 437-438) casi todas las empresas norteamericanas
que crecieron vía fusiones en este período siguieron un proceso similar, que consistía
inicialmente en la formación de cartels integrados por múltiples empresas manufactureras
que, ante las dificultades legales de hacer cumplir sus propios acuerdos, dieron paso a
procesos de fusión.

Dos elementos esenciales propiciaron esta actividad de fusiones en los años ochenta
del siglo pasado, a saber: por un lado, el funcionamiento de las redes de ferrocaniles y de
telégrafos (más tarde, el teléfono) al contribuir a reducir las barreras del transporte y al
permitir una dirección centralizada de unidades dispersas geográficamente; por otro lado,
el hecho de que estas fusiones horizontales no infringieran ninguna de las leyes federales,
puesto quelaLey Sherman se aprobó en 1890.

Precisamente, en esta década asistimos a fusiones en el sector petrolífero que
concluyen en la formación de firmas tan importantes como la Standard oit.

Durante el período 1890-1904 en Estados Unidos se produjo un gran incremento
en la actiüdad de fusiones, uno de los motivos inductores fue el desarrollo de un mercado
de valores industriales del que se nutrieron estas nuevas empresas y, en este sentido, fueron
los financieros y especuladores quienes participaron más activamente.

Esta primera oleada de fusiones en Estados Unidos, se caracterizó por tratarse
principalmente de fusiones horizontales, desarrolladas en un marco de cambios en la
estructura económica y en las tecnologías de producciór¡ que supusieron una reducción de
costes y que, en muchas ocasiones concluyeron en la formación de monopolios u
oligopolios.

Con respecto a Europa, no existe unanimidad en los estudios realizados. y así,
autores como Scherer y Ross (1990) consideran que Europa también participó de esta fase
de gran actividad; aunque en menor escala que en Estados Unidos, concretamente en el
Reino unido en sectores como el textil. En cambio, cartwright y cooper (1996,13) en su
analisis sobre el Reino Unido, sostienen que la primera oleada de fusiones tuvo lugar en los
años veinte, coincidiendo con la segunda oleada de fusiones viüda en Estados Unidos.
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2. La Segundn Oleada

Esta segunda etapa de concentración tuvo lugar sobre los años veinte35' Pero a

diferencia de la anterior, tuvo mayor relevancia en Europa que en Estados unidos,

destacando dentro del contexto europeo el Reino Unido, en donde se crearon algUnas de

sus actuales empresas líderes tanto en el ámbito nacional como el internacional'

Esta intensa actividad se distinguió pol presentaf un carácter vertical y, así autores

como Gaughan (1994,2) indican que aproúmadamente el 70 por ciento del total de

operaciones presentaron dicho carácter. La actividad se realizó, en especial, en empresas

del sector púbüco y bancarias, aunque otros sectores significativos fueron los del petróleo,

minería o el vidrio.

Las razones esgfimidas para llevar a cabo las fusiones en el contexto

norteamericano, se sustentaron sobre todo en el deseo de reducir costes y eütar el descenso

de los beneficios, acompañadas, además por una intensa actividad bursátil. El colapso del

Mercado de valores en octubre de 1929 significó, pues, la ruptufa de esta tendencia.

En el Reino Unido, entre los causas que impulsaron esta reestructuración

empresarial, pueden señalarse la obtención de economías de escala como consecuencia de

la producción en masa, el desarrollo de nuevas industrias, el gradual aumento de los gastos

de I+D y la necesidad de comercializar los productos a escala nacional.

3. La tercera oleada

La tercera ola se desarrolló en la segunda mitad de la década de los años sesenta y

principios de los setenta, afectando a sectores como el petróleo, carbón o, productos

papeleros.

En Estados Unidos destacaron las fusiones de tipo conglomerado, creándose sobre

todo conglomerados de extensión de productos. En efecto, la restrictiva legislación

antitrust desarrollada a mediados de siglo, obstaculizó la realización de fusiones

horizontales y verticales, de ahí esta nueva tendencia. Otros factores que influyeron, fueron

el auge de la teoría de la diversificación, así como la obtención de beneficios vía fusiones

t5 Alg*o, autores como Gaughan sitriun su comie,nzo alrededor de 1 9 I 6 y ofos como Post a partir de I 9 I 9 '
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a través de prácticas financieras como las derivadas de los efectos de la fusión sobre los
beneficios por acción.

En Europa, la ausencia de una legislación que dificultara estos procedimientos de
concentración, unida a la conücción de que era necesario incrementar el tamaño de la
empresa europea frente a la estadounidense, propició una intensa ola de fusiones,
fundamentalmente, de carácter horizontal. Por lo que el tipo de fusión adoptado varió en
el marco europeo y el norteamericano.

Esta actiüdad europea fue con frecuencia impulsada desde las administraciones
públicas, valga de ejemplo, la creación por el gobierno del Reino Unido dela Industrial
Reorganization Corporation, con el fin de promover fusiones que aumentaran la
competitiüdad internacional de las compañías británicas. Ello, redundó en último término
en un incremento significativo del nivel de concentración empresariat de los mercados
europeos, mientras que en Estados Unidos el grado de concentración del mercado apenas
aumentó; si bien" se verificó un incremento generalizado de la concentración en el conjunto
de la economía (Vives, 1990, 15).

4. La Cuarta Oleadn

Este último ciclo se inició en Estados Unidos en los años ochenta y afectó
igualmente con gran intensidad a los países desarrollados europeos. En el ámbito asiático
sobresalió Japón, cuyo volumen de operaciones experimentó un incremento relativamente
pequeño, pero continuado.

Las fusiones en esta etapa se distinguieron por alcat:zar a menudo un importe
elevado y, por presentar un carácter transfronterizo. Asimismo, predominaron las fusiones
de tipo horizontal. Las fusiones de carácter conglomerado realizadas en la década de los
sesenta fueron prácticamente abandonadas, produciéndose un proceso generalizado de
ventas en estos conglomerados. Este fenómeno se debió en parte a la incapacidad de la
dirección para gestionar adecuadamente negocios dispares y, al gran endeudamiento
cont¡aído con motivo de las fusiones que obligó a muchas compañías a desprenderse de
parte de sus activos o secciones empresariales.

Además, surgió una nueva concepción de la fusión en la que ya no se pretendía una
continuidad en el tiempo de la compañía combinada, es decir, la fusión se conürtió en una
actiüdad o negocio en sí mismo. Sólo era un medio para deshacerse de los fragmentos en
que habían sido segmentadas las empresas absorbidas, pues se partia delconvencimiento
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de que el valor de las partes era superior al del conjunto, en oposición a las premisas de

sinergias positivas tan en boga en etapas anteriores'

Pero quiás la idiosicracia de esta etapa residió en el activo papel que cobra¡on los

intermediarios financieros, así como en el empleo de nuevas tecnicas de adquisición' En este

sentido, dichos intermediarios no sólo promoüeron estos procedimientos, sino que

facilitaron sensiblemente su financiación at aparecer la compras apalancadas (LBO) y el

empleo masivo de los "bonos basura", especialmente en Estados Unidos' Hay que añadir

además, la aparición de nuevas modalidades de compras como las realizadas por los

directivos (I\4BO) o empleados (leverage employe buyout)y, la profusa utilización de OPAs

de carácter hostil, que desdibujaron el mapa tradicional de estas actMdades, en las que las

grandes empresas solían ser precusofas, pero no objetivos. Este cambio de panotam4

estimuló sin duda la realización de fusiones de cáracter defensivo con el propósito de evitar

ser objeto de opas hostiles, tal fue el caso por ejemplo del sector financiero.

Esta nueva fase expansiva de fusiones afectó a sectores como el del petróleo, gas,

equipamientos electrónicos, transporte y, más recientemente el de la alimentación, el

cemento, el aéreo o el bancario. La liberalización de sectores económicos supuso una

apertura a la competencia que desencadenó nuevos procesos de fusión' Por otro lado, el

acceso a nuevas tecnologías y la globalización de la competencia también se consideraron

factores relevantes en esta ola.

En el marco norteamericano, este ciclo se extendió aproximadamente hasta 1989,

puesto que el crash dela bolsa sufrido en 1987 y el relativo colapso del mercado de los

'"bonos basura" así como el fracaso de la Drexel Burnham Lambert (impulsora de esta

forma de financiación) supusieron un freno en esta intensa actividad' En efecto, durante este

decenio se calcula que se efectuaron operaciones por valor de más de 1,3 billones de

dólares.

En el contexto europeo, destacó de nuevo la actiüdad desarrollada en el Reino

unido, donde en el período 1985-1988 se triplicaron el número de operaciones alcanzando

un valor de 57.000 millones de ecus, aunque puede decirse que participó prácticamente la

totalidad de países comunitarios, entre los que, asimismo, destacÓ Francia, la cual

septuplico su nimero de fusiones y adquisiciones, con un valor de 26'500 millones de ecus

(Naciones Unidas, 1993, ll).
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Una ilustración de esta actividad puede observarse en el gráfico 4 en el que se
presenta la evolución seguida en el número de fusiones y adquisiciones de participaciones
mayoritarias en la Comunidad en el período 1986-1992,teniendo en cuenta que los datos
anuales incluyen aquellas fusiones y adquisiciones efectuadas en un período de doce meses
que finaliza el I de junio de cada año. Tales operaciones han sido clasificadas en las tres
siguientes categorías:

Nacional'. donde se recogen las fusiones y adquisiciones realizadas entre
empresas del mismo Estado miembro.

Comunitmia: se trata de operaciones entre empresas de diferentes Estados
miembros.

Intenncional: aquéllas efectuadas entre empresas de Estados miembros y
terceros países con efectos comunitarios.

GRAFICO 4

Evolución de las fusiones y adquisiciones de empresas comunitarias
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Fuente: elaboración propia en base a datos de la Comisión de las Comunidades Europeas (1988,
1989, lgg0b, lggl, lgg2, lgg3).
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Si bien, hay que subrayar que esta información estadística (recogida en la base

DOME) ha sido elaborada por la Dirección General IV de la comisión de las comunidades

Europeas a partir de las publicaciones aparecidas en la prensa especializada y sólo se refiere

a aquellas operaciones en las que participan al menos una de las 1.000 empresas más

importantes de la Comunidad clasificadas en función de su volumen de negocios' No

obstante, aun considerando estas limitaciones, sí es posible constatar la existencia de esta

cuarta oleada en Europa, cuyo punto máximo se situó en el período 1989/90' Además

también se puede apreciar la mayor importancia de las operaciones nacionales en detrimento

de las comunitarias, junto al progresivo aumento de las fusiones y adquisiciones

internacionales.

Esta etapa de concentración afectó a todos los sectores productivos tal como puede

comprobarse en el cuadro 15, aunque el mayor número de operaciones tuvieron lugar en

el sector industrial con casi el 73 por ciento del total de procedimientos realizados en el

período, seguido de lejos por la banca.

CUADRO 15

Fusiones y adquisiciones comunitarias por sectores de actividad

* Las cantidad€s enüe paréntesis expresan los porcentajes que representan cada sector sobre el total'

Fuente: Elaboración propia a partir de la Comisión de las Comunidades Europeas

(1988, 1989, l99ob, 199 l, 1992,1993).

Entre los motivos que impulsaron esta ola en los países comunitarios sobresale la

creación del Mercado Único, como elemento explicativo de esta aceleración en el volumen

SECTOR 86/87 87i88 88/89 89190 9A19r 9t/92 TOTAL

Industria 303 383 492 622 455 342 2.598 (72,7)

Distribución 49 57 58 52 38 36 290 (8,1)

Banca 35 78 83 113 75 97 481 (13,4)

Seguros 28 40 J J 46 28 3 l 206 (s,8)

Total 415 5s8 666 833 s96 507 3s7s (100)*
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de fusiones, aunque también hay que incluir una mejora en el acceso a la financiación.

Autores como Mccann y Gilkey (1990,12-13) opinan, sin ernbargo, que en esencia
las razones que intervinieron en las distintas oleadas, son comunes a todas ellas, de manera
que las causas que hacían atractivauna fusión a comienzos de siglo pueden encontrarse en
fusiones que se realizan en la actualidad. En esta líne4 consideran que las cuatro oleadas
pueden explicarse por la coincidencia de cuatro condiciones, de cuya actuación conjunta
en un momento dado, depende el nivel y tipo de actiüdad desarrollada, siendo éstas: l)
oportunidad suficiente, 2) capacidad financiera, 3) capacidad de gestión y, 4) motivación
apremiante a nivel de empresa y de sector, talvez, incluso a nivel de economía general.

r.5"1.2. situacién en la década de los noventa: perspectivas de futuro

Con respecto a Estados Unidos36, conüene poner de relieve que a comienzos de los
años noventa se registró un descenso enla realización de fusiones y adquisiciones. Sin
embargo, los últimos datos disponibles parecen corrobar una tendencia alcista en el valor
y número de operaciones, iniciada a partir de 1993 y, que ha cobrado un importante
crecimiento durante 1994 y 1995, atal efecto pueden observarse los gráficos 5 y 6, en los
que se exponen respectivamente, la evolución experimentada en el valor de estas
operaciones de concentración y el número de procedimientos celebrados. El auge de estos
procedimientos es de tal magnitud, que incluso se han superado los niveles más altos
conseguidos a finales de la década de los ochenta. Entre los factores que pueden explicar
esta tendencia se encuentran, por un lado, la exitencia de bajos tipos de interés, que han
abaratado la financiación de muchos de estos procesos, y por otro lado, a su vez, la
posibilidad de financiarlos mediante ampliaciones de capital o canje de acciones. Al efecto,
conüene mencionar que los procedimientos de financiación del tipo de LBO, tan utilizados
en la década de los ochenta han sido muy poco empleados durante los años noventa"
surgiendo otras formas como las llamadas "acumulaciones apalanc adas" (leveraged
buildups).

'o Un detallado estudio sobre la evolución de las fusiones en Estados Unidos puede consultarse en Gaughan
1996 (r8-s3).
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GRAFICO 5

valor de las fusiones y adquisiciones empresariales en Estados unidos
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Fuente:The Economist, llllLllggs. Una traducción puede verse en Mascareñas (1996, 3l-35).

GRÁFICO 6

Número de fusiones y adquisiciones empresariales en Estados Unidos
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En el marco europeo, a comienzos de los años noventa se inicia un moderado
descenso en relación con los últimos años de la década precedente que, en términos
generales se ha mantenido hasta 1993, tal como puede observarse en la información
suministrada en el cuadro16, en el que aparecen el número de fusiones y adquisiciones
mayoritarias en el ámbito comunitario y extracomunitario, expresado en períodos anuales
que finalizan el 31 de mayo de cada año. Este retroceso en el volumen de operaciones ha
tenido especial incidencia durante el período 92/93 en lo que se refiere a procedimientos
nacionales, es decir, aquéllos llevados a cabo entre compañías pertenecientes a un mismo
país comunitario con un decremento en torno al 19 por ciento con respecto al período
anterior. En las operaciones comunitarias (celebradas entre empresas que pertenecen a
distintos países comunitarios) se puede observar un descenso constante en los primeros
años noventa. En cambio, las operaciones internacionales, esto es, las fusiones y
adquisiciones efectuadas entre empresas comunitarias y otras empresas pertenecientes a
terceros países, apenas han sufrido un leve descenso, mientras que las operaciones no
comunitarias (realizadas entre empresas que no pertenecen a ninguno de los países
comunitarios) han seguido, en líneas generales, una trayectoria ascendente. Estos datos
parecen indicar que la contracción en el volumen de combinaciones ha sido más sienificativa
en Europa que en los restantes países desarrollados.

CUADRO 16

Fusiones y adquisiciones comunitarias y no comunitarias

* Las cantidades entre paréntesis indican los porcentajes que representan sobre el total.
Fuente: elaboración propia a padir de AMDATA.

Álmlro NACIONAL COMUMTARIO INTERNACIONAL NO
COMI.INITARIO

TOTAL

1987/88 2.1t0 252 659 tt4 3.135

1988/89 3.187 761 1.106 310 5.364

1989t90 3.853 t .122 r.423 356 6.754

1990/91 3.638 947 1.279 376 6.240

r99t/92 3.720 760 r.102 326 5.908

1992/93 3.004 634 1.193 3 8 1 5.2t2

TOTAL t9.sr2
(59,8)*

4.476
(t3,7)

6.762
(20,8)

1.863
(5,7)

32.6t3
(1oo)
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Como, puede observarse, las operaciones nacionales representan casi el 60 por

ciento del total, seguidas de las internacionales con casi el 2l pot ciento, mientras que las

comunitarias ocupan el tercer lugar con alrededor del 13 por ciento, por último, las

operaciones no comunitarias fepresentan en torno al 6 por ciento. Nótese, que de acuerdo

con la base estadística AMDATd elaborada por Acquisitions Monthly and Computasoft

Ltd. (que es la utilizada por la Comisión a partir del período 1992/93) las operaciones

internacionales superan a las comunitarias, a diferencia de lo indicado según la base DOME,

elaborada por la Comisión, tal como aparece en eI gráfrco 4, aunque el período

contemplado en ambas bases no coincide completamente'

La explicación de esta diferencia, puede hallarse en la mayor cobertura de la base

AMDATA sobreDOME pues incluye un número mayor de operaciones, y especialmentg

en que la primera ofrece información mucho más detallada sobre la nacionalidad de las

empresas intervinientes que la ofrecida por la base DOME, lo que permite una clasificación

más exhaustiva de las diversas operaciones. Estas r¿Lzones, pensamos permiten considerar

más acertadas las conclusiones obtenidas a partir de las base estadística AMDATA.

En el grafico 7 ofrecemos una representación gráfica de las tendencias seguidas en

los diferentes tipos de operaciones indicadas.

Esta tendencia descendente en Europa a principios de la década de los noventa,

también tuvo lugar en el Reino Unido. Al respecto, véase el cuadro 17, en donde puede

comprobarse como desde 1990 hafia 1992 se experimentó un continuado descenso en la

actividad de fusiones y adquisiciones de compañías industriales y comerciales, existiendo

en1992el nivel más bajo de actiüdad si se contempla la evolución seguida desde 1984. No

obstante, a partir de 1993 existe un cambio de tendencia, tal como sucedió en Estados

Unidos, que es confirmada durante 1994. Aunque, hay que poner de relieve que aquí, las

variaciones son pequeñas y los niveles alcanzados apenas representan un tercio de los que

existieron en el Reino Unido a finales de los años ochenta. Estas variaciones se encuentran,

pues, muy alejadas de los grandes crecimientos üüdos durante estos años en Estados

Unidos.

Ahorabier¡ si consideramos la evolución de las fusiones a lo largo del último siglo,

en la que Estados Unidos ha sido el país iniciador de las distintas oleadas, siendo luego

secundadas por el resto de paises desarrollados, cabria considerar la posibilidad de que, de

nuev6, este procesg se repita y Que, en cgnsecuencia, en Europa se aproxime un período

de numerosas fusiones empresariales.
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CUADRO 17

Fusiones y adquisiciones de empresas en el Reino Unido

PERÍoDo ¡¡.cotweñÍes
ADQUIRIDAS

VAIORENfm

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994*

568
474
842

1.528
r.499
1.337
779
506
+5¿

526
521

5.474
7.090
15.367
16.539
22.839
27.250
8.329
10.434
5.941
7.063
6.481

TOTAL 9.0t2 t32.807

Se incluye hasta el tercer trimestre de 1994.
Fuente: Central Statistical Office: l¡ndon. Adaptado de Cartwright y Cooper (1996,l4).

Es más, aunque existen elementos negativos que inciden en la realización de
fusiones como las derivadas del encuentro de culturas empresariales y la experiencia de
anteriores fracasos en este tipo de operaciones, gran parte de los factores explicativos de
la oledada üüda en Europa en la década de los ochenta, se hallan también presentes en los
años noventa. Y así, sigue existiendo para algunas empresas el aliciente de un amplio
Mercado Único, ratificado a través del Tratado de Maastrich y el ingreso a la Unión
Europea en 1995 de países tan relevantes como Austria, Finlandia y suecia.

A estas r¿Lzones cabría agregar (Cartwrigh y Cooper, 1996, lg-20):

La existencia de más compañías dispuestas a ser absorbidas, debido ala
falta de una sucesión familiar en algunas empresas y, a los cambios sociales,
políticos y económicos acaecidos en Europa del Este.
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La relajación de las regulaciones,y en general, las actitudes de las políticas

gubernamentales frente a estos procesos de cOncentración, reduciendo al

mínimo sus intervenciones.

, f¿ necesidsd de reducir parte del riesgo: aquellas compañías situadas en

industrias intensivas en capital y en sectores en los que el coste de los

nuevos productos desarrollados es alto, encuentran interesante combinarse

con otras empresas, como respuesta a la necesidad de reducir una parte del

riesgo y el esfuerzo en tecnología.

por otro lado, el empleo de las instituciones financieras de criteros más exigentes

paralaconcesión de creditos destinados añnanciar estos procedimientos, supondrá que las

nuevas fusiones tendrán un carácter más racional y menos especulativo (Garrido Miralles,

1996, rc6).

por últimq conüene indicar que parece preüsible que las empresas de países en vías

de desarrollo participen más activamente en este tipo de concentraciones. Entre los

motivos que pueden contribuir a ello, se encuentran los procesos de privatización y

liberalización acometidos en estos países y el deseo de intervenir en mercados

internacionales (Naciones Unidas, 1993, 20).

En definitiva, consideramos que en el plano internacional existe un clima favorable

paralarealuación de fusiones y que es previsible en el futuro una etapa de gran actividad.

I.5.2. EVOLUCIÓN EN ESPAÑA

L5.2.1. Movimiento hasta los años ochenta

El analisis de la evolución de las fusiones en el ámbito español, entraña una especial

dificultad por la ausencia de bases estadísticas específicas. Por lo que, las investigaciones

acercade la posible incidencia de las mencionadas oleadas de fusiones en España" se hace

especialmente dificil.

No obstante, pueden encontrarse algunas referencias y, en esta línea, Post (1994'13)

señala que durante la segunda oleada se produjeron fusiones en el sector cementero español'
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En cuanto, a la primera oleada el considerable retraso zufrido en la industrialnación
española" hace suponer que tal etapa no se desarrolló.

Durante la década de los años sesenta, las empresas españolas participaron de la
tercera ola de fusiones destacando las de tipo horizontal, aunque el número de fusiones
efectuadas no fue muy elevado (Durán" 1977,98). En efecto, a pesar de los estímulos
fiscales y financieros habilitados por los poderes públicos para mitigar la atomización de la
empresa española frente a la europea y norteamericana, estas medidas no lograron su
propósito (Martínez y Sanchís, 1990, 131).

I.5.2.2. Situación en la década de los ochenta

Con respecto alacsnrtaoleada de fusiones,los datos parecen confirmar que España
participó en ella plenamente, La inminente incorporación al Mercado Único Europeo y, la
necesidad de crecer rápidamente para alcarzar el tamaño medio de la empresa europea,
estimularon las fusiones de las empresas españolas.

Asimismo, el favorable tratamiento fiscal proporcionado a las fusiones acogidas a
los beneficios fiscales previstos en la ley 76/1980 favoreció larealización de fusiones.

Los estudios efectuados sobre esta etapa son escasos, pues las bases estadísticas
de carácter internacional existentes no ofrecen datos detallados y completos sobre estas
operaciones de reestructuración en España. Las fuentes disponibles al efecto son
fundamentalmente: DOME, AMDATA y KPMG. La primera, elaborada por la Comisión
incluye información desde 1971 a 1992, pero sólo referida a aquellas fusiones celebradas
entre las 1.000 mayores empresas europeas, con lo que una parte importante de fusiones
de empresas españolas, debido a su pequeño tamaño, no se hallan recogidas. En relación,
a AMDATA hay que decir que, si bien, incluye información sobre fusiones desde 1984,
sólo a partir de 1991 comenzó a registrar fusiones realizadas entre pequeñas empresas así
como información relativa a España. Por último, KPMG (confeccionada por la empresa del
mismo nombre) únicamente diwlga datos a nivel agregado. Estas tres bases de datos son
elaboradas esencialmente a partir de las informaciones suministradas por la prensa
económica. En el ámbito nacional, sólo a efectos fiscales se registraban las fusiones
acogidas a los beneficios fiscales de la antiguaLey 76/198037, mientras que el resto de

37 Para un mayor detalle, véase el capítulo II.
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operaciones realizadas al margen de tal legislación no aparecíanrecogidas'

Durantelosañosochentatuvolugarunmoderadoaumentoenelnúmerode

fusiones, que alcanzó cierto relieve a partir de 1983, aunque esta tónica de crecimiento se

vio quebrada en 1987 y 1990 en donde se produjo un ligero descenso, tal como puede

apreciarse en el gráfico 7 (cuyos datos han sido obtenidos a partir de la prensa

especializad4 concretamente del diario Cinco Días)'

cnÁnrco z

EvolucióndelasfusionesenEspañaenelperíodo1981.1992

Fuente: elaboración propia a partir de Femiíndez y García (1995'222)'

Ahora bien, conviene subrayar que el crecimiento experimentado por las fusiones

fue mucho menor que el de otros procedimientos de concentración empresarial como las

oPAs y, especialmente, las adquisiciones de participaciones' que constituyeron la forma de

reestructuración empresarial preferida por las empresas españolas y que experimentó mayor

incremento (Fernández y García, lgg5,222; Martínez ef alt'' 1995' 102)'

Esta opción por las adquisiciones frente a las fusiones, creemos puede deberse en

partg a que las primeras quizas sean instrumentos de concentración más ágiles, puesto que

no requieren el acuerdo de la Junta general de accionistas ni de lz alta dirección de la
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empresa objetivo, como sucede en las fusiones, en donde con frecuencia, son necesarios
arduos procesos negociadores. En cambio, las adquisiciones ofrecen la posibilidad de
negociar directamente con los accionistas y, ni siquiera, con todos, pues en muchas
ocasiones, no es necesario adquirir un porcentaje muy elevado de acciones para hacerse con
el control de una empresa. Por otro lado, en las adquisiciones desde el comienzo está claros
los papeles de cada una de las empresas involucradas, la adquirente y adquirida, residiendo
el poder de decisión en la primera, por lo que no resultan tan esenciales las formulas de
consenso, tan necesarias en los procesos de fusión, sobre todo si se trata de empresas de
tamaños similares.

Por su partg los estudios realizados por la Comisión en sus Informes sobre Política
de la Competencia, confirman esta misma evolución de las fusiones durante la segunda
mitad de la decada de los ochenta. Aunque, hay que recordar las características de la base
estadística empleada, así como advertir que no se trata de datos exclusivamente referidos
a procedimientos de fusió4 sino que se incluyen los relativos a fusiones y adquisiciones de
participaciones mayoritarias. Conforme a éstos, durante la última parte de la década de los
ochenta se produjo un incremento que tuvo su punto máximo en el período 89/90 (Véase
al respecto el cuadro l8).

CUADRO T8

Fusiones y adquisiciones en España según la comisión Europea

PERIODO 86/87 87i88 88/89 89t90 9A/91 9t/92 92/93* TOTAT

Número 20 27 65 74 36 l8 238 478
o/o 4,2 5,6 13,6 15,5 3,8 49,8 100

* Durante este período la Comisión dejó de elaborar la base DOME y pasó a utilizar AMDATA.
Fuente: elaboración propia partiendo de la Comisión de las Comunidades Europeas (1993,1994).

Ahora bien, durante este período el moümiento de fusiones se realizó
principalmente entre sociedades españolas, mientras que fue muy limitado el volumen de
procedimientos celebrados entre compañías españolas y de otros países comunitarios, así
como aquellas fusiones efectuadas entre empresas españolas y de terceros países. Al efecto,
puede connftarse el cuadro 19, en el que se expone un estudio más pormenorizado sobre
Ia distribución del número de fusiones en sus dos modalidades legales (fusión por
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constitución de nueva sociedad y por absorción) durante el período 1986-1991 ' NÓtese que

de un total de 236 fusiones realizadas, de ellas el 86,4 por ciento (204 fusiones)

correspondieron a operaciones nacionaleq es decir, celebradas exclusivamente entre

ernpresas españolas. Sin enrbargo, sólo 17 procedimientos, esto es, el7,2 por ciento

presentaron un carácter comunitario por participar junto a empresas españolas otras

"*pr"ru, 
comunitarias. Y por último, las fusiones internacionales, celebradas entre

empresas españolas y otras no pertenecientes al ámbito comunitario, representaron en torno

a|6,4 por ciento del total.

Ello corrobora un especial énfasis en el empleo de las fusiones por las empresas

autóctonas, que las utilizaron como medio de incrementar su tamaño y competir en el nuevo

marco europeo, mientras que la participación de capital exterior sólo se produjo en una

parte muy pequeña del volumen global de fusiones, que representa sólo alrededor de un

13,6 por ciento del total. Además, no existen grandes diferencias en cuanto a la

procedencia comunitaria o no de las empresas, puesto que las operaciones de índole

comunitarias coinciden prácticamente con las internacionales.

Con relación al ámbito comunitario destaca a gran distancia sobre las demás,

Franci4 que participó en cerca del 65 por ciento de las operaciones comunitarias, ocupando

el Reino Unido y Alemania el segundo puesto.

En el contexto extracomunitario, Estados Unidos es el país de procedencia de la

rnayor parte de compañías no comunita¡ias que se fusionaron con empresas españolas, con

un porcentaje en torno al 33 por ciento.

Esta escasa participación foránea, pone de relieve que las empresas extranjeras no

optaron en estos años por el empleo masivo de fusiones como vía de incorporación al

mercado español y comunitario, debido a los obstáculos adicionales que encuentran las

fusiones transfronterizas al tener que conjugar m¿fcos jurídicos, sociales y culturales

diferentes.

Entre los motivos que en esta etapa impulsaron a las sociedades españolas a

fusionarse, sobresalieron sin duda la creación del Mercado Único Europeo, al generar un

marco de mayor competencia y las perspectivas de un mercado más amplio

Dentro de los diferentes sectores económicos, el mayor volumen de fusiones tuvo

lugar en el sector servicios, destacando por su número las realizadas por las empresas

financieras y asegurado ras (Martinez et alt., 199 5, 1 06-107)'
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CUADRO 19

Fusiones en Bspaña clasificadas por países (período 1936-1991)

qt¡ No se incluye a España.

1z¡ Fusiones realizadas enhe empresas españolas y empresas de países no comunitarios.
Fuente:elaboración propia aputk de Martínez et alt. (1995,104).

I.5.2.3. Situación en los años noventa: perspectivas de futuro

Las investigaciones efectuadas sobre esta etapa más reciente son escasas,
quisiéramos por ello, aportar una visión lo más completa posible sobre la situación actual
de las fusiones en España, así como su previsible evolución futura.

Un primer acercamiento sobre la actuación de las sociedades españolas ante esta
estrategia de reestructuración empresarial, puede observarse en el gráfico 8, donde se
recoge la evolución seguida en el volumen de sociedades mercantiles españolas disueltas
debido a procesos de fusión. Obviamente, tal magnitud reflejará el número de sociedades
que se disuelven, bien por ser absorbidas por otras sociedades, bien por disolverse para
constituir una nueva sociedad y, aunque no exprese el número de fusiones efectuadas en
cada período, cuanto menos nos proporcionará una visión de la envergadura o dimensión
que alcanza esta actMdad, en función de una parte relevante de empresas implicadas en los
procesos de fusión, con la ventaja de que se trata de datos de carácter nacional y que no

',.lio

no o/o
[.o

o/o no o/o no o/o

España
Francia
Reino Unido
Alemania
Italia
Resto UE
Estados Unidos
Japón
Otroqz¡

204 100

I I 64,7
2 ll,7 5
2 t1,75
| 5,9
| 5,9

5
2
8

13,3
53,4

204 86,4
l l  4 ,7

2 0,85
2 0,85
| 0,42
| 0,42
5  2 , t l
2 0,85
8 3,4

TOTAL 244 100 t7 100 t 5 100 236 100
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proceden sólo de la prensa especializada o se hallan registrados atendiendo al tamaño de

las sociedades participantes, como sucede en otras bases estadísticas.

cRirrco s

sociedades españolas disueltas por fusión en el período 90-97

97n91

* Datos provisionales. ** trnclul,e información provisional hasta el primer semesÍe de L997 '

Fuente: elaboración propia a partir del lnstituto Nacional de Estadística (1992a, 1992b' 1993'

1995a, 1995b, 1996a, 1996b, 199'l) -

Durante los primeros años de la década de los noventa, el número de sociedades

disueltas por participar en procesos de fusión fue escaso en comparación al resto del

período analizado. En 1990, se partió del nivel más bajo, al que sigue una moderada

tendencia ascendente hasta1992. El punto álgido se alcat,:za durante 1993, multiplicandose

el número de disoluciones por 1,5 con respecto al período anterior' A partir de 1993 se

inicia una tendencia descendente, con unas variaciones porcentuales en torno al22 por

ciento en 1994 y del29 por ciento en 1995. No obstante, en 1996 se produce un cambio

de tendencia, superándose los nivel del año T995 y,asimismo, los datos disponibles hasta

el mes de julio de l99Z,apuntan en la misma dirección. Ahora bien, hay que significar que,

pese a experimentar un movimiento de bajada durante 1994 y 1995, en tales años se

alcanzuonniveles superiores a los del comienzo de la década.

'91

13

1328 |
t 1

Frn
l15sl
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Asimismo, conforme a los datos suministrados por la Comisión de las Comunidades
Europeas (véase el cuadro l8), en los primeros años de la década de los noventa, las
fusiones y adquisiciones españolas experimentaron un retroceso importante con respecto
a la tendencia creciente seguida en la segunda mitad de los años ochenta. En cambio,
durante el período 92/93 se produjo un notable incremento en el número de operaciones
qug sin embargo, hay que tornar con ciertas cautelas, puesto que una parte de tal variación
se debe a que en este período la Comisión, dejó de emplear la base estadistica DOME y
pasó a utilizar AMDATA la cual registra un volumen de operaciones superior. En este
sentido, consideramos que el estudio de la evolución seguida ha de tener presente esta
limitación, representando sólo una tendencia orientativa.

Desde el punto de üsta de la posición de las empresas españolas como precursoras
u objetivos de estos procesos de concentración frente a empresas foráneas, sean
comunitarias o internacionales, cabe poner de manifiesto que las sociedades españolas han
actuado principalmente como empresas objetivos, es decir, han sido objeto de procesos de
fusión. En particular, en el período lgg2 lg3 tal como aparece en el cuadro 20, España
actuó como país de destino en 135 operaciones de fusión y adquisición mayoritari a (77 en
el ámbito comunitario y 58 en el internacional), mientras que sólo en 14 operaciones
actuaron como empresas precursoras de estos procedimientos, lo que confirma que España
ha sido en este período un país de destino y no de origen de fusiones y adquisiciones.

Centrando nuestra atención en aquellas operaciones comunitarias en las que
sociedades españolas han actuado como empresas objetivo, hemos de significar que, al igual
que sucedía en los años ochenta, Francia ocupa la primera posición seguida por el Reino
Unido y a cierta distancia por Alemania, Países Bajos e ltalia, dentro de ios países de
procedencia de las empresas que actuaron como precursoras de estos procesos.

Asimismo, en el ámbito internacional es Estados Unidos el país que ocupa el primer
puesto, y en segundo lugar con casi la mitad de operaciones se sitúa Escandinaüa,
apareciendo a continuación los países no comunitarios pertenecientes a la Europa
Occidental.

En suma, son empresas de Francia y, a continuación, de Estados Unidos, las que han
participado en el mayor número de fusiones y adquisiciones de participaciones mayoritarias
realizadas con compañías españolas.

Por lo que se refiere, a las fusiones y adquisiciones de empresas comunitarias e
internacionales por sociedades españolas, hay que destacar que, al m¿ygen de su escasa
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importancia, es Portugal el principal país objeto de las operaciones españolas, segUido de

Francia y Alemania. En el marco internacional, Estados unidos y América Latina ocupan

la primera posición.

En síntesis, atenor de lo expuesto, las relaciones con empresas comunitarias se han

establecido con compañías de aquellos países más cercanos geográficamente, esto es,

Francia como país de origen de operaciones y Portugal como país de destino' Mientras que

en el ámbito internacional ha sido con empresas estadounidenses con las que se han llevado

a cabo mayor volumen de operaciones.
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CUADRO 20

Fusiones y adquisiciones en Bspaña durante l992lgs
según su alcance geográfico*

* Las fusiones y adquisiciones mayorit*ias h
internacionales siguiendo los mismos criterios establecidos en el gráfico 3.
Fuente: elaboración propia a partir de la Comisión de las Comunidades Europeas (1994).

Ávreno NACIONAL COMIINITAzuO INTERNACIONAL TOTAL

ORIGEN DESTINO ORIGEN DESTINO

ESPAÑA 89 89

ALEMANIA 2 8 l0

BÉLGICA J J

DINAMARCA az 2

FRANCIA 2 28 30

IRLANDA I t
ITALIA 8 8

LU)(EMBURGO 2 2

PAISES BAJOS 7 7

PORTUGAL 4 I 5

REINOUNIDO I t 7 l 8

Árnrca I 2 J

AMERICALATINA 2 5 7

EE.LIIJ. 2 20 22

ESCANDINAVIA T2 t2

EUROPAOCCID. t0 10

LEJANO ORIENTE 5 J

ORIENTEMEDIO I I

OTROS ) 5

TOTAL 89 9 77 ) 58 238

1 4 4
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Por otro lado,la distribución de fusiones y adquisiciones pof sectores de actividad

para el período lggzlg3,considerando sólo las operaciones nacionales y comunitarias' pone

de manifiesto que en el sector de la Banca y Seguros español se llevó a cabo el mayor

número de operaciones, con aproúmadamente el 27 por ciento del total' Seguidamente'

se situaron las ManufactuÍas c,on un porcentaje también muy importante (en torno al24 por

ciento) y, en tefcef lugar, la Minería y [a Química, mientras que el cuafto puesto lo ocupó

la distribución y la hostelería. Una visión sintética puede verse en el gráfico 9'

cn:irrco g

Fusiones y adquisiciones españolas en 1992193 clasificadas por sectores

i Manulacturas (24,1 %) I
I Bancs/Soguros (27,1 96)l

ior'";Ftt

fMh-ri,rri." x)l
J Mctal.lno.Autom. (?,8 '¿) I

'o l"r ' ¡¡ .  noiur""trq,qx)i

Fuenle: elaboración propia a partir de la Comisión de las Comunidades Europeas (1994)'

por tanto, los avances en la constitución del Mercado Único Europeo han afectado

de forma importante a las actiüdades manufactureras y, especialmente de servicios,

destacando dentro de estos últimos, la banca y seguros, donde se han producido el mayor

número de operaciones.

CentráLndonos en la actividad aseggradora3s y, exclusivamente en procedimientos

de fusión hemos procedido a estudiar la evolución seguida en el número de acuerdos de

fusión realizados o en proces o de realizactón. A tal efecto puede observarse el gráfico 10'

3e Un análisis más profirndo de las ft¡siones en el sector asegurador español puetle hallarse en el último

capítulo de este trabajo.
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cnÁrrco ro

Acuerdos de fusión en el sector de seguros español

1 989 I 990 l99 t 1992 1993 't994 1996

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la Dirección General de Seguros Ogg1;pgl,
1992,1993,1994,1995a,7996, 1997 a, 1997b, 1997 c) "

Conforme a los datos obtenidos, en 1990 se produjo un descenso acusado en el
número de acuerdos de fusión, mientras que durante l99l se experimentó un aumento de
signo contrario hasta alcanzar los mismos niveles de 1989. A partir de ese punto máximo,
el número de procedimientos sufrió un descenso, que le llevó a su cota mínima en 1993,
fecha de efectiva incorporación de España ala CEE, hoy UE, mientras que en el ejercicio
1994 se produjo una elevación, y en los dos últimos años una tendencia casi constante.

La üsión de un Mercado Financiero Único en un marco de paulatina desregulación
de la actiüdad financiera europea, unida a las expectativas del mercado asegurador español,
poco desarrollado y con grandes posibilidades de crecimiento, han propiciado que las
sociedades aseguradoras españolas hayan sido objeto de procesos de fusión y adquisición
por parte de compañías europeas de seguros, sobre todo francesas, inglesas, alemanas y
suizas, con el propósito de incrementar sus mercados siguiendo frecuentemente una línea
estratégica oligopolística (Picazo Tadeo, I 995 a).

Veamos, cuáf ha sido la evolución de las operaciones de fusión en un marco
delimitado como es el de la Bolsa de Barcelona. A tal fin, hemos registrado el número de
tales procedimientos que tuüeron lugar en el período 1989 a 1996 enlos que participó, por
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tanto, al menos una sociedad cotizadaen dicha Bolsa. En el cuadro 21 se recogen los datos

obtenidos a partir de los 'lnformes Anuales" de 1989 a 1996, distinguiendo según la

modalidad legal empleada: absorción y fusión por constitución de nueva sociedad'

CUADRO 21

Fusiones empresariales en la Bolsa de Barcelona en el período 89-96

MODALIDAD 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 TOTAL

FUSIÓNPOR
coNstltuclÓN

5
(71)

6
(67)

I

(16)
1

Qs)
I

(s0) (36)

essonctóN 9
(100)t

I

(100) Qe)
J

(5J- l

5
(84)

J

(7s)
1

(50)

1
(100)

25
(64)

TOTAL 9
(100)

1

(100)

7
(100)

9
(100)

6
(100) 1r00)

2
(100)

1
(100)

39
(100)

* Las cantidades sntre paréntesis indican los correspondientes porcentajes verticales.

Fuente: elaboración propia a partir de la Bolsa de Barcelona (1990, 1991, 1992,1993) y Borsa de

Ba¡celona (1994 , 1995 ,1996 , 1997) .

Por tanto, en este ámbito de estudio queda claro que las empresas españolas han

optado básicamente por el procedimiento legal de absorción frente a [a constitución de

nueva sociedad.

Por otra parte, al igual que sucedió en el sector asegurador, existe un descenso

acusado en el año 1990. Si bien, la tendencia se invierte en 1991 y 7992, año en que se

alcatuala cota máxima, para después presentar una disminución constante hasta 1996'

parece, pues, que en este ámbito de estudio, las empresas españolas emplearon las fusiones

para preparafse anre el reto de la incorporación en la cEE y, apartir de ese punto álgido

situado en1992ha descendido de forma constante el número de operaciones. A tal efecto,

una representación gráfica de esta tendencia general así como las seguidas en cada una de

las modalidades de fusión pueden verse en el gráfico 11'
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Tendencia de las fusiones

GRAF'ICO Ir

empresariales en Ia Bolsa de Barcelona

\_ ,/ 

-\

1 0

90

Total fusiones
Fusión por Constifución

93 94

Absorción

YO

Fuente: elaboración propia a partir de datos de la Bolsa de Barcelona (1990, lggl, lgg2, lgg3,
1994, lgg5, 1996, lggT).

En otro senüdo, el análisis reaiizado indicaque del total de 39 fusiones idetectadas
la mayoría fueron de tipo horizontal, ya que sólo dos de ellas correspondieron a fusiones
realizadas entre empresas con distinta actiüdad económica. De nuevo, Ias fusiones en la
banca ocuparon el primer puesto con cinco operaciones, seguidas de las celebradas en el
sector de energía eléctrica y gas, así como en el seno de holdings con 4 fusiones
respectivamente, mientras que el tercer puesto lo ocuparon las fusiones entre empresas
inmobiliarias y las constructoras y, a continuacióq se situan la industria química y la
cementera. Por último, aparecen un conjunto de sectores en los que se realizaron 2 fusiones
como son: seguros, maquinaria, alimentación y bebida y, por último, el téxtil.

como puede advertirse, pues, las diferencias son mínimas y, en general, se puede
afirmar que se realizaron fusiones en la mayoría de sectores de actividad, no hallándose
concentrados en un número reducido de sectores, por lo que las distancias en el volumen
de operaciones realizadas apenas son significativas.

En síntesis, puede afirmarse que España participó de manera activa en la oleada de
firsiones de los años ochenta üüda en la generalidad de países desarrollados. por lo que
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se refiere a los años noventa, conforme a la información disponible cabe destacar las

sieuientes características:

Al comienzo de los años noventa se produjo un descenso acusado de estos

procedimientos de reestructuración empresarial-

El punto más alto en esta actividad de fusiones cabe situarla durante el

período lgg2-Igg3, esto es, el período de la definitiva incorporación de

España en el ámbito comunitario, aunque existen excepciones como sucede

en el sector asegurador.

A partir de este período se inició una tendenciagenetalizada de descenso,

que parece existir hasta la actualidad.

Estas operaciones afectaron a la mayoría de sectores de actívidad, pero de

forma significativa a las manufacturas y servicios, destancando dentro de

éste último sector, las llevadas a cabo en la banca y el ámbito asegurador.

Las perspectivas de futuro cara al final de esta década y comienzos del siguiente

siglo, pueden hallarse influidas por alguno de los siguientes factores:

En primer lugar, en Estados unidos, país pionero en estos procedimientos,

parece haberse iniciado una nueva etapa de intensa activdad, que es posible

sea exportada resto de países europeos, incluyendo entre ellos a España.

Piénsese, que en la actualidad en el mercado financiero español, existen

algUnos de los elementos que han intervenido en el '"boom" norteamericano,

esto es, un descenso en los tipos de interés y el incremento de los valores

bursátiles, que pueden favorecer el desarrollo de estas operaciones.

El avance en el programa de la unión Europea, con la creación de la

Moneda Únca,abre nuevas expectativas que pueden facilitar el interés de

las sociedades por crecer mediante esta vía.

Existen sectores españoles tales como el cementero, en los que es preüsible

suponer que se avecina una etapa de reestructuración empresarial, debido

a un exceso de capacidad productiva que es necesario dar salida en el

mercado exterior. En función del grado de éxito en esta actiüdad

a)

b)

c)

d)

I.
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exportadora será necesaria una reestructuración del sector en mavor o
menor medida.

Otros sectores como el asegurador europeo están viüendo actualmente una
gran actividad de concentración. Y así, durante 1996 se han producido
fusiones como la llevada a cabo entre las aseguradoras británicas, Royal y
Sun Alliance o, los anuncios de fusión a finales de año de los grupos
franceses Axa y UAP, que han movilizado también a la firma alemana
A7üatu,lídel del seguro en Europ4 a buscar un candidato. Este movimiento
es factible que se extienda a España y, en esta línea, en este mismo año, ya
se han producido fusiones tafes como fa realizada entre Aegón Unión
Aseguradora y sus tres últimas adquisiciones: Labor Médica, La Sanitaria
y, Caja de Preüsión y Socorro. Además se prevén futuras
reestructuraciones en otras compañías aseguradoras españolas como
Cervantes Helüa Patna, Amaya o Winterthur (El País, Negocios,
8/12/1996, pátg. 2l).

4. Los procesos de privativación de empresas estatales españolas y, la
liberalización de sectores de actividad siguen ügentes. Tal es el caso por
ejemplo, de la multinacional Telefonica y su privatización durante 1997.
Estos procesos pueden influir positivamente en el desarrollo de nuevos
procesos de fusión.

Estos argumentos nos hacen por tanto consider¿r con cierto optimismo la
posibilidad de que se avecine en España una nueva fase de profunda actividad en las
fusiones empresariales, que habida cuenta, de los anteriores condicionamientos podría
presentar un carácter menos especulativo que la anterior ola de fusiones y el empleo más
generalizado de operaciones de tipo horizontal.
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I.6. ALGUNOS FACTORES EXPLICATTVOS DE LOS

FRACASOS DE LAS FUSIONES EMPRESARIALES

A pesar de lanotableuüzación de estos procedimientos de concentración y de las

ventajas ya comentadas que conllevan para las empresas involucradas. Existe, una

evidencia que no es posible eludir: una buena parte de las fusiones fracasan, y las

previsiones proyectadas antes de iniciar el proceso, se conüerten sólo en meras teorías

imposibles de llevar ala práctica.

Efectivamente, se calcula que a largo plazo entre el 50 y el 80 por ciento de todas

las fusiones pueden ser consideradas como fracasos ( Marks, 1988).

Por otro lado, diferentes investigaciones empíticas (Asquith, 1983; Malatesta, 1983)

han demostrado que por lo general, sólo se producen incrementos de rentabilidad para los

accionistas de las empresas objetivo, mientras que las rentabilidades para los accionistas de

las empresas precursoras de estos procesos pueden variar tanto en forma positiva como

negativa. En el marco español el profesor García Martín (1994,264) concluye que para el

caso de fusiones por absorción no existen expectativas nada beneficiosas para las empresas

fusionadas una vez concluidas tales operaciones. Asimismo, Apellániz et alt. (1996,455)

en el émbito de las cajas de ahorro españolas han constatado que los efectos derivados de

la fusión para aquellas cajas fusionadas con respecto a la media del sector,eüdencian una

aminoración de las diferencias en rentabilidad, desfavorables en todo el período analizado

para las cajas fusionadas.

Las causas de estos fracasos son múltiples y podemos encontrarlas en las diferentes

fases que enwelven a todo el proceso de fusión. Y así, por ejemplo en la etapa de

negociación, larapidez,srglo y cuando no, precipitación que rodean al proceso negociador,

dificulta enormemente el conocimiento a fondo de la empresa objetivo. Esta dificultad se

acentúa aún más, cuando se trata de una compañía que pertenece a un sector distinto al de

la empresa precursora de la operación y, en donde es posible no haber detectado futuros

cambios en la evolución de la demanda. Si la fusión se lleva a cabo entre empresas de

diferentes países, hay que añadir además impedimentos administrativos y jurídicos.

Por otro lado, normalmente contar con el apoyo del Consejo de administración y

por ende, de los accionistas, suele eleva¡ hasta límites perniciosos la valoración dada a la

empresa que se pretende absorber. Es más, la precipitación de esta fase negociadora puede
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tener consecuencias negativas, si no se ha planificado minuciosamente el procedimiento de
ensamblaje de a¡nbas empresas, ni definido nitidamente el organigrama de personal así como
las funciones y responsabilidades que coresponden a cada uno de sus miembros.

La comunicación a los empleados, una vez adoptada la decisiór¡ resulta también
fundamental, puesto que puede generar ansiedad e incertidumbre, así como insatisfación en
aquellos mandos intermedios que ven cercenadas sus posibilidades de ascenso o se ven
relegados a un plano inferior. Todo ello, puede suponer la fuga de personal muy valioso
que merme considerablemente el potencial y valor de la empresa fi.rsionada, pues no en vano
el capital humano es uno de los factores más importante en toda unidad empresarial.

Una buena negociación y una adecuada planificación de la fusión" constituyen, por
tanto, las bases iniciales sobre las que debe descansar el proyecto. Pero, no basta con ello
para asegurar el éxito de la operación, otros intrincados problemas surgen cuando se
produce la unión práctica de las diferentes áreas funcionales de las empresas. En este
sentido, se ha considerado que el proceso de fusión sólo ha concluido cuando los clientes
reciben sus servicios o productos con toda normalidad. Durante este período de
acoplamiento, se pondrán de relieve las diferentes formas de hacer y, en suma, las distintas
culturas corporativas. En esta posible fricción entre culturas, pueden subyacer además
conflictos personales, en donde se ponen a prueba posiciones personales y de poder.

Conviene, en sum4 extremar el cuidado en la fase post-fusión, debiendo ser
considerada la fusión como un proceso que requiere de un seguimiento exhaustivo hasta su
definitiva conclusión.

Existe, pues, una profunda conexión entre las fases de diseño y ejecución de la
fusión que no es posible desligar. Del cuidado puesto en este empeño depende en gran parte
el futuro éxito de la combinación. En esta línea, Ballarín et alt. (1994, 148) afirman que:

"Este cisma es extremadamente peligroso porque olvida un fenómeno que se ha heeho
evidente en una variedad de operaciones de fusión y adquisición: la percepción que los
miembros de ambas organizaciones tienen de las motivaciones reales que han impulsado
Ia operación es unfactor determirnnte del exito de su puesta en marcha".

Además, resulta claro que estos elementos comentados exigen unos grandes
esfuerzos organizativos y de dirección que, sin dud4 mennan la atención y cuidado que
requiere el negocio en sí, lo cual, obviamente, puede incidir de forma negativa en la
empresa fusionada.
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En resumen, estas dificultades ponen de relieve la importancia de seleccionar el

candidato adecuado y de negociar unas meditadas condiciones de fusión así como de cuidar

con suma atención todo el procedimiento postfusión incluyendo la percepción que de la

operación reciben nuestros clientes y proveedores.

tlarari (1996, 49-52) considera que la frustración de muchas fusiones se debe a que

la combinación de grandes compañías, conduce con frecuencía a un anquilosamiento de la

empresa reaultante, asi como a la obsolescencia de su línea de productos. Además, las

preüsiones iniciales sobre el nivel de ingresos y el valor de las empresas participantes, se

calculan tomando como referencia la situación en el momento presente y, sin tener en

cuenta la posible aparición de nuevas tecnologías y competidores. Pese a ello, estos

procedimientos continúan realizándose cuando los resultados indican que no eústen claros

beneficios ni para los accionistas ni para los empleados. En opinión de este autor son los

bancos industriales, consultores y abogados de empresas, así como la alta dírección movida

por su ego quienes están interesados en que sigan realizándose estas fusiones.

En el cuadro 22, ofrecemos una panorámica de algunas de las conclusiones

obtenidas sobre los motivos que inciden en el fracaso de la fusiones. En particuln,

incluimos la posición de Cartwright y Cooper (1996, 6 y 26), el trabajo sintetizador de Post

(lgg4, IOZ y 230) y la propuesta realizada por The British Institute of Managemenfe

(1986) en relación a los agentes asociados al fracaso de las fusiones empresariales.

por último, conviene subrayar que estas consideraciones han impulsado el

desarrollo de modelos econométricos predictivos, que tratan de determinar el éxito de

estos procedimientos de fusión en atención a las cualidades o atributos de las empresas

participantesao.

3 e El contenido de esta propuesta puede verse en Cartnrigbt y Cooper (1996, 28).

ao Alrespectopuedenverseentreotros:Barnes(1990,73-34);Palepu(1986,3'35);DietriohySorensen
(1984, 393-402); Stevens (l 973, 149'158).
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I.7. REFLEXIONES FTNALES

De nuestra labor de analisis de las fusiones en el marco económico actual, es posible

extraer como conclusiones más relevantes las siguientes:

I. Las fusiones constituyen una de las principales vías existentes de concentración

empresarial, puesto que implican la disminución en el número de empresas que

actúan de forma independendiente en el mercado, con las repercusiones que ello

conlleva sobre la libre competencia. Pero, por otro lado, esta forma de

reestructuración empresarial es una de las modalidades típicas del crecimiento

externo con que cuentan las empresas en el marco económico actual.

El crecimiento externo, es aquél que se realiza con el concurso de otras

empresas y que no requiere de inversiones productivas.

Entre sus ventajas frente al crecimiento interno destacan: el ahorro de factor

tiempo, la posibilidad de incrementar la participación en el mercado sin

generar aumentos de capacidad y la facilidades de financiación que presenta,

aparte de que en ocasiones es el único medio de acceder a determinados

mercados o activos.

En cambio, como aspectos negativos hay que resaltar la exigencia de

grandes esfuerzos en tareas de administración y de gestiór¡ los problemas

derivados del encuentro de culturas empresariales y la valoración de las

empresas participantes.

La fusión desde el punto de üsta estratégico-económico se distingue porque en

ella, empresas jurídica y económicamente independientes, se reducen a una sola

unidad económica y patrimonial mayor, con una única dirección y opción

estratégica.

La regulación legal en España del concepto de fusión contenida en el plano

mercantil y el fiscal son prácticamente coincidentes, distinguiéndose en ambos

como modalidades fundamentales: la fusión por creación de nueva sociedad y, la

fusión absorción. Si bien, se añade además el caso particular de absorción de

sociedad íntegramente participada.

2.

3.
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4.

De acuerdo con la legislación legal española vigente, en toda fusión cabe
distinguir tres requisitos constitutivos que la definen y distinguen, a saber:

La disolución sin liquidación de, al menos, una de las sociedades

que se fusionan.

La transmisión en bloque de los patrimonios de las sociedades

disueltas a la nueva sociedad o a la sociedad absorbente.
L,a agrupación de todos los socios en la única sociedad resultante de

lafusión

Pese a ello existen diferencias entre las dos modalidades básicas señaladas.
Y así la fusión por absorción frente a la fusión por creación de nueva

sociedad se distingue porque no exige la disolución de todas las sociedades
que se fusionar¡ sino que la absorbente conserva su propia personalidad
jurídic4 de modo que no exige la constitución de una nueva sociedad, sino
sólo la realización de una ampliación de capital y las correspondientes

modificaciones estatutarias por parte de la empresa absorbente. Esta última
circunstancia supone una ventaja de la fusión por absorción frente a la

fusión por constitución de nueva sociedad al simplicarse sensiblemente los
triimites legales de la operación.

El estudio comparado que hemos efectuado de las fusión frente a otras formas
posibles de concentración empresarial en España nos permite afirmar que, aunque
las figuras analizadas presentan indudables semejanzas con la fusión, sin embargo,
ninguna puede sustituirla, pues la naturaleza de los vínculos que se crean en la
fusión son del mayor compromiso posible, asegurándose la participación de los
socios de las empresas fusionadas en la formación de la nueva unidad empresarial
resultante ¡ ello gracias al establecimiento de una contraprestación equitativa a los
socios en forma de acciones. De dicha eomparación se deprenden entre otras las
siguientes conclusiones particulares:

La formación de una joint-ventare (o empresa mixta) se distingue de la
fusión porque en la primera sólo se verifica una aportación parcial de
patrimonio de las empresas que la forman y, por tanto, no se produce la
extinción de ninguna de éstas. Además los accionistas de las empresas que
creanlajoint-venture no participan directamente en el proceso puesto que
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no reciben acciones de la nueva sociedad constituid4 sino las propias

empresas precursoras de la joint-venture, quienes conservan su

independencia en la gestión.

con respecto a la agrupación de interés económica (AIE) contemplada en

nuestro ordenamiento legal, se diferencia de la fusión, porque la AIE sólo

puede crearse para una actividad económica auxilia¡ de las de sus socios e,

incluso sin patrimonio propio, por lo que no se cumple la transmisión

universal de patrimonio, ni la disolución de ninguna de las empresas

participantes y, ni siquiera la incorporación de los socios de las sociedades

que forman la AIE. Además existe una total autonomía en la gestión de las

empresas fundadoras de la AIE.

La Unión Temporal de Empresa (IIIE) frente a la fusió4 no desemboca en

la creación ni en la ampliación de ningUna sociedad preeústente, asimismo,

no eúge la aportación de patrimonio alguno por parte de las empresas que

integran la uTE; no produciéndose, por tanto, la disolución de ninguna de

las sociedades que la crean, ni la incorporación de sus accionistas. Pero el

factor más relevante que las separa radica en que la UTE serealiza por un

período de tiempo limitado a la realización de una determinada obra'

servicio o suministro.

La adquisición de una rama de actiüdad, en discrepancia con la fusión, no

participa de la extinción de, al menos, una de las sociedades intervinientes,

ni de la transmisión universal de patrimonio puesto que aquí sólo es parcial,

ni tampoco se verifica la incorporación de fos accionistas de la empresa que

reaJaala aportaCión" ya que las acciones entregadas como contraprestación

quedan en poder de la sociedad que la realiza.

La formación de un grupo de sociedades, a diferencia de la fusión, no

supone la extinción de ninguna de las empresas participantes, ni tampoco la

participación de todos los accionistas de las empresas afectadas. Además

la contraprestación que reciben los accionistas puede consistir en efectivo

o, cualquier otro Pago en esPecie.

La compra de sociedad, esto es, de todas las acciones que integran su

capital social, se distingue de la fusión porque no implica el traspaso en

bloque del patrimonio de la sociedad adquirida, ni tampoco su disolución.
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Por otro lado, aquí no se asegura la continuidad de los accionistas de la
empresa adquirida en el nuevo proyecto empresarial pues, a menudo,
reciben una contraprestación en efectivo.

Las diferencias de la oferta pública de adquisición de acciones (OpA)

coinciden con las apreciadas en el caso de formación de grupos y compra
de sociedades, puesto que la OPA permite desarrollarlas en el marco de las
empresas cotizadas, constituyendo per se una vía propia de concentración
empresarial.

La adquisición global de patrimonio (o cesión global de activo y pasivo en
el ámbito jurídico) se distingue de la fusión porque no supone la disolución
de la sociedad que cede su patrimonio, ni la agrupación de socios de las
sociedades que intervienen, ya que la contraprestación en acciones de la
sociedad reaeptora del patrimonio es recibida por la sociedad cedenre y no
por sus accionistas.

La última figura analizada,la venta-fusión, es la que presenta mayores
analogías con la fusión, en especial con la fusión por absorción, residiendo
la principal diferencia frente a la fusión, en que aquí los accionistas pueden
decidir no incorporarse al proceso de unidad empresarial, al poder exigir su
contraprestación en forma de efectivo y no de acciones.

Por lo general, no existe una causa única para llevar a cabo un proceso de fusión,
exitiendo dos grandes líneas teóricas que sustentan el desarrollo de las distintas
razones por las que se fusionan las empresas. Estas son, el Enfoque dela Teoría
neoclásica de máximización del valor de los accionistas y el enfoque gerencial
basado en la Teoría de la Agencla. según el primero, las fusiones tienen como
causa última el incremento de valor y nqvezapara los accionistas de las empresas
fusionadas, destacándose la noción de sinergia, mientras que el segundo considera
que en esencia las causas explicativas de la fusión se circunscriben al ámbito de los
intereses personales de los directivos de las empresas. Ahora bien, en nuestra
opinión no suele existir una única causa desencandante de la fusión, sino que se
trata de un conjunto de razones, de modo que estos dos enfoques deben
contemplarse desde una óptica complementaria y no excluyente.
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6. Consideramos que las distintas causas por las que se llevan a cabo fusiones pueden

estn¡ctur¿Irse en dos grandes grupos a los que denominamos "causas internas" y

"causas externas".

Las primeras englobarían al conjunto de razones generadas en el seno

interno de las empresas, y que se hallan fundamentadas por sus particulares

circunstancias, destacando sus condiciones económicas y los intereses de

sus accionistas y propietarios. Dentro de ellas hemos incluido: la

consecución de economías de escala y alcance, r¿Lzones comerciales, causas

financieras, motivaciones de la gerencia, causas tecnológicas, la

diversificación del riesgo, la infravaloración de las empresas fusionadas, el

empleo de fondos excedentes de la empresa, r¿rzones personales de los

propietarios y, por último, el acceso a personal especialmente cualificado.

En Cambio, en las "causas externas" se inCluyen aquellos factOres

impulsados por el entorno económico-político y legal de las empresas

fusionadas, que no forman parte de su ámbito interno, aunque si influyen

sobre el mismo. Entre ellas se incluyen las políticas ggbernamentales de

defensa de la competenci4 los procesos de desregulación y liberalización de

sectores económicos, la creación de nuevos mercados como la Unión

Europea, el desarrollo de nuevos intrumentos financieros y de los mercados

de capitales y, por último razones fiscales y contables. Sobre estas últimas,

subrayamos la conexión existente entre los aspectos fiscales y contables,

pues su particular presentación conjunta determina su configuración como

causa de fusiones empresariales.

El empleo relevante en España de los procedimientos de fusión es relativamente

reciente y, cabe situarlo a partir de los años ochenta, no pudiéndose considerar que

participara en las tres anteriores oleadas de fusión acaecidas a escala internacional.

Los datos obtenidos parecen indicar que los sectores en los que se han llevado cabo

un mayor número de fusiones en España han sido el de manufacturas y

especialmente servicios, destacando dentro de éste último, la banca y la actividad

asegufadora. Y así, según el WII Informe de Política de la Competencia dela

Comisión de las Comunidades Europeas, las manufacturas supusiefon e124, I pof

ciento de total de operaciones de fusión y adquisiciones mayoritarias realizadas en

7.

8.
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9.

el período 1992/93, mientras que las operaciones llevadas a cabo en la banca v
seguros alcanzaron el 27,7 por ciento del total.

Pa¡ece que la mayoría de fusiones rsaliz¿fl¿s en España, han presentado un carácter
nacional, esto es, han sido operaciones realizadas exclusivamente entre empresas
españolas, seguidas a continuación por las operaciones comunitarias (aquéllas
celebradas entre empresas españolas y de otros países comunitarios) e,
internacionales (las realizadas entre empresas españolas y terceros países).
Asimismo, la información disponible indica que las diferencias entre estas
operaciones se han reducido durante los años noventa. Si bien, ha de tenerse en
cuenta que, dado que las bases estadísticas utilizadas proceden de la prensa
especializad4 estos datos sólo pueden proporcionar una tendencia general de la
evolución seguida.

Durante el período 1986-1991 las fusiones de carácter nacional
representaron cerca del 87 por ciento del total realizadas, mientras que las
comunitarias e internacionales significaron respectivamente, sólo el7,2 por
ciento y eI6,4 por ciento del total.

Para el período 1992/93 del total de fusiones y adquisiciones realizadas en
Españ4 aproximadamente el 38 por ciento correspondieron a operaciones
nacionales, el 36 por ciento a operaciones comunitarias y el 26 por ciento
a operaciones internacionales.

En general, en las fusiones y adquisiciones realizadas con el exterior, las empresas
españolas han actuado sobre todo como empresas objetivo y no como precursoras
de estos procesos, siendo Francia el principal país de origen de empresas que
lanzaron ofertas sobre compañías españolas, seguido de Estados unidos en el
ámbito internacional. En cambio, Portugal fue el país preferido por las sociedades
españolas para lanzar sus ofertas. Parece, por tanto, que las empresas españolas
se han fusionado con empresas de aquellos países más cercanos geográficamente:
Francia y Portugal, mientras que en el plano internacional destaca Estados Unidos.

Durante el período 1986-1991, el 4,7 por ciento del total de fusiones
realizadas en España correspondieron a fusiones en las que intervinieron
empresas francesas, situándose a continuación, Estados unidos con el 2.1I
por ciento.

10.
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Según los datos suministrados por la ComisiÓn de las comunidades

Europeas durante el período lggzllgg3,España fue país de destino de 155

operaciones de fusión y adquisición (77 enel ámbito comunitario y 58 en

el marco internacional), mientras que sólo en 14 ocasiones actuafon

empresas españolas como sociedades precursoras. A nivel comunitario

Francia fue el país de procedencia del mayor número de operaciones, con

2g, seguido del Reino unido, mientras que a escala internacional se situó

Estados Unidos con 20 operaciones. La incidencia de ofertas lanzadas por

empresa españolas fue insignificarúe,14 operaciones sobre un total de23S'

siendo Portugal, el principal país de destino con 4 operaciones'

Durante los primeros años noventa parece que se ha producido una ralentización

en el número de fusiones en Españ4 aunque existen perspectivas favorables de cara

al futuro.

En efecto, el número de sociedades disueltas por fusión, así como las

fusiones realizadas en el sector asegurador español y los datos obtenidos del

volumen de estas operaciones tealizadas en el ámbito de la Bolsa de

Barcelona indican un descenso generalizado a comienzos de los años

noventa, en especial durante el ejercicio 1990-

Los datos obtenidos indican que el punto más alto de esta actividad se situó

en torno al período lgg2-lgg3, si bien en el sector asegurador se verificó

durante lggl,paraa continuación iniciarse un descenso generalizado, que

podria haber iniciado cierta recuperación durante 1996'

Entre los factores que pueden influir en una evolución futura alcista de estos

procesos cabe señalar: la posible influencia positiva del boom de fusiones

que parece haberse iniciado en la economía norteamericana, el avance en

el programa de la unión Europea, la existencia de sectores con eüdentes

necesidades de reestructuración como son el cementero o el aseggrador, los

procesos depnvarizauón de empresas públicas españolas y la liberalización

de determinadas actividades económicas.
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12. con mayor frecuencia de la deseable, los procesos de fusión no logran el éxito
previsto. Entre las r¿Izones que en ello inciden se encuentran: el choque de culturas
empresariales distintas, el exceso de valoración de la empresa objetivo, el descuido
en los propios objetivos de las empresas, la marcha de personal clave y,la apanción
de cambios impredecibles en las condiciones del mercado.
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CAPÍTULO il.

NORMATTVA ESPAÑOLA SOBRE FUSIONES

EMPRESARIALES

Aunque en nuestro ánimo no se encuentrarealizar un análisis detallado del marco

jurídico español relativo a los procesos de fusiórl conscientes de la influencia que éste

ejerce sobre los aspectos económicos y contables, quísiéramos, cuanto rnenos ofrecer una

panorámica de su situación actual. En este sentido, reüsamos el Derecho de Defensa de

la Competencia aplicable en España y, la normativa fiscal y mercantil, incluyendo, por

último, una referencia a otralegislación existente sobre fusiones, así como a la normativa

contable.

II.1. EL DBRECTIO DB DEFBNSA DE LA COMPETENCIA

tr.1.1. PRINCIPALES FUENTES LEGALBS

Tal como comentábamos al plantear las causas de los procedimientos de fusión,

éstos últimos pueden incidir negativamente en el grado de competencia de los mercados,

puesto que es posible que conduzcan a la formación de monopolios y oligopolios' Los

poderes públicos, han intentado paliar estas consecuencias perversas derivadas de las

fusiones, desarrollando mecanismos legales sobre el control de estas concentraciones. Y así,

como comenta el profesor Uría (7gg5, 135)' la primera manifestación fue la famosa

Sherman Act de 1890 en Estados Unidos.

En España, la defensa de la libre competenci4 se halla regulada básicamente en la

Ley 1611989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia, cuyo equivalente comunitario

cabe situarlo en el Reglamento 4064/89 del Consejo, de 2l de diciembre de 1989 sobre el

control de las operaciones de concentración de empresas' en ügor a partir del 21 de

septiembre de 1990.

Este Reglamento faculta a la Comisión de las Comunidades Europeas con el

asesoramiento de la Task Force Concentrations pafa intervenir a priori, con el fin de
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autonzar las concentraciones calificadas de dimensión comunitaria (entre cuvas
manifestaciones se incluyen las fusiones empresariales).

En particular una concentración alcatuauna dimensión comunitaria y requiere de
la oportuna autorización de la Comisión de las comunidades Europeas cuandoar:

el volumen de negocios a escala mundial, de todas las empresas
concentradas supere los 5.000 millones de Ecus y,

el volumen de negocios, en la comunidad, de al menos dos de las empresas
afectadas por la concentración supere los 250 millones de Ecus.
Si bien, se exceptúa el supuesto en que cada una de las empresas
intervinientes realice más de las dos terceras partes de su volumen de
negocios comunitarios, en un mismo Estado miembro (art. I Reglamento
4064/89\.

En el marco legal español, hay que indicar que la Ley 16/1989 de Defensa de la
Competencia español4 ha sido completada" fundamentalmente por:

Real Decreto de 27 de febrero de 1992, en materia de exenciones por
categorías, autorización singular y registro de defensa de la competencia;

Real Decreto 1080/1992, de 1l de septiembre, en materia de
concentraciones económicas; en el que se regula el procedimíento espeoífico
para el control de las concentraciones económicas: v

Real Decreto de29 de enero de 1993: que ha significad ola creaciónde dos
unidades de carácter técnico en el Tribunal de Defensa de la competencia.

El objetivo de esta Ley, según su exposición de motivos, consiste en:

"garantizar Ia existencia de una competencia suficiente y protegerlafrente a todo ataque
contrario al interés público,,.

a1 Para mayor detalle véase: Celli (1995,31-32);Jones y González -Díaz (1992, lgg-233)y, Brittan L.(1991).
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Eneü4apartedeocupafsedelosacuerdosyprácticasrestrictivasoabusivasdela

competencia" se regula el control de las concentraciones económicas' En concreto' se

prohiben prácticas colusivas y abusos de posición de dominio, estableciéndose las sanciones

aplicables en su caso. Además, se imponen límites a los poderes públicos en relación con

la utilización de prácticas restrictivas y a la concesión de ayudas' Para cumplir con estos

fines, existen dos órganos distintos, a saber:

ElsemiciodeDefensadelaCompelencia..setratadeunorganismo

administrativo,dependientedelMiniste¡iodeEconomíayHacienda'entre

cuyas funciones se encuentra la de instruir los expedientes de oficio o a

instanciadeparteinteresad4asícomoestudiareinvestigarlossectores

económicos analizando la situación y grado de competencia en cada uno de

ellos.

ElTr ibunaldeDefensadelaCompetencia..eselórganodecaráoter

admin is t ra t i voencargadodeve larpore lmanten imien tode la l ib re

competencia y a estos efectos posee funciones resolutivas' esto es' es el

encargadodedeclararlaexistenciaonodeacuerdosyprácticasrestrictivas,

concapacidadparaordenarsudesaparicióneimponerlascorrespondientes

sanciones o multas. Si bien, es un órgano adscrito al Mnisterio de

Economía y Hacienda, ejerce sus funciones con plena independencia y

sometimiento al ordenamiento jurídico (art' 46)'

Además, entre Sus funciones Se encuentra la actuación a título meramente

consult ivoylaemisióndeinformesodictárnenesparaqueelGobierno

resuelva. Asimismo, se encarga de la promoción de estudios y trabajos de

investigación en materia de competenclra (att' 26)'
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II.I.2. CONTROL DE IAS CONCENTRACIONES ECONÓMICAS: FUSIONES

Centrando nuestra atención en los mecanismos legales preüstos en la Ley I6/L989
sobre el control de las operaciones de concentración económica en general, y de manera
especial, en las fusiones, cabe significar que los poderes públicos podran controlar aquellas
concentraciones que por su relevancia puedan afectar a la estructura del mercado nacional
en detrimento del interés público.

En este sentido se establece que el Ministerio de Economía y Hacienda podrá
someter a informe del Tribunal de Defensa de la Competencia en el plazo de cinco años
desde que la operación se llevó a término, a cualquier:

"proyecto u operación de concentración de empresos o de toma de control de una o varias
empresas por parte de aÍÍd persona, empresa o grupo de empresas, siempre que afecte o
pueda afectar al mercado español y eryecialmente mediante la creación o reforzamiento
de una posición de dominio" (art. l4').

A estos efectos, se presumirá que existe tal posición de dominio cuando (art. l4):

se adquiera o incremente una cuota igual o superior al25 por ciento del
mercado nacional, o de una parte sustancial del mismo, de un determinado
producto o servicio; o

cuando la cifra del volumen de ventas global en España del conjunto de los
partícipes supere en el último ejercicio contable la cantidad de veinte mil
millones de pesetas.

Sobre la determinación del volumen de ventas, en el Real Decreto 1080/1992 (ar|.
2) se establecen los criterios que deben emplearse, siendo éstos los que de forma sintética
mostramos en el siguiente cuadro:

a)

b)
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CUADRO 23

Reglas para el cálculo del volumen de ventas según

el derecho de defensa de la competencia

Comopuedeobservarseelcriteriogeneralexpresadocoincide,salvopequeñas

variaciones de redacciórL con el reflejado en la norma 9u cifta Anual de Negocios'

contemplada en la Cuarta Parte del PGC'

Apropósitodelasreglasparticulares,hayqueindicarqueelconceptodegrupoal

que se refiere es el establecido en el art. 42 del Código de Comercio, mientras que en

relación con los supuestos de fusión de entidades de crédito y otras entidades financieras'

así como de compañías de seguros se regula la determinación de la parte correspondiente

al mercado español, tanto de \a décimaparte del total de balances para las primeras' como

elvalordelasprimasbrutasemitidasenelcasodeempresasaseguradoras.

El Tribunal de Defensa de la competencia, una vez emitido el correspondiente

informe, lo remitirá al Ministerio de Economía y Hacienda, disponiendo al respecto et

Gobierno de tres meses para adoptaruna decisióq existiendo tres posibilidades:

ventas de productos y/o prestación de servicios de las actividades ordinarias -

@educciones sobre ventas + IVA y 
"tros 

i*ptttt"

REGLAS PARTICULARES

COMPAÑÍAS DE

SEGUROS
ENTIDADES DE CRÉDITO

Y OTRAS ENTIDADES

FINANCIERAS

EMPRESAS

PERTENECIENTES AUN

GRUPO DE SOCIEDADES

El volumen de ventas es

sustituido por el valor de

las primas brutas emitidas

El volumen de ventas es

sustituido por la décima

parte del total de sus

balances

Suma de las ventas de las

empresas del gruPo sin

considerar las oPeraciones

intergrupo, ni fuera de

I O  /
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puede no oponerse a la concentración;

establecer una serie de restricciones a cuyo cumplimiento subordina la

aprobación de la operación o;

por último, puede oponerse o declararla improcedente, disponiendo en tal

caso de la facultad de restablecer la competencia a través de la

desconcentración" es decir, ordenando la vuelta atrás de la fusión o toma de

control.

La sanción en caso de que las empresas no acatasen la decisión gubernamental

puede elevarse hasta el 1 0 por ciento del volumen de ventas en España de cada una de las

empresas concentradas (Sánchez Calero, 1995, 137).

Ahora bien, aquellas empresas que deseen llevar a cabo un procedimiento de

concentración, en nuestro caso una fusión, también tienen la opción de notificar

voluntariamente dicha fusión al Servicio de Defensa de la Competencia.

Si en tal circunstancia, en el plazo de un mes el Tribunal de Defensa de la

Competencia no tiene conocimiento de tal operación, o no dictaminara transcurridos tres

meses, debe considerarse que la Administración admite que se realice dicha fusión.

Conviene, por tanto, solicitar de forma voluntaria la autorización, puesto que se

eüta la incertidumbre que conlleva el sometimiento al amplio plazo de cinco años en los que

la Administración se encuentra facultada para su control, pudiendo llegar, incluso, a ser

considerada como improcedente. Máxime cuando la Administración tendrá conocimiento

de la misma por la comunicación a efectos fiscales que se deberá realizar si el procedimiento

se acoge al régimen fiscal especial de fusiones regulado en la Ley 4311995.

La forma y contenido de esta notificación voluntaria del proceso de concentración,

así como el procedimiento de instrucción del expediente cuando se inicie de oficio, se halla
regulada en el Real Decreto 1080/1992.

Un ejemplo de notificación voluntaria, fue el presentado durante 1993 por la

empresaHoercht Industria Española de Suspensiones 5.A., consistente en instrumentar en
España los efectos de la absorción por Fried. Krupp AG, de Hoesch AG, realizada en

Alemania, efectos que consistían en la reunión en la sociedad absorbente de todas las

acciones de las filiales que ambas compañías tenían en España. El sector económico

afectado por la operación era el de piezas y repuestos de automóviles. En tal caso, el

Tribunal de Defensa de la Competencia dictaminó no oponerse a tal concentración"
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considerando que el mercado relevante afectado era más amplio que el mercado españoly

teniendoencuentalaexistenciadeotroselementoscompensatorios.Decisión,quefue

ratificada por el Gobierno al no oponerse a dicha operación (secretaria de Estado de

Economía, 1994,75)-

En cuanto a los criterios que el Tribunal de Defensa de la Competencia emplea para

decidir acerca de cualquier operación de concentraciórq hay que decir que son muy

semejantes a los empleados por la Comisión Europea, siendo éstos (De Comenge y López'

1 9 9 0 , 1 1 5 ) :

- la estructura del mercado;

- laposibi l idaddeeleccióndeproveedores'cl ientesydistr ibuidores;

- el poder económico y financiero de las empresas;

- la evolución de la oferta y de la demanda y;

- Lacompetencia exterior en el sector correspondiente'

Ent re lasob jec ionesp lan teadasaestanormat ivaseencuent fa la fa l tade

consideración explícita de criterios de eficiencia @allarín et alt',1994' 135-186)' Ibún:¿

que compartimos, pues igualmente consideramos que la reducción de la competencia en el

mercado,puedeversecontrarrestadaporunamejoraenlaef ic iencia,derivadadela

consecución de economías de escal4 reducción de gastos de I*D, etc' capaces de repercutir

favorablemente sobre la misma'

Si bien, cabe encontrar otras opiniones como la manifestada por el consejo de

Expertos del Ministerio Federal de Economía alemana que considera que el criterio

dominante para el control de las fusiones debe ser el dominio sobre el mercado' pues se

trata de un criterio practicable y objetivo para cualquier forma de fusión' sea vertical'

horizontal o conglomerada (García Echevanía; 1988' 3l)'

como síntesis en el cuadr o24 seofrece una üsión sinóptica de la regulación sobre

política de la competencia, aplicable a unidades económicas españolas que intervengan en

procesos de fusión.

1 6 9
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CUADRO 24

Las fusiones en el derecho de defensa de la competencia

LEGISLACIÓN'
APLICABLE

Reglamento 4064/89 sobre
control de operaciones de
concentración de empresas.

a) Volumen de negocios
mundial de las empresas
fusionadas > 5.000 millones de
Ecus ;
b) Volumen de negocios
comunitario de las empresas
fusionadas > 250 millones de
Ecus;
bl) EXCEPCIÓN: cada una de
las empresas realice más de las
dos terceras partes de su
volumen de negocios total en la
Comunidad en un mismo
Estado miembro.

.Control apriori.

.Fusión de dimensión
comunitaria.

Ley 16/1989 de Defensa de la
Competencia.

a) La empresa resultante de la
fusión posee una cuota de

mercado > al25 o/o del mercado

nacional.

b) Volumen de ventas de todas

las empresas fusionadas en el

último ejercicio contable >

20.000 millones de Pesetas e
inferior al límite comunitario.

c) Volumen de negocios de las

empresas fusionadas > 250

millones de Ecus y,más de2/3

de dicho volumen se realiza en

territorio nacional.

.Confol a posteriori (plazo

máximo 5 años).

.Fusión nacional.

.Se admite notificación voluntar
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II.2. NORMATTVA FISCAL

En las líneas que siguen mostramos la evolución de la normativa fiscal española a

partir de la década de los ochenta hasta la actualidad. El interés que nos mueve afecoger

el tratamiento fiscal apafiir de este período se fundamenta esencialmente en dos aspectos;

el primero, reside en que, tal como manifestamos en el capítulo precedente, es a partir de

la decada de los años ochenta cuando estos procedimientos de reestructuración empresarial

alcanzanniveles significativos en la economía española; mientras que el segundo aspecto

se sustenta en el hecho de que tal normativa fiscal tuvo una influencia relevante en el

número de fusiones realizadas.

partiendo, pues, de estas consideraciones, hemos optado por distinguir un primer

período que incluye la normativa fiscal en vigor hasta diciembre de 1995, distinguiéndose

dentro de éste a su vez dos subetapas y, un segundo período que se inicia a partir de 1996

en el que se incluye la principal regulación fiscal vigente enla actualidad.

II.2.I.REGULACIÓN TISCAL EN EL PtrRÍODO 1981.1995

Durante este período cabe distinguir dos etapas diferenciadas, a saber:

a) Una comprendida desde 1 98 t hasta el 3 I de diciembre de 199 I '

b) Un segundo período que se extiende desde el 1 de enero de 1992 hasta el

3l de diciembre de 1995.

\I.2.1.1.. Período 198 1- 1 99 1

Durante esta etapa existía un régimen general, empleado por un número muy

reducido de empresas ya que impücaba unos elevados costes fiscales y, junto a este régimen

general, existía otro de carilcter especial establecido en la Ley 76/1980, que era el

mayoritariamente seguido. veamos una üsión sintética de éste último:

I. La Ley 76/1980, de 26 de diciembre, sobre el Régimenfiscal de las Fusiones de

Empresas

La Administración española no ha sido ajena a los procesos de integración

empresariales, en este sentido ha tratado, en la medida de lo posible, de favorecer estos

procedimientos, empleando con este objeto especialmente los incentivos fiscales. En esta
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línea, cabe situar a la antigua Ley 76/1980 de 26 de diciembre aplicable a las operaciones

de fusióna2 y escisión empresarial y, ügente hasta el 31 de diciembre de 1991, así como el
Real Decreto 2182/1981, de 24 de julio, que la desarrollaba.

A través de este régimen fiscal el Ministerio de Economía y Hacienda concedía una
bonificación que podía oscilar entre el 1 y el 99 por ciento en aquellos impuestos afectados
por estos procesos de concentración (Rojo Ramírez, 1996,409):

El Impuesto sobre sociedades por las plusvalías afloradas con motivo de la

actualización de activos y por la transacción de los mismos.

El Impuesto sobre la renta de las personas fisicas por las plusvalías
generadas en la transacción de las acciones.

El impuesto sobre transacciones patrimoniales y actos jurídicos

documentados por las emisiones de capital y los actos, contratos, escrituras,
etc., que conlleva la integración.

El impuesto municipal sobre incremento del valor de los terrenos por las

transacciones realizadas entre las sociedades.

Este régimen especial exigía que la fusión cumpliera una serie de requisitos y
condiciones tanto de caráoter general o técnico así como otros requisitos particulares
referidos al tratamiento de las amortizaciones o las valoraciones aplicables. Entre las
condiciones de carácter general cabe destacar las siguientes (Corona, I 990, 585; Cadarso,
1982,74-76; De Pablos y Valiño, 1989, 966):

Las fusiones no debían implicar restricciones a la libre competencia.
Tales operaoiones debían contribuir a mejorar la estructura productiva u
organizativa de las empresas.
La concentración había de beneficiar a la economía nacional.
La sociedad resultante de la fusión debía tener la forma de Sociedad
Anónima.

Las empresas participantes en la integración debían haber realizado
inintemrmpidamente actividades empresariales, como mínimo, durante los
tres años anteriores a la fecha del acuerdo de fusión.
Ntnguna de las empresas fusionadas debía tener más del 50 por ciento de su
activo, calculado en valores reales de mercado, afecto a actividades distintas
de las de carácter empresarial.

a2 AI respecto se puede oonsultar Luengo Ayata (1990, 607-634).

L ]2
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Al respecto, puede observarse en el cuadro 25 el número de fusiones acogidas a este

régimen durante todo el período en que la Administración concedió tales beneficios, esto

es, desde 1981 a 1993; pues hay que recordar que, de acuerdo con la Disposición

Transitoria primera de la Ley 2glI99L (que sustituyó a este régimen especial), aquellas

operaciones de fusión y escisión acordadas con anterioridad al I de enero de 1992 y que

hubiesen solicitado los beneficios de la Ley 76/1980, antes del 30 de junio de L992, podían

regirse por esta última noñna.

CUADRO 25

Expedientes de fusiones empresariales acogidos a la Ley 7611980

* Renunoias

Fuente: elaboración propia a partir de los datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda

( 1984, 1987, I 993,1994).

Como se desprende de la información contemplada, durante el plazo de ügencia de

este régimen fiscal, la mayor parte de los expedientes que pretendieron acogerse a la Ley

76180 consiguieron su objetivo, puesto que más del ochenta por ciento de los mismos

fueron concedidos. Además como puede apreciarse en el gráfico 12, el número de

PERIODO CONCEDIDOS DENEGADOS RESUELTOS

N.o % N.o % N.o %

1981
1982
1983
t984
198s
1986
1987
1988
1989
1990
1991
t992
1993

20
27
42
J J

5 t

30
34
45
3 t

43
30
2 l
8

74
7T
85,7
76,7
97,4
88,2
91,9
95,7
o ? <

82,7
81
55,3

100

1

l 1
,|

1 0

I

-̂

5

2
3
9

17*

26
29
14,3
23,3
2,6

1 1,8
8,1
4,3
7,5
17,3
19
44,7

27
38
49
43
38
34
5 t

47
40
52
37
38
8

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

TOTAL 407 83,4 8 1 16,6 488 100
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expedientes resueltos sigue una tendenci4 que se sitúa en una banda que oscila entre cerca
de 40 y 50 operaciones, exceptuando el primer y último ejercicio. Si bien, los datos
correspondientes a 1993, sólo representan los residuos coffespondientes a la conclusión de
este régimen, puesto que ya no se hallaba vigente. Centrando nuestra atención en el número
de expedientes resueltos, hay que destacar que su mayor número se produjo en 1990 con
un total de 52 (aunque en 1983 y 1988 tambien se presentaron un alto número) y, como era
lógico la cota mínima se alcanzó en 1993.

Por lo que respecta a la evolución de expedientes concedidos, hay que destacar que
los porcentajes de expedientes concedidos desde 1981 a 1984 son inferiores a los que se
registraron en el siguiente lustro (1985-1939) en el que se alcanzaron valores medios
superiores al 90 por ciento de los expedientes tramitadas, llegando a ser concedidos durante
1 985 el 97 ,4 por ciento de los expedientes tramitados. No obstante, a partir de 1990 se
inició una tendencia decrecientg con la excepción del año 1993 en el que fueron concedidos
la totalidad de expedientes tramitados. Fue el año 1988 en el que se concedieron mayor
número, con 45, seguido de 1990 y 1983 con 43 y 42 expedientes concedidos,
respectivamente"

GRAF'ICO 12

Evolución de los expedientes resueltos y concedidos (Ley 76119S0\

0
138t  1582 t  983

-  RESUELTOS

1985 1986 .1987 1988

-  -  coNcEDtDos

f989 1990 1951 1992

. . . . . .  D E N E G A D O S

I  984

Fuente: elaboración propia a partir a partir de los datos publicados por la Secretaría de Estado de
Hacienda (1984,1987, 1993,1994) "

Entrando en consideración de los sectores de actiüdad solicitantes de tales
beneficios fiscales, puede observarse el contenido del cuadro 26.

1"1 4
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A tenor de los datos globales para el período completo, esto es, 1981-1993, las fusiones
realizadas en el sector industrial representaron la mayor participación por sectores de actividad con
más del 45 por ciento del total de expedientes, a continuación se situó el sector de la banca y

asegurador con algo mas del 2l por ciento del total, mientras que el tercer lugar lo ocupó el sector
de la alimentación con un porcentaje en torno a124,4 por ciento. Muchos más alejados se situan
las actividades comerciales y de transporte con el 4,9 por ciento y el 4 por ciento, respectivamente
(veáse el grafico l3).

GRAFICO 13

Expedientes solicitantes del régimen de la Ley 7611980 clasificados por sectores

tr
m
ru

T
m
l

INDUSTRIA

ALtMENTActéN

COMERCIAL

BANCA Y SEGURO
coNsTRUcctóN
RESfO

Fuente: elaboración propia a partir de los datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda (1984,
1987, lgg3,l994).

Con referencia ala participación de los distintos sectores de actiüdad sobre el total de
expedientes tramitados, present¿rmos en los gráficos 74,15,16,17,18 y 19 su evolución anual
expresada en porcentajes"

El sector industrial alcanzó una mayor participación durante los primeros años, es decir,
desde l98l a 1986, alcanzándose en este último año su nivel más alto, con una participación del
61,76 por ciento de todos los expedientes solicitantes de beneficios fiscales, esto es, en 1986 más
del 6l por ciento de los expedientes tramitados correspondieron al sector industrial. A
continuaciór¡ se inició unatendencia descendente de esta participación, sólo alterada durante 1990
y 1993, que registró su punto más bajo en 1992 con sólo el23,8 por ciento del total de

L I O
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En cambio el sector de la banca y seguros, obtuvo unas cotas de participación inferiores

durante los primeros años, aunque con una tendencia creciente, que alcatua su punto algido en

1988, con un porcentaje del 3 1,91 por ciento, lo que significó que durante ese año, cerca del 32 por

ciento delos e4pedientes solicitantes de beneficios fiscales correspondieron a estas actividades. A

partir de ese punto máximo el porcentaje de participación experimentó un descenso, aunque no

progresivo, ya que se mantuüeron unos niveles que variaron entre el 22,5 y el26,9 por ciento

alcanzados respectivamente, en 1989 y en 1990. Si bieq en el último ejercicio no se registraron

solicitudes pertenecientes a este sector.

La consecución de una mayor participación durante L987 y 1988, puede explicarse, tal

como apuntan De Pablos y Valiño (1989, 975), debido a que en agosto de 1987 finalizaba el plazo

de tres años establecido en la disposición transitoria quinta de la Ley 3311984, de 2 de agosto

sobre Ordenación del Seguro Privado, y precisamente en esta disposición, se recogía la concesión,

en su grado nráximo, de los beneficios fiscales de la Ley de Fusiones a las operaciones efectuadas

dentro del citado plazo.

El sector de la alimentaciórq por su parte, presentó una participación que podemos califica¡

en cierta medida uniforme, si exceptuamos el descenso que se produjo en 1986 (con el 2,94 yo),

registrándose un aumento significativo de su participación durante los últimos años, y además con

unatendencia creciente, que obtuvo su cota máxima en 1993 con un porcentaje del 50 por ciento

del total de expedientes solicitantes tramitados.

EI resto de sectores representa una participación mucho menor y una evolución

desigual, ya que en algunos años la participación que alcatuaron fue nula. Y así, al respecto,

puede indicarse que el sector de la construcción tuvo en 1992 su mayor participación con el 14,28

por ciento, mientras que en 1986, 1988 y 1993 no obtuvo ninguna participación. El sector

comercial registró su mayor participación en 1993 con el 12,5 por ciento de expedientes

solicitantes, mientras que el minimo se produjo 1992 conuna participación nula. Y, por último,

el sector del transporte tuvo una participación que varió entre un porcentaj e del 7,5 en 1989 y, una

participación nula en 1,985,1987,1988 y 1993.

mas
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cn¡irrco r¿

Evolución de la participación anual (%) del sector industrial (Ley 76119S0)

1993

1992

1991

1990

1989

lonn

1987

1986

1985

1 981 -84

0 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0

Fuente: elaboración propia a partir de datos de la Secretaría de Estado de Hacienda (1984,lgg7,lgg3,lgg4).

GRAFICO 15
Evolución de la participación anual (%) del sector de la banca

y seguros (Ley 7611980¡

1 993

1992

1 991

1 990

1 989

1988

1987

1 986

1985

1981-84

Fuente: elaboración propia a partir de datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda (Igg4,lg87,
1993, t994).
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cnÁrlco te

Evolución de la participación anual (%) del sector constructor (Ley 761198A)

1993

I 992

1991

't 990

,|989

1 9E8

1987

I 9E6

19E5

1 981 -84

14 '16

Fuente: elaboración propia a partir de datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda (1984, 1987,

t993, t994).

GRAFICO 17

Evolución de la participación anual (%) del sector

de Ia alimentación (Ley 7611980)

1993

'19s2

1991

1990

1 989

1988

1SE7

1986

1985

198,t -84

1 0  2 0

Fuente: elaboración propia a partir de datos de la Secretaría de Estado de Hac. (1984, 1987, 1993,1994).
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GRÁFICO 1S

Evolución de la participación anual (%) del sector transporte (Ley 76119S0)

1993

1992

1991

1990

1989

1988

1987

1986

1985

1981-84

Fuente: elaboración propia a partir de los datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda (1984,
1987, lgg3, lgg4).

GRAFICO 19

Evolución de la participación anual (%) del sector comercial (Ley 76119S0)

19S

19r,2

1991

1990

1989

1988

1987

1986

1985

1981-84

Fuente: elaboración propia a partir de los datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda (19g4,
1987, t993, t994).
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Este régimen fiscal especial para las fusiones supuso notables ahorros para aquellas

empresas fusionadas que lograron acogerse a é1. Al respecto, en el cuadro 27 se presenta los

beneficios otorgados por la Administración española con motivo de la Ley 7611980 en concepto

de Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados (ITP y AJD), así

como del Impuesto sobre Sociedades.

CUADRO 27

Beneficios fiscales concedidos* por ta Ley 761t980 (período 1982-1993)

* expresados en millones de pesetas.

Fuente: elaboración propia a partir de los datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda (1987,

1993, 1994).

Como puede comprobarse los beneficios fiscales obtenidos por las empresas españolas, con

motivo de la Ley 76/T980 durante el período 1982-1993, se situaron en 499.045 millones de

pesetas, correspondiendo la mayor parte de ellos (en concreto, el 95,I %) alos ahorros derivados

del Impuesto de Sociedades, mienfas que aquéllos conseguidos en relación con el ITP y AJD, sólo

representan un pequeño porcentaje sobre el total que no llegó a aicanzar el 5 por ciento del total.

PERIODO ITP Y AJD IMPUESTO DE SOCIEDADES TOTAL

1982

1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
t992
t993

4.227
1.143

839
2.642

361
626

1 .1 . r4
644

7.010
2.138
3.464

91

s.096
1.509
1.083
2.9t8
r.339
8.950

73.041
63.2t3

134.385
t50.256
27.95s

5.047

9.3t7
2.652
1.922
5.520
1.700
9.576

74.r55
63.857

t4r.39s
152.394
31,.419
5 .138

TOTAL 24.253
(4,9%)

474.792
(95,1%)

499.04s

0oo%)
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Sobre la evolución de los beneficios derivados de ambos impuestos, hay que destacar el
incremento espectacular que se produjo en el año 1988, en el que respecto al ejercicio anterior se
experimentó un incremento porcentual en torno al674 por ciento (esto es, se multiplicó por más
de siete)" Estos altos niveles se mantuüeron hasta 1991, incluso con una tendencia creciente, a
excepción del año 1989. El descenso que ap¿Irece en los ejercicios 1992 y 1993, se debe a que tal
régimen fue sustituido por el recogido en la Ley 29/1991, aunque como hemos comentado se dio
la opción de acogerse al regimen anterior a aquellas operaciones celebradas antes del I de enero
de 1992.

Analizando en particular la tendencia seguida en ambos impuestos, en lo que se refiere al
ITP y AJD, éste alcanzó su mayor cota durante 1990, pero tal como mostramos en el gráñco 20,
sigue una tendencia prácticamente uniforme a lo largo de todo el período, si la comparamos con
la evolución seguida en el impuesto de sociedades, pues éste último inició una espectacular
tendencia creciente a partir de 1987, con elevados incrementos anuales, hasta alcanzar su punto más
alto en 1991.

cnÁrrco zo

Evolución de beneficios fiscales concedidos en virtud de la Lev 7611980

160000

140000

120000

100000

80000

60000

40000

20000

0
1982 1983 1984 1985 1986

ITP y A.JD

1988 1989 1990 1991 1992 1993

Impuesto sobre Sociedades

Fuente: elaboración propia a partir de los datos publicados por la Secretaría de Estado de Hacienda
(1987,1993, 1994).
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1L2.1.2. Período 1992-1995

En este período el tratamiento fiscal de las fusiones pasa a regularse por la Ley

29/lggl,de 16 de diciembre, de adecuación de determinados conceptos impositivos a las

Directivas y Reglamentos de las Comunidades Europeas, el cual sustituye tanto al anterior

régimen general como al especial, previsto en la Ley 76/1980 y normativa de desarrollo.

Esta nueva regulación se configura como un régimen tributario único, aplicable a

las operaciones de fusión, escisión, aportación no dinerarias de ramas de actividad y canje

de valores; hallandose inscrita dentro del proceso armonizador de las normas españolas a

las comunitarias, en particular alaDirectiva 9Ol434lCEE, de23 de julio de 1990, relativa

al régimen fiscal común aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes

de acciones realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros.

El régimen fiscal previsto en la Ley 2911991, era aplicable para aquellas operaciones

de fusión realizadas a partir del 1 de enero de L992. Si bien, como hemos comentado,

aquéllas realizadas antes de esta fecha podían optar, si la empresa lo solicitó antes del 30

dejunio del992,porelrégimendelaLey 7611980 oporeldelaLey 2911991. Esteúltimo

era apücable no sólo a las operaciones realizadas entre empresas residentes en España, sino

también a aquéllas otras en las que participaran entidades residentes en diferentes países

( a r t . 1 . 1 ) .

Además, en el Título Primero de esta Ley se establecía la obligación de comunicar

al Ministerio de Economía y Hacienda, con carácter preüo la realizaciín de estas

operaciones, pero a diferencia del régimen anterior se eliminaba la gran intervención

administrativa y la discrecionalidad inherente al proceso administrativo. En efecto, como

indica López lr;arzo (1994,29), estacomunicación era puramente informativa, tratá'ndose

de un régimen fiscal que se aplicaba de forma automática sin conta¡ con la concesión de la

Administración.

La nota característica de este nuevo régimen fiscal y, frente a su predecesor en el

que se conternplaban amptios estímulos fiscales, reside en la introducción de un espíritu de

neutralidad fiscal, que ni pretende obstaculizar ni favorecer la realización de fusiones.

Esta neutralidad inspirada en la Directiva 90/434|CEE en la que se establecía que

no debía exigirse ningun impuesto con motivo de la fusión, ni tampoco la Hacienda Pública

debía sufrir perjuicio recaudatorio alguno, se sustantivó en la ley española en la técnica
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tributaria denominada diferimiento, plasmándose en los dos siguientes parámetros (Sanz
Gadea, 1992,24):

la no integración en la base imponible del impuesto sobre sociedades de los
incrementos de patrimonio que para la sociedad transmitente se pusieran de
manifiesto debido a la fusión, difiriéndose su tributación a la sociedad
absorbente en el momento en que se procediera a la enajenación de los
bienes o realización de los derechos.

La conservación del valor de los bienes transmitidos a efectos contables.

Ahora bier¡ hay que significar que dicho regimen de diferimiento era renunciablg
por lo que se podía optar por integrar los incrementos y disminuciones del patrimonio en
la base imponible y tributar por los mismos.

TT.2.2. RXGULACIÓN VIGENTE A PARTIRDE 1996: LA LEY 43II9g5

Tal como señala (Gonzíilez García, 1996,71) cabe distinguir un régimen general y
otro especial previsto en la Ley 4311995, cuyos rasgos esenciales pasamos a abordar a
continuación.

1L2.2.1. La Ley 43/1995

Como se comentó al plantear las razones fiscales como una de las posibles causas
explicativas de los procesos de fusión, existe un régimen frscal especial para las fusiones,
regulado en el capítulo VII de la Ley 43/1995 (arts. eZ a 1 l0), el cual sigue muy cerca el
régimen establecido en la anteriorLey 2911991. En cuanto al ámbito temporal, éste es
aplicable a aquellos períodos impositivos iniciados a partir del I de enero de 1996, siendo
de aplicación para las operaciones de fusión entre entidades residentes en España y, entre
entidades cuya residencia se encuentre en diferentes Estados miembros de la Unión
Europea.

Dicho régimen tributario será asimismo aplicable a aquellas operaciones de fusión
definidas de acuerdo con lo establecido en el art. 97 .l de esta Ley, en las que intervengan
sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades que, sin embargo, no reüstan la forma
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nmuesÍo,', TRATAMIENTO FISCAL

Imouesto sobre Valor Añadido No suieción

Impuesto Transmisiones Patrimoniales y Actos

Jurídicos Documentados (ITP y AJD)

Exención

Impuesto sobre el incremento del Valor de los

Terrenos de Naturaleza Urbana

No devengo

Fuente: adaptado de Blesa et alt. (1996,245)-

jurídica de sociedad mercantil (Disposición adicional primera). Por tanto, su ámbito de

aplicación atendiendo al zujeto pasivo es muy extenso, pues afectará no sólo a sociedades

mercantiles, sino también a cooperativas, cajas de ahorros, etc'

por último, recordar que el ámbito objetivo de apücación de este régimen, se

extiende a tres procedimientos específicos, semejantes a los contemplados en la regulaciÓn

mercantil, éstos son: fusión por absorción, fusión por creación de nueva sociedad y, fusión

de sociedad íntegramente participada.

Quisiéramos, no obstante, subrayar que este régimen es optativo a tenor de lo

establecido en el art. 98.2 dela Ley 43llgg5, aplicándose sólo en aquellos casos en que asi

lo decida el sujeto pasivo. Ahora bien, la opción por el mismo habrá de comunicarse al

Ministerio de Economía y Hacienda con caricter previo a la inscripción de la

correspondiente escritura (art. I 10.1).

El derecho a este régimen especial se perderá, no obstante, si la Administración

tributaria probara que dichas fusiones se realizaron con el árnimo de fraude o evasión fiscal,

aunque aquí, a diferencia de lo preüsto en la antigua Ley 7611980, no se establecen

controles a priori por parte de la Administración.

fL2.2.2. Fusiones y otros impuestos

Las notas esenciales que resumen el tratamiento de los procesos de fusión desde la

óptica de otros impuestos pueden contemplarse de forma resumida en el cuadro 28:

CUADRO 28

Fusiones en otros tributos distintos al Impuesto de Sociedades
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Atenor de esta exposición sintetic4 se puede concluir que las operaciones de fusión
en las tres modalidades preüstas en el régimen especial previsto en la Ley 43/1995, es decir,
fusión por absorción, fusión por creación de nueva empresa y absorción de sociedad
íntegramente participada, en consonancia con el espíritu de neutralidad fiscal prevista en
dicha Ley, no se hallan zujetas a los gravámenes indirectos, se benefician de la exención en
el ITP y AJD y, asimismo no se devenga el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los
Terrenos de Naturaleza Urbana.

Es más, este mismo tratamiento fiscal es aplicable para aquellas fusiones que

hubiesen decidido renunciar al regimen de diferimiento del grav¿lmen preüsto en la Ley,
referido al régimen de las rentas derivadas de la transmisión (tal como aparece en el artículo
98.2).

En suma, la regulación fiscal especial prevista para las fusiones durante las dos
últimas década puede expresarse sintéticamente tal como most¡amos en el cuadro 29.

CUADRO 29

Normativa fiscal especial sobre fusiones

PERIODO REGULACIÓN TTCET RASGOS ESENCIALES

t98l-t991 Ley 76/1980 .Estimulos fiscales.

" Intervención y discrecionalidad
administrativa.

1992-t995 Lev 2911991 .Neutralidad fiscal: técnica de

diferimiento.
.Desaparece la discrecionalidad

administrativa.

A partir de 1996 Ley 4311995 .Neutralidad fiscal: técnica de
diferimiento.
.Desaparece la discrecionalidad
administrativa.
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II.3. NORMATIVA MERCANTIL

tr.3. 1. PRINCIPALES FUENTES LEGALES

En el plano mercantil, conüene señalar que la principal fuente de inspiración de la

reforma llevada a cabo en nuestro país en relación con las fusiones, se halla en la Tercera

Directiva (75/855!CEE) del Consejo de la Comunidad Económica Europea (CEE) de 9 de

octubre de 1978, relativa a las fusiones de las sociedades anónimas.

En efecto, la reforma introducida en nuestro Derecho de Sociedades por la Ley

lg/Ig1g, de 25 de julio, de reforma parcial y adaptación de la legislación mercantil a las

Directivas de la CEE en materia de Sociedades, supuso la incorporación a nuestro Derecho

de tal Directiva a través del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, aprobado

por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre. Este último texto legal,

vigente desde el día 1 de enero de 1990, regula la fusión de sociedades anónimas en la

sección segunda del capítulo VIII (arts. 233 a25l) y üno a sustituir a la anterior Ley de

Sociedades Anónimas de l7 de julio de 1951.

Esta regulación se vio inicialmente completada en su desarrollo reglamentario por

el Reglamento del Registro Mercantil @eal Decreto 1597/1989, de29 de diciembre), hoy

sustituido por el Real Decreto l784ll996,por el que se aprueba el Reglamento del Registro

Mercantil(enlosucesivoRRi\4) art.226a234,sección2udelcapítuloVII(BOE I9l7196).

A través de esta reforma el legislador trató de eliminar trabas a los procesos de

fusión y, ello sin menoscabar los derechos de los accionistas, acreedores y terceros

implicados; oscilando dicha reforma entre el "principio de interés público" (favorecer la

estructura económica general) y el "principio de seguridad jurídica", el primero se

manifiesta en cuestiones como (Adiego, 1991, 13-14):

una concepción muy restrictiva de la nulidad y un principio de continuación

del proceso que no se suspenderá por ejemplo por la sola impugnación del

balance de fusión;

y de otro lado, por la supresión del derecho de separación de los

accionistas, que anteriormente sí que se reconocía y que ahora desaparece

en consonancia con la Tercera Directiva.
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Mientras que el "principio de seguridad jurídica" se refleja en la exigencia de una
completa documentación a supervisar no sólo por los administradores, sino también por
expertos independientes, que garantice la procedencia de la fusión, así como la veracidad
de los hechos, datos y circunstancias que le sirven de base.

Asimismo, la combinación de ambos principios, público y privado, se manifiesta en
la presencia de los trabajadores en el proceso, cuyos representantes deberan ser informados
en los términos previstos en la Ley.

En cuanto a las sociedades de responsabilidad limitad4 laley 2/1995, de 23 de
maÍzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada (LSRL), remite a lo establecido para
las sociedades anónimas (art. 94.1).

II"3.2. PROCEDIMMNTO LEGAL DE LA FUSIÓN

En todo proceso de fusión, alaluz de las disposiciones legales comentadas, es
posible distinguir una serie de fases y, aunque no existe unanimidad en la doctrina" en
consonancia con el profesor uría (1995, 387-394); Rodríguez Artigas (1994,2-4) y,
Amado et alt. (1993,20-23) consideramos que, cabe diferenciar tres etapas distintas: la
preparatoria, la decisoria y la ejecutiva. Veamos cada una de ellas.

II.3.2.1. Fase Preparatoria€

I" EI Proyecto defusión

Por lo general, toda fusión se inicia mediante las negociaciones y estudios de los
administradores de las sociedades involucradas en la fusión. Esta preparación inicial del
proceso conduce a la redacción y finna por todos los administradores del llamado proyecto
de fusión. Este último, les obliga a no realizar ningún acto o contrato que pudiera
entorpecer su posterior aprobación o modificar la relación de canje de las acciones (art.
234 TRLSA)

Este proyecto común constituyg pues, la expresión de la voluntad de fusionarse dos

a 3 Un deta[ado estuüo sobre esta fase preliminar puede verse en Largo (lgg2).
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o más sociedades, pero sólo posee carácter ünculante para las mismas, si se produce su

posterior aprobación por sus respectivas Juntas generales antes de transcurridos seis meses

desde su firma.

A) su contenido mínimo (art.235) sería el incluido en el cuadro 30:

CUADRO 30

Contenido mínimo del proyecto de fusión

óo o DEL PRoYEcro DE FusIóN

a) Denominación, domicilio y datos registrales de las sociedades participantes en la fusión'

b) El tipo de canje de las acciones, y, en su caso, la compensación complementaria en

dinero.

c) Procedimiento por el que serán canjeados los títulos de las sociedades que hayan de

extinguirse, la fecha a partir de la cual las nuevas acciones dar¿ín derecho a participar en

las ganancias sociales y cualquier particularidad inherente a ese derecho.

d) La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades que se extingan habr¿án de

considerarse realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad a la que traspasan

su patrimonio.

e) Los derechos que vayan a otorgarse en la sociedad absorbente o en la nueva sociedad a

los titulares de las acciones de clases especiales y a quienes tengan derechos especiales

distintos de las acciones en las sociedades que deban extinguirse o, en su caso, las

opciones que se les ofrezcan.

f) Las ventajas de cualquier clase que vayan a atribuirse en la sociedad resultante de la

fusión a los expertos independientes que hayan de informar del proyecto de fusión y a

los administadores de las sociedades que se fusionan'
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B) Informes sobre el proyecto:

Cabe distinguir dos tipos de informes:

Informes de expertos independient¿s: sobre el proyecto de fusión y sobre

el patrimonio aportado por las sociedades que se extinguen.

Los administradores deben solicitar al registrador mercantil

correspondiente, de acuerdo con los trárnites previstos en el RRM en
especial en su art. 349,1a designación de tales expertos. LaLey admite que

se soliciten la designación de uno o varios expertos independientes y

distintos para que emitan informes por separado para cada sociedad, pero

también se contempla la posibilidad de que se elabore un único informe

común para todas las sociedades.

Estos expertos, cuya responsabilidad se rige por lo dispuesto por los

auditores de cuentas, podrán obtener sin límite alguno cuantas
informaciones y documentos estimen convenientes.

En particular su informe debe pronunciarse sobre si el tipo de canje de las
acciones está justificado, sobre la adecuación de los métodos empleados
para su cálculo, los valores a los que conducen y las especiales dificultades
de valoración existentes; indicando, además, si la aportación del patrimonio
de las sociedades extinguidas es equivalente al capital de la nueva sociedad
o al aumento del capital de la sociedad absorbente. En definitiva, se trata
de impedir como señala Lozano Aragüés (1993a,9) suscripciones de capital
que no respondan a verdaderas aportaciones patrimoniales.

- Informe de los administradores: sobre el proyecto de fusión.

Los administradores de cada una de las sociedades que se fusionan deben
emitir un informe sobre el proyecto de fusión que ellos mismos firmaror¡ en
el que se justifiquen sus aspectos jurídicos y económicos, especialmente el
establecimiento de la relación de canje.

Conviene por último señalar, que estos dos informes pueden no elaborarse en el
caso de absorción de una sociedad íntegramente participada según lo estipulado en el art.
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250" debido a que aquí no es preciso asegurar los intereses e información a los accionistas'

no siendo tampoco preciso incluir en el proyecto de fusión, la relación de canje de las

acciones, ni el procedimiento de canje de los títulos'

Además, como señal a stnchez calero (1995, 587) el informe de expertos

independientes no es necesario en los supuestos en los que la sociedad resultante del

proceso de fusión sea una sociedad de responsabilidad limitada y cuando la sociedad que

se extinga como consecuencia de la fusión revista la forma anónima o comanditaria por

acciones (art. 94.2 de la LSRL).

c) Depósito del proyecto de fusión en el Registro Mercantil y publicación del depósito

del proyecto de fusión en el Boletín oficial del Registro Mercantil (BORM)'

Son los administradores quienes están obligados a realizar dicho depósito, no

pudiéndose realizar la publicación de la convocatoria de las Juntas generales que

hayan de resolver sobre la fusión antes de haberse efectuado tal depósito (aft.226

RRM).

2. Balance de fusiÓn:

Durante esta primera fase preparatoria deberá elaborarse el balance de fusión, el

cual ha de ser cerrado con posterioridad al primer día del tercer mes precedente a

la fecha del proyecto de fusión. Aunque, puede considerarse como tal, el último

balance aprobado si éste se cerró dentro de los seis meses anteriores a la celebración

de la Junta general.

Según laLey podrán modificarse las valoraciones en él contenidas en atención a

modificaciones relevantes del valor real que no aparezcan en los asientos contables'

debiendo ser verificado por los auditores de la sociedad si ésta tiene la obligación

de auditar.
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I.

2.

II.3.2.2. Fase decisoria

Se trata de una decisión que compete exclusivamente a la Junta general o a la
Asamblea de socios de cada una de las empresas participantes en la fusión y de
acuerdo con el proyecto de fusión (art 240.1).

Convocatoria de Ia Junta:

Esta debe realizarse con una antelación mínima de un mes, a la fecha preüsta para

su celebración (art. 240.2 TRLSA).

3. Infarmación previa al acuerdo: Documentos a disposición de la Junta general (art

238).

Los colectivos a los que se debe facilitar esta información, así como la información

que debe ponerse a su disposición al tiempo de publicar la convocatoria de la Junta

general son los que aparecen respectivamente en los cuadros 3l y 32:

CUADRO 31

COLECTIVOS A LOS QUE SE DEBE FACILITAR LA INFORMACIÓN

- Accionistas
- Obligacionistas
- Titulares de derechos especiales distintos de acciones
- Representantes de los üabajadores.

Destinatarios de la información previa sobre la fusión
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CUADRO 32

Contenido de la información previa sobre la fusión

Celebración de Ia Juntq general: no antes de un mes de su convocatoria (art'

240.2)ni más tarde de seis meses desde la firma del proyecto de fusión (art' 234'3

TRLSA).

Los acuerdos de fusión

Este acuerdo se tomará de conformidad con los artículos 148 y 144 y 103 del

TRLSA, cuando se trate de sociedad anónima y, si es una sociedad de

responsabilidad limitada, por la mayoría establecida en el art. 53.2 de la Ley

Sociedad Responsabilidad Limitada.

A) Constitución de la Junta general (Quórum)

1. DOCI.IMENTOS:

Proyecto de fusión.

Informes de expertos independientes sobre el proyecto de fusión'

trnformes de los Administradores sobre el proyecto de fusión'

Las cuentas anuales y el informe de gestión de los tres últimos ejercicios de las sociedades

fusionadas, con el correspondiente informe de los auditores de cuentas'

El balance de fusión de cada una de las sociedades participantes, si fuera distinto del

último balance anual aprobado y, en su caso, el informe emiüdo por los auditores'

El proyecto de escritura de la nueva sociedad o de modificaciones estatutarias (aumento de

capital) de la sociedad absorbente.

Los estatutos de las sociedades fusionadas.

Relación de los datos personales de los actuales administradores de las sociedades, y de

aquéllas que vayan a ser propuestos como consecuencia de la fusión'

2. LOS ADMINISTRADORES ESTÁN OBLIGADOS A INFORMAR DE CUALQTIIER

MODIFICACIÓN IMPORTANTE DEL ACTIVO Y DEL PASTVO DE LAS

SOCIEDADES PARTICIPANTES OCURzuDA ENTRE LA FECHA DE REDACCIÓN

DEL PROYECTO DE FUSIÓN Y LA RETTNIÓ¡¡ PE, LA JUNTA GENERAL.
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Para que la Junta general ordinaria o extraordinaria pueda acordar

validamente la fusión de una sociedad. será necesaria en:

1" convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o

representados que posean, al menos el 50 por ciento del

capital suscrito con derecho a voto.

? convocatoria será zuficiente la asistencia del25 por ciento

de dicho capital.

Si bien, los estatutos pueden elevar los quórum.

B) Mayoría requerida en las votaciones

Si en lu o en2u convocatoria concufren al menos el 50 por ciento
del capital suscrito con derecho a voto, la mayoría requerida será la
mitad más uno.

En 2o convocatoria con asistencia inferior al aludido 50 por ciento,
será necesario el voto favorable de los dos tercios del capital
presente o representado en la Junta (art. 103.2 TRLSA).

Si la fusión lesiona directa o indirectamente los derechos de una
clase de accioneg el acuerdo deberá adoptarse por la mayoría de las
acciones pertenecientes a tal clase.

Si la sociedad resultante del proceso de fusión fuera colectiva o
comanditaria" será preciso el consentimiento de todos los accionistas
que, en virtud de la fusión pasen a responder ilimitadamente de las
deudas sociales (art.24l TRLSA).

Sobre este último supuesto conüene resaltar que al requerirse la
todos los socios, el proceso de fusión se dificulta sobremanera.

Asimismo, estas mayorías requeridas pueden verse incrementadas por lo
especificado en los estatutos.

de
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c) Contenido del acuerdo de fusión

Este se adoptará en cada una de las Juntas generales de las empresas

fusionadas de conformidad con el proyecto de fusión'

El acuerdo de fusión ha de expresar necesariamente las

circunstancias que se indican en el art. 228 delRRM. Estas han de

coincidir con las circunstancias expresadas en el proyecto de fusión.

Aunque se añade la inclusión de los estatutos que han de regir el

funcionamiento de la nueva sociedad (o las modificaciones

estatutarias en el caso de absorción), así como los administradores

que han de regir la sociedad resultante y, en su caso auditores'

II.3.2.3. Fase ejecutoria

Publicación del acuerdo de fusión: tres veces en el Boletín Oficial del Registro

Mercantil (BORM) y en dos periódicos de gran circulación en las proüncias en las

que cada una de las sociedades tengan sus domicilios sociales'

Ahora bien, hasta que no transcurra un mes desde la fecha del último anuncio la

fusión no podrá ser realizada, ya que en este plazo los accionistas y acreedores

podrán hacer valer su derecho de oposición al procesoou.

Otorgamiento de escritura pública y publicidrtd registral

Las sociedades fusionadas harán constar el acuerdo de fusión aprobado por

sus respectivas Juntas en escritura pública" que habrá de contener:

El balance de fusión de las sociedades extinguidas.

Cuando la fusión se efectúe mediante la creación de una nueva

sociedad, deberan incluirse en el acuerdo las menciones legalmente

exigidas paralaconstitución de dicha sociedad, o las modificaciones

estatutarias acordadas paralafusión por la sociedad absorbente.

44 precisamente este período ha sido considerado como una fase diferente por el profesor Vioent Chuliá

(r99s,307).

I.

2.
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3.

El número, clase y serie de acciones que deben entregarse a cada
uno de los nuevos accionistas (art.244 TRLSA).

La escritura de constitución por fusión o de absorción habrá de ser inscrita
en el Registro Mercantil de acuerdo con lo especificado en el art. 227 y 232
del RRM y publicarse asimismo en el BORM, cancelándose los asientos
registrales de las sociedades extinguidas (art. 233 delRRM).

Inrcripción de las titularidfldes en otros registros (de la propiedad inmobiliaria, de
la propiedad industrial) y endoso de los títulos valores a favor de la sociedad
resultante @odríguez Artigas, 1994, 4).

II"3.3. IMPUGNACIÓN DE LA FUSIÓN

En cuanto a la acción de nulidad contra una fusión ya inscrita en el Registro se
indica (art. 246 TRLSA) que:

a) Esta sólo podrá basarse en la nulidad o anulabilidad de los correspondientes
acuerdos de la Junta general y deberá dirigirse contra la sociedad resultante de la
fusión.

Esto es, la fusión podrá impugnarse cuando los acuerdos adoptados por la Junta
sean contrarios a las leyes, se opongan a los estatutos o lesionen en beneficio de uno
o varios accionistas, o de terceros los intereses de la sociedad (Adiego, 1991, lg).

El plazo para su ejecución caduca a los seis meses, contados desde la fecha en que
la fusión fuera oponible.

La sentencia que declare la nulidad habrá de inscribirse en el Registro Mercantil, se
publicará en su Boletín oficial y no afectará por sí sola a la validez de las
obligaciones nacidas después de la inscripción de la fusión a favor o a cargo de la
nueva sociedad o la sociedad absorbente.

De estas obligaciones, cuando sean a cargo de la sociedad absorbente o de la nueva
sociedad responderán solidariamente las sociedades que participaron en la fusión.

b)

c)
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tr.3.4. PROTECCIÓN DE LOS INTBRESES AFBCTADOS POR LA FUSION

II.3.4.1. Proteccién a los accionistas

Los rasgos característicos al respecto' son:

La desaparición del derecho de separación de los accionistas, tal como se

preveía en la anterior regulación legal.

La exigencia de unás garantías de información, que se manifiestan en la

elaboración de los informes de expertos independientes, administradores y

en la extensa información puesta a disposición de los mismos al tiempo de

realizarse la convocatoria de la junta general, que decide sobre la fusión.

El reconocimiento de la proporcionalidad en el canje de las acciones,

explícitamente reconocida en el art. 247 delTRLSAs asegurándose que los

accionistas reciban un número de acciones proporcional a sus respectivas

participaciones, que sólo puede verse complementado por una

compensación en dinero inferior al l0 por ciento del valor nominal de las

acciones recibidas.

II.3.4.2. Protección a los acreedores. Derecho de oposición

Se les reconoce el derecho de oposición al acuerdo de fusión en el plazo de un mes

desde el último anuncio del acuerdo de fusión. Como indica el profesor Uría (1995, 393)

se mantiene en suspenso la efectiva realizaciln de la fusión aprobada mientras no se

satisfagan los derechos que les reconoce la ley.

Se protege a determinadas categorías especiales de acreedores:

Obligacionistas: en los mismos términos que los acreedores,

siempre que la fusión no hubiera sido aprobada por la Asamblea de

obligacionistas.

Los titulares de derechos eryeciales distintos de las acciones (art.

24S TRLSA): a éstos se les garantiza en la sociedad absorbente o de

nueva creación, el disfrute de derechos anáLlogos a los que poseían

en la sociedad extinguida, salvo que la modificación de tales

L97

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



derechos hubiera sido aprobada por la Asamblea de estos titulares
o por los titulares individualmente.

Sobre esta cuestión la legislación española no hace uso de la facultad establecida en
la Tercera Directiva (art. 13) en el sentido de que:

este derecho de oposición puede limitarse a los casos en que la
situación financiera de las sociedades fusionadas haga necesaria esta
protección.

esta protección pueda ser diferente para los acreedores de la
sociedad absorbente y para los de las sociedades absorbidas.

En España existe, en definitiv4 un proceso legal para las fusiones con una duración
que, por lo general, suele ser más elevadada que en otros países desarrollados. En efecto,
al respecto F99Q993,55) señala que su duración mínima se suele situar por encima de los
seis meses, mientras que en Francia es de cuatro meses y alrededor de dos en Estados
Unidos.

Como síntesis de la principal normativa examinada en el gráfico 21 ofrecemos una
visión esquemática del calendario de una fusión, considerando no sólo la óptica mercantil
contenida principalmente en el TRLSA sino también su normativa fiscal especial y el
derecho de defensa de la competencia, al menos en sus aspectos más relevantes.
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II.4. OTRA LBGISLACIÓN SOBRE FUSTONBS

Asimismo, otra legislación de la fusión aparece regulada en leyes y disposiciones de

carácter especial, referidas principalmente a las entidades de crédito y aseguradoras, así

como a determinadas formas de sociedades, tales como las de garantia recíproca. Entre

estas normas, se pueden citar:

Ley 3/1987, de 2 de abril, general de Cooperativas (arts. 94 a l0l).

Ley 30/1995, de2 de noüembre, de Ordenación y Supervisión de Seguro
privados (ar|.23).

Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulación de Normas Básicas sobre los

Órganos Rectores de las Cajas de Ahorrosa5.

Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades

de Crédito (disposición adicional tercera), en el que se establecía la
exigencia de autorización por parte del Ministerio de Economía y Hacienda,
paralarealuaciín de fusiones entre entidades de crédito.

Ley l/I994, de 11 de marzo, sobre el Régimen Jurídico de las Sociedades

de Garantía Recíproca (arts. 55 a 57).

a5 1¡¡1 enálisis detallado sobre fiuiones de cajas de ahorros puede oonsultarse en Garcia Ro a (1994,349-352>
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II.5. TIPOS DE EMPRESAS QUE SE PUEDEN FUSIONAR

Al margen de las modalidades establecidas en el TRLSd esto es, fusión por

absorción, fusión por creación de sociedad y absorción de sociedad íntegramente

participada y, reconocidas por la doctrina es posible establecer una distinción desde el punto

de üsta legal considerando las clases de empresas que pueden participar en un proceso de

fusión.

En efecto, la regulación legal española en determinados supuestos, establece

limitaciones sobre el tipo de empresas que pueden participar en estos procedimientos de

reestructuración empresarial. Y así, es posible configurar esta distinción en función de los

tres siguientes elementos:

a) Objeto social

b) Forma social

c) Otras situaciones legales especiales

Entrando en la consideración del primer aspecto enunciado, con carácter genérico

se admite la posibilidad de realizar fusiones entre empresas con objetos sociales distintos,

pues no tendría ningún sentido que la legislación limitara la realización de fusiones de tipo

conglomerado o vertical, viables desde una óptica económica'

Ello, sin embargo, no es óbice para que como señalan acertadamente Sequeira

Martín (Igg3,l13) y Sánchez Olivan (1993,86) determinadas actiüdades sólo puedan

ejercerse legalmente concretando su objeto social, cual es el caso de las entidades de

crédito y las compañías aseguradoras.

En concreto sobre estas últimas, quisiéramos destacar que en la Ley 30/1995 se

especifica que:

,, Las entidades aseguradoras no podránfusionarse con entidndes no aseguradoras, ni

absorberlas, ni ser absorbidas por entidndes no aseguradoras" (art.23.2).

De la misma manera, las sociedades de garantía recíproca sólo podrán fusionarse

entre sí (art. 55 Ley 111994). remitiéndose parte de su regulación a la Ley de Sociedades

Anónimas.
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Por lo que respecta a la forma social, conüene poner de manifiesto que, en cuanto
al ámbito de aplicación del TRLSd éste se extiende a las sociedades limitadas y a las
sociedades comanditarias por acciones y, aquellos casos en que la sociedad resultante de
la fi¡sión sea una sociedad colectiva o comanditaria" a tenor de lo establecido en el art. 229
del RRM. Asimismo, también resulta aplicable a las entidades de seguros en aquello no
regulado por la propia I'ey 30/1995 y en la medida en que no se oponga a la misma y, a las
sociedades de garantía recíproca en determinados aspectos.

Ahora bien, al igual que es posible la participación en una fusión de sociedades
mercantiles con diferente forma social, la fusión de sociedades cooperativas sólo puede
llevarse a cabo entre aquéllas que participen de su misma nattra)eza según lo expresado en
el art. 94 de la Ley de Cooperativas (Sánchez Olivín,1993, 85).

En relación con la participación de sociedades ciüles, Gómez Pomia (1991,79)
considera dudoso que, aunque no parece que puedan señalarse obstáculos para admitir la
participación de una sociedad civil en una operación de fusión, puedan participar sociedades
civiles y mercantiles entre sí, ya que considera que se trata de un procedimiento privativo
de las sociedades mercantiles.

Por último, a efectos del tercer enfoque, cabe diferenciar aquellas fi¡siones
celebradas entre empresas con situaciones legales peculiares, independientemente de su
objeto y forma social, nos referimos concretamente a los supuestos de:

fusión de sociedad en liquidación,

fusión de sociedad en quiebra y;

fusión de sociedad en suspensión de pagos.

Sobre las primeras sólo se exige como requisito para su participación en un proceso
de fusión, que no se haya iniciado el reparto de su patrimonio entre los accionistas.

Mientras, que sobre las segundas, consideramos que es posible su intervención,
puesto que el propio RRM en su art.227 se refiere al supuesto en que alguna sociedad que
se fusiona se encuentre en tal situación. Y en consecuencia, también puede considerarse
posible la participación de una sociedad en suspensión de pagos.

L V Z

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



Si bien, como señala Sánchez olivan (1993,88-89), generalmente con carácter

preüo a la fusión la sociedad que desee hacerse cargo de tales empresas en crisis' negociará

con los acreedores la..reflotación" de esta empresa,para una vez tealizada, iniciar el

procedimiento de fusión.
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II. 6. NORMATIVA CONTABLE

A propósito de la problemática contable de las fusiones, asp@to que abordamos con
detalle en el capítdo siguiente, hay que subrayar que, con carácter general, no existe en la
actualidad ninguna normativa contable específica sobre fusiones.

Al respecto el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC, 1993a)
publicó en 1993, en su Boletinn.o 14, el Borrador de Normas de Contabilidad sobre
Fusiones y Escisiones de Sociedades ( BNCFES), cuyo texto definitivo aún no ha sido
emitido.

Por lo que se refiere al ámbito de las entidades de crédito, en la norma primera de
la Circular del Banco de España n." 4/1993, de26 demarzo, sobre modificación de la
Circular 4/1991, de normas de contabilidad de las entidades de crédito, se especifica el
tratamiento contable de las revalorizaciones derivadas de procesos de fusión entre entidades
de crédito46.

a 6 Sobre esta problemática puede verse Gómez Albero ( I 995, 59 I -60 l).

204

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



I.

TI.7. REFLEXTONES FINALES

La normativa española sobre defensa de la competencia es aplicable a aquellas

fusiones que conduzcan a una posición de dominio en el mercado español,

considerándose que ésta se produce cuando la cifra de volumen de ventas global en

España del conjunto de empresas fusionadas supere durante el último ejercicio

contable, la cifra de veinte mil millones de pesetas (o se alcance una cuota igual o

superior aJ.25 por ciento del mercado nacional) y, al mismo tiempo, no se rebase un

volumen de negocios superior a los 250 millones de Ecus, pues en tal caso como

regla general sería de aplicación la normativa comunitaria. Ahora bien, si se supera

este ultimo límite comunitario y, las empresas participantes en la fusión realizan más

de las dos terceras partes de su volumen de negocios en España será de aplicación

la regulación española.

Los beneficios fiscales preüstos en el régimen especial de fusiones en el período

1981-1993, fueron concedidos a la mayor parte de los expedientes que lo

solicitarorL en concreto al 83,4 por ciento del total. El sector que mayor solicitudes

presentó fue el industrial con un porcentaje del 45, 7 por ciento, seguido del sector

de actividades bancarias y aseguradoras que representó un2I,5 por ciento y, a

continuación del sector de la alimentación con algo más del 14 por ciento. Menores

participaciones obtuvieron el sector de la construcción y el comercial, con el 7,2 por

ciento y el 4,9 por ciento respectivamente, mientras que el sector del transporte

presentó solicitudes que representaron el 4 por ciento del total.

El estudío de la evolución de las participaciones sobre el total de expedientes

soücitados a lo largo del período 1981-1993, indica que el sector industrial registró

su mayores cotas de participación durante los primeros años, esto es, hasta 1986,

disminuyendo a continuación, mientras que el sector de la banca y seggfos alcarzó

una participación menor durante los primeros años, pero con una tendencia

creciente hasta alcanzar su máximo en 1988, experimentado luego un moderado

descenso. El sector de la alimentación, registró en general una participación sin

grandes oscilaciones hasta 1990, iniciandose a partir de esta fecha un incremento

anual de su participación, cuya cota máxima se situa en 1993.

2.
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4. Tales beneficios fiscales supusieron importantes ahorros para la empresas

participantes en estos procesos de reestructuración empresarial, que se cifraron en

499.045 millones de pesetas, de los que su mayoría (el 95, I por ciento)

correspondieron al impuesto de sociedades, mientras que los beneficios derivados

del ITP y AJD no llegaron a representar el 5 por ciento del total; experimentándose

los mayores ahorros fiscales desde 1988 hasta 1992.

La actual normativa fiscal contempla para las fusiones un régimen general y otro

especial, sustentado en el espíritu de la neutralidad impositiva.

La regulación mercantil con carácter genérico se distingue por la supresión del

derecho de separación de los accionistas y, al mismo tiempo por la exigencia de una

amplia documentación que garantice la salvaguardia de los derechos de accionistas,

trabajadores y acreedores en general.

Por lo que se refiere a la normativa contable española, hay que destacar que ésta en

la actualidad se encuentra pendiente de desarrollo.

5.

6.
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CAPÍTULO III:

ASPECTOS CONTABLES DB LAS FUSIONBS

EMPRESARIALES

El objeto de nuestralabor consiste en analizar los aspectos contables fundamentales

de los procesos de fusión de empresas con especial referencia al ámbito español. No

obstantg como fase preüa a tal estudio, estimamos conveniente analizar la concepción del

término't¡sión" desde la óptica contable, considerando no sólo el planteamiento español,

sino también los principales pronunciamientos contables emitidos en el á¡ea anglosajona:

Estados Unidos y Reino Unido, así como por organismos internacionales, en concreto por

el International Accounting Standords Committee (en adelante, IASC).

En el siguiente subapartado, abordamos las soluciones adoptadas sobre la

contabilidad de las fusiones por dicho organismo intemacional y, las establecidas en Estados

Unidos y el Reino Unido. Estos últimos, contemplados como dos de los países en los que

existe una mayor experiencia sobre este tipo de operaciones de concentración empresarial.

A continuaciór¡ el propósito de nuestra labor se centra en el análisis de la

contabilidad de las fusiones empresariales circunscritas al contexto español. Con esta

finalidad, y ante la ausencia de una normativa contable específica sobre ellas, hemos optado

por estructurar tal estudio, abordando en primer lugar la actual situación de la contabilidad

de las fusiones, contenida esencialmente en la regulación mercantil y fiscal, para

seguidamente, analizar las perspectivas de futuro sobre esta problemática contable que se

sustentan en el Borrador de Normas de Contabilidad aplicables a Fusiones y Escisiones de

Sociedades (BNCFES) emitido por el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas.

Asimismo, dentro del estudio de la actual normativa española sobre fusiones y de

la normativa proyectada, hemos incluido un anáLlisis comparado con las nonnas del IASC

y oon los pronunciamientos de Estados Unidos y del Reino Unido.
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IIL1. EL coNcnpro DE FUSIóN nnson EL puNTo DE
VISTA CONTABLE

Si bien este enfoque también cabría incluirlo dentro de la aproximación económic4

hemos considerado relevante desglosarlo de ésta, por cuanto constituye un punto de üsta

que no ha sido tradicionalmente incluido a la hora de trazar los rasgos deümitadores del
concepto de fusión.

Nuestro propósito consiste, pues, en anahzarlo,pero ahora alaluz de los principales

pronunciamientos contables emitidos al respecto tanto en el ámbito internacional como en
España. Para ello, abordamos como primer paso, la posición adoptada desde la óptica de

organzaciones internacionales de carácter contable, como el IASC, así como por

organismos anglosajones emisores de normas contables, en particular pertenecientes a
Estados Unidos y al Reino Unido. Con este bagaje, a continuacióq examinamos el
tratamiento est¿blecido por organizaciones e instituciones contables españolas, de manera
que el estudio comparado de la idea de fusión expresada en estos distintos ámbitos, permit4

en definitiv4 situar la posición española en relación con otros pronunciamientos contables
y con otros países.

La elección de los dos mencionados espacios geográ"ficos dentro del contexto
intemacional @stados Unidos y Reino Unido) no sólo obedece alliderazgo del primero en
el mundo económico, sino al importante papel que hajugado en el desarrollo de las fusiones
empresarialeE pues no en varro puede considerarse a Estados Unidos como la cuna de estos
procesos de concentración, siendo el pionero en el desarrollo de las diferentes oleadas de
fusiones acaecidas en el tiempo. Y así McCann y Gilkey (1990, 15) señalan que la primera

oleada de fusiones se produjo en Estados Unidos a finales del siglo KX y comienzos del
XX, y en parecidos términos Chandler (1988, 444) sitúa las primeras fusiones legales
norteamericanas en la década de 1880.

En relación con el Reino Unido, aparte de constituir un caso europeo perfectamente
válido para analizar esta cuestión, no hay que olüdar la fuerte interrelación que existe con
Estados Unidos debido a los lazos económicos y políticos que los unen, por 1o que el
estudio de ambos entornos nos proporciona una perspectiva enriquecedora que reúne la
quintaesencia de la posición anglosajona sobre este concepto. Además, se trata del país
europeo que con mayor fuerza ha üüdo estos procedimientos de combinación empresarial.
Tal es así, que ya en 1990 alcarzaba el primer puesto por países con el 33 por ciento del
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total de fusiones y adquisiciones europeas y, más aún, durante los tres primeros trimestres

de 1992 el Reino Unido lamaba 778 ofertas con un valor de 27,954 millones de dólares,

querepresentaban respectivamente, el 44 por ciento y el 90,83 por ciento en relación con

el volumen de ofertas lanzadas e importe total del resto de países miembros de la Unión

Europea (Post, 1994, 18 Y 26).

M.1.1 F'UENTES REGULADORAS DE REFERBNCIA

Si consideramos en primer término a los organismos de caricter mundial emisores

de normas contables entre ellos podemos destacar, sin lugar a dudas, el IASC; creado en

1973 a iniciativa de un grupo de organizaciones profesionales privadas y con sede en

Londres, constituye la institución internacional más relevante en cuanto a la emisión de

nonnas contables, destacando en especial, su labor armonizadora y' en cuyq seno se

alimentan la mayoria de las organizaciones contables de los países económicamente más

desarrollados 07. Como es sabido, España forma parte del IASC por ser miembro del mismo,

el Instituto de Auditores-Censores Jurados de Cuentas'

Las normas y documentos emitidos por esta entidad en materia de fusiones y sus

posteriores modificaciones son las que aparecen esquemáticamente en el cuadro 33'

La principal fuente normativa referida a fusiones se hallaba en la norma internacional

de contabilid ad 22 titulada 'tontabilidad de combinaciones de empfesas".

Con posterioridad, en 1989 el IASC, ante las críticas de las que era objeto debido

a que en sus noñnas los criterios contables permitidos eran muchos más que los prohibidos,

emite el Borrador de norma (F,xposure Draft 32) "Comparabilidad de los estados

financieros". Este proyecto pretendía reducir a una, las posibilidades preüstas en la forma

de contabilizar una serie de cuestiones, y en el supuesto de que ello no fuera posible, se

introducía un tratamiento preferente, que de no ser seguido por las empresas, obligaba a

realizar una conciliación de la información obtenida, con aquélla otra que se hubiera

alcarzado en el caso de aplicar el criterio establecido como preferente.

a? Un estudio más detallaclo sobre el IASC se puede e,noontrar, eote otros, en: García Benau et alt' (1996'

102-ll8);Mueller etah.(1994,cap.3);Yelaetalt.(1995, 109-ll l); Lanez(1993);S¿íuohezFernrlndezde

Valderrama (1991, 23-45) y Montesinos (1983, cap. l).
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CUADRO 33

Normativa del IASC sobre combinaciones de empresas

NORMATTVA PUBLICACIÓN ENTRADA EN VIGOR

NIC 22 Accounting for Busrness
Combin¿tions

Noüembre 1983 Enero 1985

ED 32 Comparabüty or Finanoial
Statements

Enero 1989

Statement of Intent:
Comparability of Financi¿l
Statements

Julio 1990
Enero 1995

ED 45: Business Combinations Junio 1992

NIC 22 Business Combinations Noüembre 1993* Enero 1995

ED 61 Business Combinations Agosto 1997

* fecha de aprobación por el IASC.

La NIC 22 Accounting for Business Combinations era precisamente una de las
nonnas sometidas a revisiórg en el sentido de reducir los diferentes procedimientos posibles

de contabilización que contenía.

A pesar del empeño mostrado por subsanar estas dificultades, el IASC de nuevo se
vio sometido a presiones y reprobación por parte de organizaciones profesionales e
instituciones normalizadoras, que hicieron que modificara sus iniciales pretensiones, aunque
sin abandonar sus objetivos últimos, de modo que se establecieron diferentes vías y plazos

de adaptación para las distintas norm¿N involucradas. Este proceso desembocé en 7990, en
una nueva fórmula ajena a la habitualmente adoptada por este organismo, nos referimos a
la Declaración de Intenciones (Statement of Intent), mediante la cual se incorporaron a la
prirnitivaMC Z2laspropuestas contenidas en elED 32; óptandose ahora por presentar un
tratamiento de referencia, at:avezque otro tratarniento alternativo permitido, para aquellos
puntos en los que no fue posible redueir a uno los diferentes criterios preüstos (Gonzalo
y Tua, 1997,55).

Con posterioridad se realizaron trabajos en el proyecto de norrna ED 45:
'Combinaciones de empresas'", esto es, sobre la NIC 22 reüsad4 siendo publicado dicho
proyecto en1992.
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Es en 1993 cuando se realiza la publicación de la nueva noÍna reüsada, la NIC 22

Business Combinationsas (en adelante designaremos a esta nonna como NIC 22) , cuya

entrada en ügor se produjo para aquellos estados financieros que comelzaran el 1 de enero

de 1995, o después de dicha fecha. Esta nolma deroga a la antigua NIC 22 Accountingfor

B u sine s s Combinati ons.

Ahorabier¡ durante 1997 eIIASC ha publicado un nuevo Exposure Draft rclativo

a la contabilidad de las combinaciones empresariales, ED 61 Business Combinations, con

el objeto de introducir ciertas modificaciones sobre la anterior NIC 22, el cual como se

indica en su propia introducción incluye propuestas consistentes con los siguientes

fuposures Drafts:

ED 55 Impairment of Assets (Mayo 1997):

ED 59 Provisions, Contingent Liabilities and contingent Assets (Agosto

1ee7);y
ED 60 Intangible Assets (Agosto 1997).

Estados Unidos, en sintonía con su papel pionero en la aparición de las fusiones

empresariales, es también el país que antes se ocupó de desarrollar pronunciamientos sobre

la cuestiónae. Estos últimos, por lo que respecta a organismos de iniciativa privada, son

fundamentalmente, los que de forma sintética se recogen en el cuadro 34. Nótese que

también han sido incluidos aquéllos relativos al fondo de comercio por su relevancia en la

contabilidad y valoración de estos procesos de concentración.

a I Una taducción de esta norma puede oonsultarse en Bastante (l 995, 7 6-89).

ae Acerca de los diferentes organismos contables norteamerioanos emisbres de normas puede oonsultarse:

Cuadro y Valmayor (1992); Cañibano (1995,670-673); Esteo (1995a, 137-15l)'

a

o
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CUADRO 34

Evolución de los principales pronunciamientos contables relativos a
combinaciones de empresas en Estados Unidos

ORGANISMO
: . , . r

. EMISOR ,
NOntvrnrÑA

: :  .  i  r r  .  ,
PUBLICACIÓN

AIA (American

Institute of
Acoountants)

ARB No. 24 Accounting for
Intancible Assets

Recogido en el ARB No.

43

Dioiembre 1944

AIA ARB No. 40 Business
Combinations

Reoogido eu eI ARB No.

43

Septiembre 1950

AIA ARB No. 43 Restatement and
Reüsion of Accounting
Research Bulletins, oapítulo 7C-
Business Combinations,
oapítulo 5 Accounting for
Intangible Assets

No afeota a oAos
pronunciamientos.

C ap ittlo 7 C sustituido por
eIARB 48.
Capífirlo 5: enfre otros,
afectadopor APB 16y
APB 1;prinafos8y l0
enmendados por SFAS 44.

Junio 1953

AICPA (Ametioan

Insütute of

Certified Public

Accountants)

ARB No. 48 Business
Combinations

Sustituido por el APB 16 Enero 1957

AICPA ARB No. 5l Consolidated

Financial Statements

No afecta a otros
pronunciamientos.

Entre otros, sus párrafos 7
y 8 fueron sustituidos por el
APB 16, y su párrafo 17
por SFAS 96. Su nota a
pie de página I suspendida
porelSFAS 111.

Agosto 1959

AICPA APB Opinion No, 6 Status of
Accounting Researoh Bulletins,
prírrafos l2(a),22y 15

Pánaf.l2(a)y 22
susütuidosporelAPB 16.
Pánafo 15 supe,ndido por
eIAPB l7

Octubre 1965
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oncÑsnno
. ,"t6g[¡i,.'l',

Diciembre 1966Enmienda el prárrafo 12 del

ARB48.

SuspendidoporelAPB 16

APB OpinionNo. l0 Omnibus

Opinion-1966, pánafo 5

Poolings oflnterest-

Restatement of Finanoial

Statements

Aeosto 1970Sustituye parcial o

tot¿lmente al ARB 43,

ARB 48,

ARB 51, APB 6, Y APB

10.
Enmienda pafe del ARB

5l  yAPB l l .

Afeotado parcialmente Por:
SFAS 71,96,38,87,10
106 .79 .  l 09v  l 2 l .

APB Opinion No. 16 Business

Combin¿tions

Agosto 1970Sustituye paroial¡oente al

ARB 43 y APB 6.

Afeot¿do parciahnente por:

SFAS 2, 7 1,72, 96,30, 109

APB Opinion 17 Intangible

Assets

No ¿feota a ningun
pronunoiamiento

lnterpretations No. I 5, 17,

24y 26 enmendadas por

SFAS l0; y No. 30

enmendadoporSFAS lll.

Diciembre 1970-

Marzo 1973
Büsiness Combinations:

Acoounting lnterpretations of

APB OpinionNo. 16 (AIN-

APB 16) (*)

No afecta ni es afectada Por

ningún pronunciamiento
Intangible Assets Unofficial

Accounting Interpretaüons of

APB OpinionNo. 17

Febrero 1975No afecta ni es afectado
por ningún
pronunciamiento

Interpretation No. 4

Appücability of FASB

Statement No. 2 to Business
Combinations Accounted for bY

FASB (Finanoial

Acoormting
Standards Board)

2 ! 3
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, r : l

oRGANISMo
I  . t :  . , .  :  i

,  'EMISOR,,, i
SITUAqIÓÑ

FASB SFAS 10 Extension of
" C'r¡nr{father" Proüsions for
Business Combinations (an

amendment of APB Opinion
No.16)

Enmienda aIAPB 16,
prirrafo 99 y al AIN-APB
l6,Interpretao. No. 15,17 y
24.

No afectadoporningún
Dronunciamiento

Octubre 1975

FASB Inte4xetaüon No. 9 Applymg
APB Opinions No. 16 and l7
When a Savings and Loan
Association or ¿ gimil¿¡

Institution Is Acquired in a
Business Combination
Accounted for by the Purohase
Method (An interpretation of
APB Opinions No" 16 and 17)
(En forma abreviada FIN 9)

No afecta a ningun
pronunciamiento

Prirrafos 8 y 9 enmendados
por SFAS 72

Febrero 1976

FASB Interpretation No. 2l

Accounting for Leases in a

Business Combination (an

interpretation of FASB

Statement No. l3)

No afecla ni es afectado
por ningrin oto
pronunoiamiento

Abril1978

FASB SFAS 38 Accounting for
Preacquisitions Contingenoies
of Purchased Enterprises (an
amendment of APB Opinion
No.16)

EnmiendaalAPB 16,
párrafo 88.
Eqmendada en sus párrafo
2 por SFAS 96 y 109;
pánafo 5 enmendado por
SFAS 109; y nota a pie de
págna2susütuida porel
FAS IO9.

Septiembre 1980

FASB SFAS 44 Aocounting for
Intangible Assets of Motor
Carriers (An amendme,trt of
Chapter 5 ofARB 43 and an
interpretation of APB Opinions
17 and 30)

EnmiendaARB 43,
oapítulo 5, prirrafo 8 y 10.

Enmendado en su
párrafo 6 por SFAS 96 y
109.

Diciembre 1980
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NORMATIVA
, t  i :  l : i  L  ,  t i  :  t r  . , i i i . .  i , r r l  l

Febrero l98lNo afecta aningun
pronunoiamiento

Suspenüdo por el SFAS

96 y 109.

Teohnical Bulletin No. 8l-2

Aocounting for Unused

Investuent Tax Credits

Acquired in a Business

Combinaüon Aocounted for bY

üe Purchase Method

Diciembre 1982Entre otros, susPende el

prárrafo6delAPB 16Yel

prírrafo 7 del APB 17.

Ente otos, se ha

enmendado su prírrafo 46 Y
suspendido su prírrafo 18 Y
nota a pie de página 12 por

el SFAS 96 y 109; prírrafos

9y l0 enmendadospor
SFAS I2I

SFAS 7 I Accounting for the

Effects of Certain Types of

Regulation

Febrero 1983Enmienda APB 17,

prirrafos 29 a 3 l, y FIN 9

prírrafos 8 y 9.

No afectado por ningún

pronunoiamiento

SFAS 72 Accounting for

Certain Acquisitions of Banking

or Thrift Insütutions (an

amendment of APB Opinion

No. 17, an interpretation of

APB Opinions 16 and 17, ¿nd

an amendment of FASB

Febrero 1984Enmienda al APB 16,
párrafo 96.
No afectado por ningun

pronunciamiento.

SFAS 79 Elimination of Certain

Disclosures for Business

Combinations by Nonpubüo

Enterprises (an amendment of

APB OpinionNo. 16

Dioiembre 1985No afeota ni es afeotado
por ningún
pronunoiamiento

Technical Bulletin No. 85 - 5

Issues Relting to Accormting for

Business Combinations (FTB
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ORGANISMO
i , l r r l

EMISOR.
NolYfrvA

SFAS 87 Employers'
Aocounting for Pensions

Enmienda aIAPB 16,
p¿inafo 88 y suspende la
nota a pie de página 13 del
APB 16.

Enmend¿do en su prirrafo 8
por SFAS 106 y, en su
p¿inafo 37 por SFAS 96 y
109. Su nota a pie de
página 3 fue suspendida

el SFAS 106.

Dioiembre 1985

Technical Bulletin N'. 85 - 6
Accounting for a Purchase of
Treasury Shaes at a Price
Sipifrcantly in Exoess of üe
Current Market Price of the
Shares and üe Income
Statement Classification of Cost
lncurred in Defending agains a
Talieover Atempt (FTB 85 -

No afecta ni es afectado

por ningún

pronunciamiento.

Diciembre 1985

SFAS 96 Accounting for
lncome Taxes

Entre otros, enmienda: los
prirrafos 87 y 88 del APB
16, el pránafo 30 del APB
17,pánafo2ynotaapie
de página 2 del SFAS 38,
prirrafo 33 y 96 del SFAS
89.
Suspende el prfurafo 89 del
APB 16, y el párafo 18 la
nota a pie de página 12 del
SFAS 7I.

Sustituido por el SFAS

Diciembre 1987
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Nofffr,v4

Ente otos, enmienda el

prinafo 88 del APB 16, Y el

pánafo 8 del SFAS 87;

suspende la nota a pie de

página 3 del SFAS 87.

No está afectado Por otros

Dioiembre 1990SFAS 106 Employers'

Accounting for Postretiremenl

Benefits Other Than Pensions

Febrero 1992Ente otos afeota a APB

l6y 17, SFAS 38, 44, 71,

87, 96 y Technical Bulleti¡

No.8 l -2.

lla sido enmendado su

párrafo 36(b) por SFAS

115; y el pránafo 36(e) por

SFAS I23.

SFAS 109 Accounting for

Income Taxes

Noviembre 1992Enmienda la nota a pie de

página I del ARB 5l; Y el

No.30 delAIN-APB 16.

No afectado por otros

SFAS I I I Recission of FASB

Statement No. 32 and Technical

Correcüons

Marzo 1995Enmienda entre otros: APB

16, prirrafo 88 (o); APB 17,
prírrafo 3l y, prirrafo 9 Y l0

del SFAS 71.

No afectado por otos

SFAS l2l Accounting for üe

Impairment of Long-Lived

Assets and for Long-lived

Assets to Be Disposed Of

(*) Incluye 39 Interpretaoiones.

Junto a estos pronunciamientos deben incluirse los Emerging Issues Task Force

Issues relativos a las combinaciones de empresas emitidos por el FASB (1996b,4871-

4874).

Esta visión sinóptica nos proporciona, al menos una noción intuitiva de la intensa

y fructífera elaboración de normas, en una constante evolución para conseguir unos

pronunciamientos acordes con el concepto anglosajón de true andfair view.
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De acuerdo con ello, se desprende, pues, que la regulación del concepto de fusión
se encuentra contemplada principalmente en el APB 76 y en los posteriores
pronunciamientos que lo modifican y amplían.

Sin embargo, hay que subrayar que en la actualidad, el FASB ha incluido en su
agenda de trabajo un proyecto sobre la contabilidad de las combinaciones de empresas y
activos intangibles. Este proyecto reconsiderarála goia contable establecida hace más de
veinte años en el APB 16 y APB 17, siendo ésta una oportunidad para armonizar estas
normas norteamericanas con las de otros paises IASC (KPMG,1996,79).

En efecto, dicho organismo incluyó en agosto de 1996 en su agenda de trabajo un
proyecto sobre las combinaciones de empresas. El objetivo de este proyecto es emitir una
nonna que establezca la contabilidad financiera y las norrnas sobre los estados financieros
de las combinaciones de empresas y los inmovilizados inmateriales adquiridos; aunque
también se pretende aprovechar la ocasión para avanzar en la comparabilidad de los estados
contables en el ¿ámbito ntemacional y, en este sentido, se señala Ia existencia de proyectos
similares en Canada, el Reino Unido o en el propio IASC (FASB,lgg7,3').

En el Reino Unido, por su parte, los principales pronunciamientos sobre la materia
son los que figuran en el cuadro 35. En donde también se han incluido los referidos al
fondo de comercio por las mismas razones aducidas con respecto al cuadro 34.

Junto a esta normativa, otras fuentes de regulación son las leyes de sociedades de
1985 y 1989, esto es, the Companies Act l9B5 y the Companies Act I98g (Begg,1995).
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CUADRO 35

Evolución de los principales pronunciamientos contables relativos a

combinaciones de empresas en el Reino Unido

ORGANISMO
EMISOR

DOCUMENTO FECHA DE
;  l t ,  . ,  , ; ' . ,

EMISION

ASC (Acoounting Standards

Committee)

SSAP 22 "Accounting for
goodwill"(*)

Dioiembre 1984
(revisado:julio 1989)

ASC SSAP 23 "Acoounting for acquisitions

and me(ge(s"(**)

Abril 1985

ASC ED 47 "Accounting for Goodwill" Febrero 1990

ASC ED 48 "Acoounting for acquisitions

and mergers"

Febrero 1990

ASC ED 52 "Accounting for intangible

fixed ¿ssets"

Mayo 1990

ASC ED 53 "Fai¡ value in the contex of

acouisition accounting"

Juüo 1990

ASB (Accounting Standards

Board *'f'k)
Discussion Paper "Fair values rn

acouisiüon aooounting"

Abril 1993

ASB FRED 6 "Acquisitions and mergers" Mavo 1993

ASB FRED 7 "Fai¡values in acquisition

aocountine"

Diciembre 1993

ASB FRS 6 "Acquisitions and mergers" Sentiembre 1994

ASB FRS 7 * Fair Values in acquisiton

acoountie"

Septiembre 1994

ASB FRED 12 "Goodwill and Intangible

Assets"

Junio 1996

ASB FRED l5'Impairment of fixed assets
¡nd omdwill"

Junio 1997

(*) Aparte de las reírsiones oontenidas en el ED 47 yED 52, ha sido modifioado en los prirrafos 48 al 5l por

el FRS 6 y en los prírrafos 14,23,27,30 y 33 por el FRS 7.

(**) Ha sido susituido por el FRS 6.

(***) organismo independendiente que sustituyó en 1990 al ASC.
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Por tanto, en el Reino Unido el concepto de fusión se encuentra fundamentalmente
contenido en el actualmente vigente FRS 6, resultado de un profundo proceso de debate
y elaboración50.

En España, las organrzaciones de carácter privado no han desarrollado ninguna
nonna contable sobre las fusiones empresariales, sólo AEC,\ como ya se apuntó a
propósito del concepto de fusión desde una perspectiva estratégica, ha elaborado principios
sobre fusiones pero no desde la óptica contable sino desde la organuativa.

Ha sido, en cambio, un organismo de carácter público, el Instituto de Contabilidad
y Auditoría de Cuentasst (ICAC) el encargado de llevarla a cabo, quien publicó en su
Boletín número 14, en octubre de 1993, el Borrador de Normas de Contabilidad aplicables
a Fusiones y Escisiones de Sociedades @NCFES). Este Instituto, ya en el Real Decreto
1643 de 20 de diciembre de 1990 por el que se aprobó el Plan General de Contabilidad
(PGC), reconocía en su prólogo, la necesidad de desarrollar unas noñnas contables propias
para las fusiones empresariales por sus indudables particularidades contables y valorativas.

Conviene poner de manifiesto que, dada la condición de Borrador que presenta el
BNCFES, ello significa que el mismo no es en modo alguno de obligado cumplimiento para
las empresas españolas. Si bier! en el supuesto de su posterior aprobación, hay que indicar
que, a raiz de la sentencia de la Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal
Superior de Justicia de Madrid de fecha de 19 de enero de 1994, se cuestiona el principio
de jerarquía que parecen no respetar las Resoluciones del ICAC, al introducir tales
Resoluciones cambios en un Real Decreto como es el PGC (Al respecto puede verse:
Expansión, 7 /7 / 1994, pá9. 73).

En la actualidad las sociedades españolas se rigen, sobre todo, por lo especificado
en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas (Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 20 de diciembre, en adelante TRLSA). No obstantg pueden encontrarse
algunos desarrollos legislativos especiales para determinados tipos de empresas en función

50 Sobre la evoluoión y diferencias ente los sucesivos borradores y pronunoiamientos emitidos, puede verse:
Nailor (1994, 82); Aoher (1994,91-92);Patient et alt. (199a, 104); Peerless (1993, 95); Willott y Smirh (1993, 95)
y, Gray (1988,20-24).

51 En España, como es sabido, es esta institución dependiente del Ministerio de Economía y Hacienda, la
encargada de elaborar la normativa contable. Si bien, ha delegado en alguna oha institución el desarrollo de normas
contables específicas, como es el caso de las normas contables relaüvas a sociedades que cotizan en el meroado de
valores, de las que se ooupa la comisión Naoional del Mereado de valores (cNlv[v).
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de su particular objeto social, como sucede por ejemplo para las entidades

financieras.Nótese que el BNCFES en su introducción dice que las noÍnas en él contenidas,

lo son para aquellas empresas para las que no se hubieran preüsto noñnas especiales sobre

fusiones.

Conforme a lo expuesto, dentro de los distintos pronunciamientos relativos a

fusiones formulados por organizaciones contables, es la AIA en Estados Unidos quien

publica el primer documento sobre la cuestiÓn, concretamente a finales de 1944; a

continuación lo hace el IASC, seguido del Reino Unido en 1985 y, a mayor distancia se

sitúa España que, hasta 1993 no publica su primer Borrador de normas sobre fusiones.

Como puede observarse en el caso de Estados Unidos así como del IASC sus

normas se refieren a combinaciones de empresas (business combinqtions) y no

expresamente a fusione s (mergers); mientras que en el Reino Unido se habla de la

contabilidad de adquisiciones y fusiones. No obstante, esta variación en la designación de

las normas, no esconde un tratamiento muy diferente' sino que como veremos existe un

gran paralelismo entre ellas.

por lo que respecta a España, el Borrador de norma existente, se refiere a las

fusiones y escisiones empresariales, la razón de la inclusión de éstas últimas quizás pueda

hallarse influida por el hecho de que en los textos legales también se regulan ambas figuras

de forma correlativa (veáse el capítulo VIII del TRLSA) y, además porque el tratamiento

de las escisiones no añade ninguna problemática específica, sino que más bien es una

extensión de los casos de fusión.

M.1.2. LA POSICIÓN ONT.IASC

En una primera aproximación, resulta interesante profundizar en la definición que

esta organización ofrece de una combinación de empresas, según la cual es:

" Ia conjunción de empresas independientes en una enlidsd económica como resltado

de la unión de una empresa con otra o Ia obtención de control sobre los acfivos netos y

las operaciones de otra emPresd"

Entendiéndose por control:

2 2 L
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"lafacaltad de dirigtr la políticafinanciera y de explotación de una empresa, con objeto
de obtener beneficios en sus actividades" OTIC 22)

En el término combinación se incluyen, por tanto, las adquisiciones (obtención de
control) y las llamadas uniones de intereses. A cada tipo de combinación se le atribuye una
forma específica de registro conocidas como método de la compra Qrurchase method) y
método de Ia unión de intereses (pooling interest method), con importantes diferencias
valorativas y contables. La delimitación de la operación como adquisición o unión de
intereses no constituye, en modo alguno, una cuestión baladi, sin embargo, el hecho de que
su tratamiento contable se halle estipulado en unos mismos pronunciamientos denota que
se trata de formas de concentración que aunque no iguales, comparten muchas
características. Y precisamente por ser figuras afines, aumenta la dificultad para identificar
una y oüa.

Pasamos a fi1ar los rasgos característicos de las dos formas de combinación de
acuerdo con la normativa ya expuesta en el cuadro 33"

Por lo que se refiere a la adquisicióq hay que subrayar que la nueva norna en ügor
a partir de 1995 dedica un mayor esfuerzo que su antecesora a la delimitación de esta
figur4 pues ésta última sólo indicaba que se trataba de aquellas combinaciones que no
constituían uniones de intereses. Veamos como se define ahora:

"Una adquisición es wn operación en la que una de las empresas, la adquirente obtiene
control de los activos netos y las operaciones de atra empresa, la adquiridn" a cambio del
traspaso de activos, Ia existencia de un pasivo o Ia emisión de títulos de su propiedad".

Se considera que dicho control se consigue cuando una de las empresas que se
integran adquiera más de la mitad de los derechos de voto de la otra empresa combinada,
salvo que, excepcionalmente, se pueda demostrar claramente que tal propiedad no significa
control. Este requisito puede expresarse corno:

D:

D>0,5d

no de derechos de voto de la empresa adquirida que posee la
empresa adquirente.

no de derechos de voto que integran el capital de la empresa
adquirida.

Siendo,

d:

222
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Ahora bien, este control también se entiende que existe cuando pese a no obtener

más de la mitad de los derechos de voto, con motivo de la combinación una de las empresas

adquiera poder (pánafo 11):

sobre más de la mitad de los derechos de voto en virtud de acuerdos con

otros accionistas;

para dirigir la política financiera y de explotación de la otra empresa en

ürtud de pactos o acuerdos;

para nombrar o destituir a la mayoría de los miembros del consejo de

administración u órgano rector equivalente de la otra sociedad;

para emitir la mayoría de votos en reuniones del consejo de administración

u órgano rector equivalente de la otra empresa'

Además, al efecto de identificar en una combinación a la empresa adquirente se

señala que algunos de los elementos que permiten distinguirla son:

a) El hecho de que el valor de mercado de una de las empresas sea

significativamente mayor que el de la otra. En tales casos, la empresa

mayor es la adquirente. Matemáticamente, podría representarse como:

V a > V

Siendo, Va: valor de mercado de la empresa adquirente.

V: valor de mercado de la empresa adquirida.

La combinación se efectúa a través del intercambio de acciones comunes

con derecho .a voto por dinero; siendo en estos casos la empresa que

desembolsa el dinero la adquirente.

La dirección de una de las empresas combinadas controla la selección del

equipo directivo de Ia ofta empresa que se integra. En tales casos, la

empresa dominante es la adquirente.

Por último, hay que poner de relieve la inclusión de una modalidad particular: las

"adquisiciones inversas". Se trata de aquellas operaciones en las que una empresa "A"

obtiene la propiedad de las acciones de otra compañía'8", pero como contraprestación la

2 2 3
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empresa "A" no entrega dinero sino que emite acciones con derecho a voto que entrega a
la empresa'T1", de manera que ésta ultima se hace con el control de la empresa combinada.
En tal caso se considera que la empresa "A" ha sido adquirida por la empresa'T!" y, ésta
última, como empresa adquirente debe aplicar el método de la compra.

Con respecto a la unión de intereses, ésta es definida como aquella:

"combinación de empresas en la que los accionistas de las empresas que se integran
establecen contral sobre Ia lotalidod o prácticamente todos sus activos netos y

operaciones para lograr compartir mutuamente, de manera continuadn, los riesgos y

beneficios que o Ia entidad combinada, de nlforma que ninguna de las dos
empresas pueda identificarse como la adquirente""

Asimismo, la NIC 22 reconoce la existencia de otras condiciones a fin de identificar
la unión de intereses. En concreto menciona:

el hecho de que las gerencias de las empresas que se concentran participen

en la direceión de la empresa combinada (panafo la).

la existencia de un intercambio sustancialmente igualitario de las acciones
comunes con derecho de voto entre las empresas combinadas.

Sobre esta última cuestion se indica que con el fin de lograr un reparto mutuo de
los riesgos y beneficios de la entidad combinada (pánafo 16):

Se intercanrbian la mayoría, o todas, las acciones comunes con derecho de
voto de las empresas combinadas.

El valor de mercado de las empresas que se integran no difiere de forma
significativa.

Los accionistas de las distintas empresas combinadas mantienen
sustancialmente en la entidad combinada los mismos derechos v
participaciones que poseían antes.

z z¿+
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por contra, se distinguen una serie de circunstancias que aumentan la posiblidad de

identificar la existencia de una empresa adquirente en la combinación, y que al mismo

tiempo significan una disminución en el reparto mutuo de los riesgos y beneficios. Estas

circunstancias se producen cuando (pártafo l7):

Disminuye la igualdad relativa en los valores de mercado de las empresas

integradas y se reduce el porcentaje de acciones ordinarias con derecho a

voto que se intercambian.

Existen acuerdos financieros (antes o después de la combinación) que

proporcionan una ventaja relativa a un grupo de accionistas frente a los

demás.

La participación de una de las partes en el neto patrimonial de la empresa

combinada se halla condicionada a cómo funcione tras la integración la

empresa que controlaba anteriormente.

El cumplimiento de estas condiciones aleja, por tanto, la posibilidad de que la

combinación pueda considerarse como una unión de intereses.

M.1.3. LA POSICIÓN ADOPTADA EN ESTADOS UNIDOS

Conüene poner de manifiesto que, al igual que la normativa del IASC, la elaborada

en Estados Unidos versa también sobre las combinaciones de empresas, distinguiéndose

asimismo los dos procedimientos mencionados p¿Ira contabilizar las diferentes

combinaciones de empresas, es decir, el método de la compra y el de la unión de intereses.

En efecto, no hay que olvidar que los pronunciamientos estadounidenses son anteriores a

los del IASC, y éste último se encuentra muy influenciado por los criterios contables

desarrollados por organizaciones de este país, especialmente por el FASB.

Con relación a la adquisiciór¡ el APB 16 (párrafo 18) estima que es aquella

operación de concentración por la cual la entidad adquirente continúa la actividad

empresaria), mientras que la entidad adquirida es aquélla que cesa en el control de sus

activos y operaciones, ya que dicho control pasa a ejercerlo la compañía adquirente. Al

mismo tiempo, se considera sociedad adquirente, a aquella sociedad que después de la

combinación conserva o recibe la mayor parte de los derechos de voto. Esta, además por

a)

b)

c)

¿ ¿ J

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



lo general suele ser la compañía de mayor tamaño y la que procede arcal'r:ar la emisión de

acciones (parrafo 70).

Al respecto, Westonet alt. (1990; 730y 7aQ definen la adquisición como la compra

de participaciones de control en una firma" generalmente vta tender offir sobre las acciones

de la empresa objetivo. Mientras que la fusión es definida como cualquier operación en la

que se forma una única unidad económica a partir de la unión previa de dos o más

unidades.

Sobre las uniones de intereses, en primer lugar, resulta oportuno dejar constancia

de que no se proporciona directamente un concepto de tal figra, sino que se establecen una

serie de condiciones que han de cumplirse para que una combinación empresarial pueda

contabilizarse empleando el método de la unión de intereses (the pooling of interest

nethod). De suerte que puede decirse siguiendo a la profesora Mazanacin (1993,2) y, a

Wolket alt. (1984, 575-577) que, para que una combinación pueda ser considerada como

unaunión de intereses ha de satisfacer los requisitos recogidos en los párrafos 46 a 48 del

APB 16, los cuales pueden agruparse en torno a los siguientes tres criterios:

Las características de las empresas combinadas.

La forma de combinarse los intereses.

La ausencia de transacciones planificadas.

En concreto, se especifican doce requisitos que pueden resumirse como sigue:

L Características de las empresds combinadas

Se considera que no existen relaciones significativas entre las sociedades si se

cumplen las dos siguientes condiciones:

a) Cada una de las sociedades combinadas debe ser autónoma y no haber

funcionado como filial o diüsión de otra empresa en los dos años anteriores
al inicio del plan de combinación.

Entendiéndose como fecha del inicio del plan de combinación:

z z o
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La fecha en que las condiciones primordiales del plan son

anunciadas púbücamente o por otro medio puestas en conocimiento

de los accionistas de cualquiera de las sociedades'

La fecha en que se notifica a los accionistas de una empresa una

oferta de intercambio de acciones.

Las sociedades que se concentran deben ser independientes entre sí. En este

sentido se admite una participación antes de iniciarse la combinación con un

límite máximo del 10 por ciento del total de las acciones ordinarias con

derecho a voto.

2. Forma de combinarse los intereses

En relación con este segUndo aspecto, se establecen siete condiciones.

La combinación debe efectuarse en una única transacción o de acuerdo con

un plan especifico que debe concluir un año después de haberse iniciado

dicho plan.

La empresa adquirente deberá emitir acciones ordinarias con derecho a voto

a cambio, como mínimo, del 90 por ciento de las acciones de la compañía

adquirida. Por lo que el 10 por ciento restante del capital de la sociedad

adquirida puede compensarse mediante efectivo o mediante otra

contraprestación que no sean acciones ordinarias con derecho a voto.

Dentro del período que media entre los dos años anteriores a la fecha en que

se inicia el plan de combinación hasta la fecha en que se consuma tal plan,

ninguna de las sociedades que se van a integrar pueden modificar la

participación en su capital, a través por ejemplo de amortizar acciones,

ampliar capital, distribuciones a accionistas, etc.

La recompra de acciones con derecho a voto por parte de cualquiera de las

sociedades sólo se permite para fines distintos at de la futura concentración,

permitiéndose sólo la recompra de tales acciones si corresponde a un plan

sistemático establecido antes del comienzo del plan de combinación.

b)

a)

b)

c)

d)
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La parricipación de un accionista ordinario en la sociedad resultante debe

ser proporcional a la que tenía en su sociedad antes de la combinación

debido al intercambio de acciones realizado para efectuar la operación de

concentración.

Los accionistas de la sociedad resultante de la combinación no pueden ser

privadog ni entodo ni en parte, de sus derechos de voto en las acciones de

la sociedad combinada

La combinación debe estar terminada en la fecha en que frnaliza el plan y no

puede quedar pendiente la emisión de acciones u otras contraprestaciones

establecidas en dicho plan.

3. Ausencia de transacciones planfficadas

En relación con esta tercera categort4 el documento muestra tres requisitos:

La empresa resultante de la combinación, no debe tomar el acuerdo, ni

directa o indirectamentg de amortizar o recomprar ninguna de las acciones

emitidas para la combinación.

La sociedad combinada no puede participar en acuerdos de naturaleza

financier4 en los que se beneñcien los antiguos accionistas de las sociedades

combinadas, como por ejemplo entregar acciones emitidas para la

combinación como garantía de préstamos.

La sociedad nacida de la concentración no puede enajenar durante los dos

años posteriores a la combinación una parte significativa de sus activos,

salvo las enajenaciones normales en el desarrollo normal de su actiüdad y

las derivadas de duplicidades de elementos o exceso de capacidad.

Una ilustración de cuáI ha sido el empleo en la práctica de las dos modalidades
indicadas de combinación puede verse en el cuadro 36. En él puede apreciarse cómo para
el total de operaciones llevadas a cabo en Estados Unidos en el período 1970-7994Ia
mayoría han sido olasificadas como adquisiciones, en concreto más del 80 por ciento, lo que

e)

D

s)

a)

b)

c)

z z ó
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confirma que la mayoría de combinaciones constituyen adquisiciones empresariales.

Además, también hay que destacar cómo a partir de la década de los años setenta se reduce

drásticamente el porcentaje que representan las uniones de intereses sobre el total de

operaciones.

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



t970
t97l
t972
r973
1974
t975
t976
1977
1878
t979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
l99l
t992
1993
t994

139
100
r02
90
50
3 l
43
48
56
39
34
30
24
26
23
,, '|

22
2 l
t4
1 8
l 0
l 6
t7
2 l
l9

25
43
39
36
26
29
29
29
27
t7
l 8
t 6
t4
t4
l l
l 1
8
l0
6
8
5
9
9
10
8

155
133
160
163
t43
75
103
1 1 8
149
185
159
156
145
154
194
200
239
194
2t6
2t9
190
160
182
200
215

75
57
6 l
64
't4

? l
7 l
7 l
73
83
82
84
86
86
89
89
92
90
94
92
95
9 1
9 l
90
92

294
233
262
253
193
106
146
166
205
224
193
186
169
180
217
224
261
2t5
230
237
200
176
199
221
234

CUADRO 36

Empleo del método de la compra y de la unión de intereses
en Estados Unidos

Fuente: Adaptado de Davis (1996, 51).
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m.1.4. LA posrcróN anopr¡.DA BN EL RErNo uNrDo

Tal y como se apuntó antes, sus pronunciamientos se establecen explícitamente para

las fusiones y adquisiciones empresariales, a diferencia de lo previsto por el IASC y en

Estados Unidos, cuyas norrnas se refieren a adquisiciones y uniones de intereses. De la

misma mÍmera, estas dos modalidades son contabilizadas mediante dos métodos distintos,

el método de la fusión y el de la compra, respectivamente.

En el Reino Unido, la regulación actual sobre los conceptos de fusión y adquisición

se halla comprendida fundamentalmente en el Financial Reporting Standard 6 (FRS 6) y

en el Financial Reporting Snndard Z (FRS 7).

Antes de abordar la idea de fusión en ellos expresada" resulta interesante subrayar

la transformación sucesiva que han experimentando los diferentes pronunciamientos que la

regulan, puesto que ambos documentos son el resultado de un laborioso proceso en el que

se han sucedido varios pronunciamientos y borradores como cabe inferirse del contenido

del cuadro 35.

En especial es importante destacar que el verdadero caballo de batalla estriba en

determinar qué cualidades debe cumplir un proceso de concentración para ser considerado

como una fusión. En efecto, desde que en 1985 se emitiera el Statement of Standnrd

Accounting Practice 23 (SSAP 23) no han cesado los esfuerzos por aclarar una cuestión

tan complej4 y con límites tan confusos. Y así, Gray (1988, 23-24) propone aproximar o

unificar el tratamiento contable de las combinaciones de empresas, basándose para ello en

la premisa de que resulta irreal e impracticable distinguir los conceptos de mergers y

acquisitions y prueba de ello es que en estos términos suelen ser usados como sinónimos

en el lenguaje coloquial.

Precisamente en esta dirección en 1990 aparece el Exposure Draft 48 (ED 43)

sobre la contabilidad de fusiones y adquisiciones, cuyo objetivo primordial era diferenciar

de forma precisa ambos términos. Estos conceptos eran descritos del siguiente modo:

una adquisición consiste en la utilización de fondos por una empresa para

obtener el control o la propiedad de otra u otfas empresas. La adquisición

supone la existencia de una empresa adquirente y de una empresa adquirida

(parrafo 33).

23r
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una fusión es la reunión de varias empresas paralacoparticipación de los
riesgos y los beneficios derivados de la empresa fusionad4 donde ninguna
de las partes concentradas puede ser identificada como adquirente o
adquirida. Esto supone que las empresas originales se fusionan en una
entidad donde ejercen un poder y una influencia similares (pánafo 3a).

Además se establecían 7 estrictas condiciones, que eran imprescindibles para que
una combinación de empresas pudiera ser calificada como fusión. Tales condiciones de
forma sintetizada eran (apartado 1.11, ED 48):

No debe eústir empresa adquirente ni adquirida.

Ninguna empresa debe ejercer una influencia dominante en el seno de la
dirección de la nueva empresa.

Ninguna de las empresas preexistentes debe ofrecer sus acciones o partes
que comporten derechos limitados, a cambio de sus acciones propias.

Los intereses minoritarios subsistentes dentro de cada una de las empresas
participantes en la fusión no deben superar el 10 por ciento.

El tamaño de cualquiera de las empresas intervinientes en la fusión no debe
superar más del 50 por ciento el tamaño de cada una de las otras empresas.
El criterio del tamaño se mide por el porcentaje de participación o de
control poseído en la nueva empresa.

La porción de capital detentada en la nueva empresa por una de las partes
de la fusión no debe depender de los benefieios realizados por la actiüdad
que ésta detentara antes de la fusión.

Mas delantg en mayo de 1993 apareeía un nuevo borrador de norma, el Financiat
Reporting Exposure Draft ó (FRED 6) en el que se endurecían las condiciones relativas
a la distinción del concepto de fusión previamente expuestas en el ED 48. Este debate
culminaría un año más tarde con la publicación del FRS 6, en el que se establece una
definición y caractenzación muy similar ala de su correspondiente borrador.

a)

b)

c)

d)

e)

0
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En particular, en esta última normq la adquisición de empresas es definida indicando

que se trata de aquella combinación de empresas que no es una fusión. Se añade que en

muchas ocasiones, los accionistas de la empresa adquirida no obtienen una participación

continuada en la entidad resultante, sino que venden sus participaciones a cambio de

efectivo u otra contraprestación distinta a acciones. Además también se produce una

adquisición cuando todas las partes que intervienen en una combinación mantienen una

participación en la entidad combinada, pero tales partes no se unen en términos iguales, ya

que una de ellas posee un mayor grado de influencia que las demás y es vista como

adquirente de las otras entidades a cambio de acciones en la entidad combinada. Una

adquisición por lo tanto, es una transacción en la que, en esencia se produce la aplicación

de recursos por la entidad adquirente para obtener el control de una o más entidades,

mediante el pago de dinero o transferencia de otros acfivos, contrayéndose para tal fin

obligaciones o incuniéndose en la emisión de acciones (parrafo a5).

Vemos, pues, como existe una gran semejanza con la definición de adquisición

expuesta en la NIC 22 del IASC. Las similitudes son constantes, hasta tal punto que ello

mismo es reconocido en el propio FRS 6.

En relación al concepto de acquisitionsudarsanam (T995,161) indica que en una

adquisición la compañía adquirente compra las participaciones de los accionistas de la

empresa adquirida. Mentras que en la fusión los dos grupos de accionistas de las empresas

fusionadas continúan manteniendo sus participaciones, pero ahora las unen en una nueva

compañía.

Por otro lado, eI FRS 7 indica que la adquisición es:

"(Jna combinación de empresas que es contabilizada usando el método contable de la

compra" (pttrr:afo2).

Si fijamos nuestro interés en la noción de fusión, el FRS 6 especifica sobre ell4 que

se trata de:

"unq concentración de empresas que tiene como resultado la creación de una nueva

entidad que presenta estadosfinancierosformados de las partes en concentración, en la

Ete los accionistas de las entidndes se reúnen en und sociedad esencialmente igual para

Ia participación mutua en los riesgos y beneficios en Ia sociedad resultante, y en Ia que

ninguna parte, en esencia, obtiene control sobre la otra, o dicho de otro modo que sea

¿ 5 5
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dominante, ya sed en virtud de la proporción de los derechos de ss accionistas en Ia
entidad resultante, ya sea por la influencia de sus directivos o cualquier otra."

Pero además se explicita que para que una fusión cumpla la anterior definición debe
satisfacer cinco requisitos (párrafos 6 a l1). El no hallar cualquiera de ellos impide que la
combinación pueda ser contabilizada como una fusión:

Sobre el papel que cada parte ha desarrollado en Ia combinación.

Nnguna de las partes intervinientes en la concentración, puede ser descrita
como adquirente o adquirida por su propiajunta o administración o por otra
parte que intervenga en la operación.

Relativo a la participación de cada parte de la combinación en la elección de
la dirección de la entidad combinada.

Todas las partes participan en la elección de la estructura directiva y en la
selección del personal directivo, tales decisiones se toman sobre la base de
un consenso entre las partes, más que puramente mediante el ejercicio de los
derechos de voto.

3" En relación con los tamaños relativos de las partes en combinación.

El tamaño relativo de las entidades combinadas es semejante ya que ninguna
de ellas es dominada en ürtr¡d de su tamaño relativo.

4o Referente a si los accionistas de las entidades combinadas reciben cualquier
otra contraprestación mas que acciones proporcionales en la empresa
resultante.

La contraprestación equitativa recibida por los accionistas de las empresas
en concentracióq consiste principalmente en una participación proporcional
en el capital de la entidad resultante y cualquier otra contraprestación
distinta debe representar una parte insignificante del valor razonable de
dicha contraprestación.

I o
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Cuando una de las empresas combinadas haya adquirido, dentro de los dos

años anteriores a la combinación, acciones en otra de las entidades

participantes en la concentraciórg la contraprestación de la adquisición debe

ser tenida en cuenta al efecto de determina¡ si este requisito ha sido

satisfecho.

En la contraprestación no debe incluirse la distribución relativa a los

intereses de los accionistas minoritarios.

5o Sobre si los accionistas de las empresas combinadas mantienen una

participación en los rendimientos de sólo parte de la empresa combinada.

Los accionistas de cualquiera de las entidades combinadas no mantienen

ninguna participación importante en los rendimientos futuros de sólo una

parte de la entidad resultante.

En este sentido se estipula que ningún accionista de cualquiera de las

empresas combinadas puede mantener tal clase de participación.

En este mismo pronunciamiento, se señala además (párrafo 44) que una fusión

constituye un caso particular de combinación de empresas en el que dos o más partes se

unen para aicat:zar la participación mutua de los beneficios y riesgos derivados de la

empresa combinada, en la que es sustancialmente, una sociedad igual. En donde, ninguna

parte puede ser considerada como adquirente del control de otra" o convertirse en

controlada por otra, y los estados contables de la entidad resultante de la combinación

deben ser contemplados como los de una nueva entidad ampliada, en la cual se produce la

continuación de cada una de las entidades concentradas.

Es más, la dificultad inherente a la distinción de ambas figuras, se constata en el

hecho de que en el FRS 6 se dedica una buena parte de su extensión (parrafos 54 a77) a

profundizar y desarrollar cada uno de los cinco mencionados requisitos o condiciones

estipulados en la definición de fusión, pudiendo sintetizarse tal contenido como sigue.

En primer lrgar, es preciso mencionar que, considerados en forma individual estos

requisitos son insuficientes para definir la cualidad intangible de una verdadera fusión y

pueden parecer arbitrarios. No obstante, si son tomados en su conjunto, éstos

proporcionan un método razonable para determinar si una determinada combinación de

empresas se encuenrra dentro de la definicíón de fusión y de esta manera puede ser

contabilizada como una fusión.
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Para aplicar los criterios, es necesario considerar la verdadera esencia y no la forma
de los acuerdos, así como tener en cuenta toda información relevante relativa a la
combinación. Es importante contemplar la transacción como una totalidad. La inmensa
mayoría de las combinaciones de empresas serán adquisiciones y sólo en raras
circunstancias una combinación cumplirá todas las condiciones detalladas para ser tratada
como una fi¡sión.

Io Condición: relativa al papel de las partes

En esenci4 el rasgo distintivo de una fusión es que represente una auténtica
combinación de intereses. Esta última no puede eústir si una parte se
describe a sí misma" como poseedora de un papel dominante (adquirente)
u otra parte se describe como subordinada con un papel de adquirida.

cuando los términos de intercambio de acción por acción indican que una
parte ha pagado una prima sobre el valor de mercado de las acciones
adquiridas, esto constituye una eüdencia de que una parte ha tomado el
papel de adquirentg ello en el supuesto de no existir otra explicación clara
al pago de esta aparente prima.

Las circunstancias que rodean a la transacción pueden proveer eüdencia
que indique lanaturaleza de la combinación. Las siguientes deberían ser
tenidas en cuenta, si bien no como indiüdualmente concluyentes: Ia forma
en la que la combinación ha sido realizada, los planes para las futuras
operaciones de las entidades concentradas (por ejemplo, si cualquier cierre
o venta está más relacionado con una parte que con la otra), la imagen
propuesta para la compañía (como el nombre, el logotipo, la localización de
las oficinas principales, etó.).

Además, cuando una parte de una combinación es una compañía que cotiza
en Bolsa, el contenido de las comunicaciones con sus aceionistas es
probablemente también relevante para determinar la sustancia de la
transacción.

2o Condición: Dominio de Ia dirección

La caractenstica esencial de una verdadera combinación de intereses que
refuerza la definición de una fusió4 consiste en que todas las partes de la
combinación estén involucradas para determinar la dirección de la entidad
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combinaday alcanzar un consenso en la estructura apropiada del personal.

Si las decisiones sólo han podido ser alcanzadas por el ejercicio de la

mayoría de derechos de votos en contra de los deseos de una o, de parte de

las sociedades en concentración, esto indica que la combinación no es una

auténtica fusión. sin embargo, esto no excluye la posibilidad de que todo

o la mayorí¿ del equipo de dirección de la entidad combinada proceda de

una sola de las parteq siempre que refleje claramente los anhelos de todas

las partes concentradas.

Para aplicar este exarnen o test, es necesafio considerar no sólo la estructura

formal de la dirección, sino también la identificación de todas las personas

envueltas en las principales decisiones financieras y operativas y la forma en

que el proceso de toma de decisiones opere en la práctica, en la entidad

combinada.

Normalmente la dirección de la empresa combinada desea contar con

representantes de cada una de las partes que se concentran. El hecho de

que, la estructura y personal de la alta dirección de la compañía combinada

pertenezca sobre todo a una de las partes que se combinar¡ es un criterio

que no debiera ser utilizado; a menos que esté claro que todas las partes de

la fusión han participado verdaderamente en tal decisión.

3o Condición: relativa al tamaño de las partes

Cuando una parte es sustancialmente mayor que las restantes, esto podría

ser interpretado en el sentido de considerar que ésta puede o podría dominar

a la empresa combinada.

Se puede presumir que una parte es dominante si es mayor en más del 50

por ciento que cada una de las otras partes de la combinaciór¡ calculado

tomando como referencia la propiedad de las participaciones, esto es,

considerando la participación proporcional en la entidad combinada

atribuible a los accionistas de cada una de las partes que se combinan. Sin

embargo, esta presunción puede ser refutada si puede probarse de forma

evidente que no existe dominante. Otros factores, como acuerdos sobre

acciones con derecho a voto a fin de crear dominios u otro tipo de pactos,
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pueden significar que r¡naparte de la combinación tenga más influenci4 que
la que indica su tamaño relativo. Tales circunstancias deberían ser
comunicadas y explicadas.

En resumen, esta última condición del FRS 6 la podríamos expresar de
forma matemática como:

Siendo, N:

N > n ( I + 0 , 5 )

el no de participaciones de la sociedad dominante.

el no de participaciones de cada una de las
sociedades dominadas.

Y, suponiendo que todas las participaciones tienen el mismo valor nominal.

4o Condición: Contraprestación no equitaÍiva

La Ley de Sociedades estipula que una de las condiciones para contabilizar
la fusión es que el valor razonable de cualquier otra contraprestación
distinta a las acciones proporcionales emitidas no debe exceder del r0 por
ciento del valor nominal de dichas acciones.
Esta 4u condición, además exige que todos los acuerdos realizados en
conjunción con la combinación, deben ser hechos teniendo en cuenta este
requisito. Y así, si se produjo la venta de las acciones en el mercado o se
efectuó una venta privadamente, ésta debería haber sido tratada como
origen de un aumento de la contraprestación no equitativa.

Si una entidad ha adquirido una participación en otra a cambio de una
contraprestación no equitativa, o se han reducido los derechos en acciones
equitativas significativamente, dentro de los límites de los dos años
anteriores a que estas entidades se combinaran esta contraprestación debería
ser contemplada como una pafe de la contraprestación para el propósito de
determinar si esta condición ha sido cumplida.
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Una combinación empresarial puede no ser contabilizada como una fusión

si una gran parte de la contraprestación ofrecida por la entidad emisora a

una parte de los accionistas se fealiza en forma de acciones con derechos

sustancialmente restringido s.

5"Condición. Minorías

La 5" condición concierne a si una de las empresas combinadas retiene una

participación en sólo parte de la entidad combinada. El concepto de una

fusión consiste efi que los participantes enifan a formar parte en una mutua

participación de riesgos y beneficios de la totalidad de la nueva entidad,

incluyendo la unión de resultados futuros de la entidad combinada. Este

criterio es incompatible con que ciertos participantes posean una

participación preferencial en una parte de la entidad combinada. Esta

condición, por lo tanto, no se cumple si la participación equitativa en la

entidad combinada de los accionistas de una de las partes de la combinación

ha dependido de cualquier extensión material en la postcombinación.

Este criterio de la misma manera, no se ha satisfecho, si existe cualquier

minoría material (definida en la ley de sociedades como el 10 por ciento) de

accionistas de una de las partes en concentracióq que no ha aceptado los

términos de la oferta de combinación.

Esta condición podría no ser invalidada necesariamente por un acuerdo en

la distribución de la contraprestación entre los accionistas de las partes en

concentraciór¡ si ello depende de la determinación del eventual valor de una

obligación o activo aportado por una de las partes o el eventual valor de la

venta de un activo específico poseído por una de las partes.

Por otra partg quisiéramos significar que en el Reino Unido al igual que en Estados

Unidos, estas combinaciones empresariales pueden hallarse fiscalmente exentas cuando

cumplen determinadas condiciones. Cuestión que abordaremos en el subapartado IIL 2 del

presente capítulo.
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m.l.s. LA posrcróN ̂ loopr¡,DA EN nspaña

En el BNCFES, atendiendo al substrato económico de la operación de
concentración, se distinguen claramente tres formas diferentes de fusión" a saber:

las "fusiones de intereses ".

las "fusiones de adquisición", y por último

las "'fusiones impropias ".

Las primeras no son definidas expresamente, sino que de ellas se dice en la
introducción de este Borrador que se trata de:

"aquellas fusiones que tienen por objelo Ia integración de sociedades de similares
dimensiones, en Iss que no se podría eslablecer que ninguna de las sociedsdes
intervinientes (ni los socios de las mismas) prevalece sobre las demás".

Con respecto a las "fusiones de adquisición", se indica que en ellas existe una
sociedad de dimensiones considerablemente mayores que las del resto, de tal suerte que ésta
puede considerarse ampliada al agregarse las demás; considerándose que

"... Ia sociedad que prevalece "adquiere" a las restantes empresas que intervienen en el
proceso".

En este caso se acude al tamaño de los patrimonios reales aportados en la fusióq
para poder diferenciar esta forma de fusión. Ahora bier¡ el criterio adoptado no consiste
en diferencia¡ a la empresa dominante o adquirente, sino que se ha optado por caracterizar
a las sociedades adquiridas. La razón de ello radica en que en el supuesto de identificar a
la empresa adquirente, surgirían, sin duda, importantes dificultades para ello, cuando en la
concentración participasen mas de dos sociedades, máxime cuando algunas de ellas pueden
tener tamaños similares y otras no, y ademiis pueden existir vínculos acciona¡iales entre las
mismas.

Dicho esto, pasemos a ver la definición preüsta de sociedades adquiridas.

En principio y siempre, que no sea posible probar lo contrario se presumirá, para
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la situación en que sean solamente dos las sociedades que se fusionan, que una de ellas es

adquirida si (art. l8'2):

- su patrimonio real es inferior al 50 por ciento del patrimonio real de la otra

sociedad participante (la adquirente). Esta cualidad, matemáticamente

podría expresarse como:

PRa<O,SPR

Donde:

PRd: el patrimonio real de la sociedad adquirida'

PR: el patrimonio real de la sociedad adquirente.

Cuando la fusión se produce entre más de dos empresas, las sociedades adquiridas

serán aquéllas que cumplan simultá'neamente las dos siguientes restricciones (art' 18.3):

a) Que el patrimonio real de la "sociedqd adquiridn" sea inferior al 50 por

ciento del patrimonio real de la sociedad involucrada que lo tenga mayor.

Análoeamente. en forma matemática sería:

PRalo,5PRm

Siendo:

PRa: el patrimonio real de la sociedad adquirida.

PRm: el patrimonio real de la sociedad que mayor lo tenga'

b) eue la suma de los patrimonios reales de las sociedades adquiridas sea

inferior al 50 por ciento de la suma de los de todas las sociedades

intervinientes en la fusión. Tal restricción pensamos, podría representarse

a través de la siguiente desigualdad:

lPRa<o,SLPRt
i j
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Siendo: i : 1 . . . . m ; y
j: 1."..n donde se cumple qrren: m+ I

PRa: el patrimonio real de cada una de las sociedades adquiridas.
PRt: el patrimonio real de todas las sociedades que participan en la

fusión.

conviene hacer constar, que el concepto de "sociedad adquirida", no implica que
ésta equivalga a sociedad absorbida desde el plano legal, pues perfectamente la sociedad
que actue como absorbente puede ser aquella de tamaño significativamente menor. En este
punto, coincidimos con los profesores Labatut y pardo (1995, 43) pues como ellos
consideramos un acierto la definición de la figura de "sociedad adquirida" y no el de
hacerla coincidir con la absorbida.

Veamos a continuación lo especificado sobre las "ñlsiones impropias". Al respecto
en la introducción del Borrador se expone que se trata de aquellas fusiones en las que la
unidad económica subyacente de facto, es anterior a la unidad jurídica que se origina al
realizarse la operación de fusión. Y en consecuenci4 la nota distintiva de esta tercera
categoría, radica en que la fusión se lleve a cabo entre "sociedades vinculadas ".

A tal efecto, se entiende por éstas últimas a (art.2}):

""""cquéllas entre las que exista una relación de dominio, directa o indirecta, de las
previstas en el artícalo 42.1 del Código de Comercio o aquéllas que estén dominadas,
directa o indirectamente, por una misma entidad o personafísica o conjunto de ellas que
actúen de forma coordinads. "

El Código de Comercio en el mencionado artículo señala sobre la cuestión, que
existe una relación de dominio entre una sociedad denominada dominante y otra sociedad
de la que es socio (la dominada), cuando la primera se encuentre en alguna de las
subsiguientes posiciones respecto a la segunda, a saber:

l . Que posea la mayoría de los derechos de voto, es decir, la titularidad directa
o mediante persona interpuesta de más del 50 por ciento del capital social
de la sociedad dominada.

Que se halle en disposición de nombrar y destituir a la mayona de ros
miembros del órgano de administración.
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Que posea la capacidad de lograr la mayoría mediante acuerdo con otros

socios.

Que se encuentre en mayoría en el órgano de administración durante los tres

últimos ejercicios, procediendo a nombrar a los miembros de esa mayoría

a través de sólo sus votos.

Hay que significar, sin embargo, que a excepción del primer apartado, en el que se

establece una condición que es posible cuantificar de forma objetiva, el resto de supuestos

sor¡ de muy dificil comprobación. Y lo mismo, puede argumentarse sobre la última parte

del contenido de la definición de "sociedades vinculadas ", esto es, sobre el dominio directo

o indirecto "por una misma entidnd o persona física o coniunto de ellas que actúen de

formn coordinada". Esta definición de "sociedades vinculadas ", tiene su antecedente en

la Norma de Elaboración de las Cuentas Anuales número 11, contenida en la Cuarta parte

del PGC.

Dentro de esta tercera categoría de fusión, cabe subrayar el caso de absorción de

una sociedad de la que la absorbente posee el 100 por ciento de sus derechos de voto,

supuesto que se halla estipulado en el artículo 250 del TRLSA. Aquí no cabe ninguna duda

de que previamente a realizarse la fusión, ya formaban ambas sociedades una unidad

económica, que al fusionarse recibe su reconocimiento legal-

Los términos empleados en el BNCFES, para referirse a las tres formas de fusión

reseñadas, segun Ayala Blanco (1994, 88) tienen sus precedentes en la Recomendación de

la Ordre des experts comptables... francesa número 1.14, sobre las uniones de empresas,

de noviembre de 1983. En ell4 se diferenciabanlas restructurations internes, comparables

con las "fusiones impropias" o entre sociedades ünculadas del Borradot,las asociations

d'intérest que equivalen a sus homónimas españolas y, finalmente las acquisitions ou prises

de controle que se corresponden con las'trsiones de adquisición" previstas en España. Es

más, considera este autor que, las consecuencias en el plano contable que se derivan de la

pertenencia de una fusión a cada una de las tres categorías descritas en la mencionada

Recomendación, resultan semejantes a las contenidas en el texto español. Y sólo difieren

en el supuesto de asociations d'intérest con creación de nueva sociedad, en la que se

establece que los registros contables de los elementos patrimoniales transferidos lo sean por

sus valores reales de fusióq mientras que el Borrador español, sostiene que el hecho de que

la fusión se realice mediante la creación de una nueva sociedad o por absorción no debe

suponer un tratamiento contable distinto, por lo que dichos elementos patrimoniales serárn

registrados por sus valores contables preexistentes.

J .
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Si bien, Francia tampoco ha sido ajena a la intensa actiüdad de reüsión de normas

contables relativas a este ámbito y, en este sentido, el 1l de julio de 1997 el Comité

d'Urgence du Conseil National de Ia Compatibilité ptrblicó un pronunciamiento referido

a las normas contables aplicables a una adquisición en una combinación empresarial @efec-
Price Waterhouse, I 997).

Las tres modalidades recogidas en el Borrador conllevan, pues, un diferente

tratamiento contable y valorativo, es decir, a ellas corresponde util:zal' distintas normas de

valoración, todo ello en aplicación del principio de precio de adquisición (Introducción del

BNCFES). En efecto, a modo de apunte, podemos mencionar que en relación con las

"fusiones de intereses " se establece que el patrimonio de las sociedades transferidas sea

contabilizado en la sociedad resultante de la fusión, por su valor contable anterior a la

concentraciór¡ aunque se admiten pequeños ajustes valorativos ocasionados por el empleo

de técnicas contables diferentes (por ejemplo, en los procedimientos de amortización). En

cambio, en las "fusiones de adquisición" el registro contable de los patrimonios

transferidos debe hacerse por su valor real, el cual no podrá super¿lr al valor de mercado.

Por último, en las "fusiones impropias", en general se mantendrá el valor contable del

patrimonio preexistente a la fusiór¡ en consonancia con los criterios expresados en las

Normas para la Formulación de las Cuentas Anuales Consolidadas (Real Decreto

1815/1991, de 20 de diciembre).

En definitiva" de acuerdo con lo anteriormente expuesto, la ubicación de una fusión

dentro de estas tres categorías supone importantes repercusiones económicas, contables y

también, claro está, fiscales.

No queremos desaprovechar la ocasión" para insistir sobre una importante cuestión:

cualquiera de estas tres formas de fusiót¡ pueden realizarse a través de la creación de una

nueva sociedad o mediante la absorción por una sociedad preexistente tal como se halla

previsto en el TRLSA. Y, más aún, de acuerdo con la Introducción del Borrador, estas

diferentes formas de fusión no deben conducir a que las cuentas anuales de la sociedad de

nueva constitución o en su caso la absorbente, presente diferencias. Y ello, porque de la

aplicación del principio de imagen fiel se deriva entre otros aspectos, el predominio del

fondo sobre la form4 de manera que el procedimiento concreto elegido no debe suponer,

en principio, repercusiones en las cuentas anuales de la sociedad resultado de la fusión.

De cuanto hernos expuesto, la caracterización de las diferentes manifestaciones de

fusión contempladas, podría resumirse tal como mostramos en el cuadro 37.
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CUADRO 37

Delimitación de las formas de fusión según el BNCFES

. zuSIONES DE....
,noOUlSiótÓ¡'i'i

Ampliación de la
sociedad/es
adquirente/s

Reconocimiento

legal de una unidad

económica

preexistente

Yuxtaposición de
sociedades

FONDO
ECONÓMICO
STJBYACENTE

Se tata de

sociedades

vinculadas

Existe, al menos, una

sociedad de tamaño

notoriamente mayor

que el resto

Sociedades de

tamaños similares

ELEMENTO
DIFERENCIADOR

-l relación de

dominio de las

previstas en el art.

24.1del Código de

Comercio.

- Sociedades

dominadas, directa

o indirectamente

por una misma

entidad o persona

fisica o conjunto de

ellas que actuen de

forma coordinada.

I sociedad/es
adquirida/s:

a) Fusión de dos

sociedades
Si PRa<o,s PR

b) Fusión de más de

dos sociedades
Si se cumple a la vez
que:
Pra<o,5 Prm

pra<o,5pRt

i j

No cumplir los

especificados sobre

las fusiones de

adquisición

REQUISITOS
ESPECÍFICOS

Por valor derivado

de las Normas para

Formulación de las

Cuentas Anuales
Consolidadas

Por su valor real para

las sociedades

adquiridas y valor

contable para

sociedades

adquirentes

Por su valor
contable

REGISTRO
CONTABLEDELOS
PATRIMONIOS
TRANSFERIDOS
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Llegado este momento, resulta conveniente resaltar qug en el BNCFES (veáse su
introducción) se parte de la consideración de que las fusiones, en general, por su trasfondo
económico responden esencialmente a la forma de "fusiones de intereses". En cambio, no
se establece una detallada relación de cuáles son las características o condiciones que debe
cumplir una fusión para ser calificada como "de intereses", sino que, a tenor de lo
anteriormente indicado, los requisitos más pormenorizados se fijan en relación con las
"fusiones de adquisición ".

De cuanto antecedg y siguiendo al profesor Laniba (199aa"16) queda claro que las
fusiones pueden clasificarse en atención a sus tamaños relativos y también según la
existencia o no de vinculación previa entre las sociedades implicadas en el proceso. De
acuerdo con el primer criterio, podemos establecer la siguiente clasificación:

Fusiones de interés: cuando se fusionan empresas de tamaños similares. De

manera, que la fusión se realiza entre iguales y no prevalece ninguna

sociedad ni socios sobre los demás.

Fusiones de adquisición: aquéllas en las que se produce un desequilibrio

evidente entre los patrimonios reales de la sociedad o conjunto de

sociedades que actúan como adquirentes en relación con el patrimonio de

las adquiridas.

Y en virtud del último criterio. cabe hablar de.

Fusiones de entidades vinculadns'. equivalen a las'tlsiones impropias""

Dentro de ellas, consideramos que también cabría incluir el supuesto de
absorción de sociedad íntegramente participada.

Fusiones de entidsdes independientes: aquéllas celebradas entre sociedades
entre las que no existe ningún vínculo de dependencia con anterioridad a la
celebración de la ooncentración.

Creemos, no obstantg que los tipos de fusiones contenidos en el Borrador, pueden
albergar una tercera clasificación. Para ello nos basamos en la mención expresa que en el
mismo se hace (art.27.I.) sobre los supuestos de fusión de uno o varios patrimonios
escindidos con dos o más sociedades preexistentes; referenciarealizada al efecto de indicar
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que a los patrimonios escindidos deben ser aplicadas las reglas preüstas sobre escisiones

y, al de las sociedades participantes, las reglas establecidas para las fusiones.

En consecuencia, según se trate de una fusión realaada con la participación o no

de patrimonios escindidos, podemos clasificar las fusiones en:

Fusión en la que sólo participan sociedades: aquéllas en las que no se

fu siona ningun patrimonio previamente escindido.

Fusión en la que parlicipa, al menos un ¡ntrimonio escindido-' A la que

podemos denominar como'trsión-escisión". Pudiéndose distinguir a su

vez,la fusión celebrada sólo entre patrimonios escindidos y aquella otra

fusión en la que intervienen conjuntamente sociedades y patrimonios

escindidos.

Como colofon, debe señalarse, que nada impide que, en la realidad, se produzcan

fusiones en las que se entremezclen las diferentes formas examinadas. Consciente de ello,

el Borrador en su lntroducciór¡ distingue las llamadas "fusiones mixtas", que son aquéllas

en las que puede existir simultáneamente una "fusión de intereses", la adquisición de una

sociedad, unida o no de la edstencia de sociedades vinculadas.

Combinando las diferentes clasificaciones e incluyendo esta última variedad de

fusión, podemos decir que cabe distinguir:

Fusiones de intereses

Fu si one s de adqui si ci ón

Fusiones ímpropias

Fusiones entre sociedsdes no vinculadns

Fusión sin intervención de patrimonios escindidos, y

Fusión mixta.

M.1.6. ESTUDIO COMPARADO

Podemos observar que una primera diferencia que separa el tratamiento previsto en

España, al de resto de normas, reside en el hecho de que se considera a las "fusiones de

intereses ", que salvando distancias pueden asimilarse a las uniones de intereses (o fusiones

en el caso del Reino Unido) como la modalidad más habitual de fusióq aunque se

a
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a
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reconocen que las fusiones de adquisición pueden ser abundantes en la práctica. En
contraposición, en el resto de pronunciamientos examinados, las uniones de intereses (o
fusiones) constituyen formas raras o inusuales de combinación, considerándose a las
adquisiciones la vía más generalnada de combinación

Además en el BNCFES se especifican un número mayor de tipos de fusión, que en
el resto se reduce a diferenciar las uniones de intereses (o fusiones en el Reino Unido) y
las adquisiciones. Pensamos que es más acertada esta última ví4 por cuanto el separar
ambos conceptos ya supone una tarea ardu4 que puede ciertamente complicarse en la
medida en que aumente el número de formas que deben ser delimitadas. Márime cuando
la localización del proceso en cada modalidad es una cuestión tan importante por sus
repercusiones económicas y fi scales.

Quisiéramos dejar constancia, que con el propósito de facilitar la comparación y el
análisis hemos simplificado las acepciones del concepto de fusión contempladas en el
BNCFES, y a tal fin hemos considerado exclusivamente las denominadas "fusión de
intereses" y "fusión de adquisición". Las primeras han sido estudiadas respectivamente en
relación con las uniones de intereses (contenidas en los pronunciamientos del IASC y de
Estados Unidos) y, asimismo, las fusiones (mergers) previstas en las normas del Reino
Unido. I\fientras que por su parte, las "fusiones de adquisición" lo han sido en relación con
las denominadas acquisilrons previstas en el resto de pronunciamientos. Esta conexión
pensamos es coherente con el contenido esencial que en cada uno de ellos se recoge.

Fijando nuestra atención en el concepto de adquisición, hay que señalar en primer
término, que para su distinción en los diferentes ámbitos analizados, se emplea como
criterio general la definición, bien de la empresa adquirente (o dominante), bien de la
empresa adquirida. Los mecanismos adoptados para alcanzar tal propósito se basan
fundamentalmente en el tamaño de los patrimonios de las empresas combinadas o en el
número de acciones poseídas.

Las principales diferencias y similitudes que sobre esta cuestión hemos constatado
en los diferentes textos contables, se recogen de manera sinóptica en el cuadro que sigue.
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CUADRO 38

Estudio comparado del concepto de combinaciones

de adquisición

Án¡nmo
'  

l "  ,

SOCIEDAD
IDnNrmc¡nA

CRITERIO GENERAL
,  i  ' ' , 1  ,  I I l l  ' l l ' l i  i '  r r l r '

REQUISTTOS
ESPECIFICOS ]

IASC Adquirente No acciones poseídas y

otras formas de control

.D>0,5 d

.Control de la

mayoría de

derechos de voto.
.Control del

consejo de

administración.
. V a > V

.Pago en efectivo

.Control de la

dirección.

ESTADOS
LINIDOS

Adquirente No de acciones poseídas No satisfacer los
preüstos sobre
'lrniones de
intereses"

REINO TiNIDO Dominante No de acciones poseídas N<n(I+0,5)

ESPAÑA Adquirida Valor del patrimonio

real aportado

.l dos sociedades

fusionadas:

PRa<0,5PR

.f más de dos

sociedades:

PRq<o,5PRm

fPRa<0,5fPRt
i j
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Asimismo, hay que poner de relieve que, quizás la principal diferencia que separa

a la normativa del IASC de las restantes se refiera a la existencia en la NIC 22 de las

denominadas "adquisiciones inversas".

Fijando nuestra atención, sobre las fusiones o uniones de intereses,Mazarracin

(1994,299-302) propone tomando como objeto de análisis el APB 16, la NIC 22 y por

último el FRED 6 del Reino Unido, agrupar los rasgos identificadores de esta forma de

fusión, de acuerdo con cuatro aspectos, a saber:

Relaciones previas entre las sociedades fusionadas.
Participación de los socios en la sociedad producto de la fusión.
Tamaños de las sociedades, y
Estructura y personal directivo.

Por su parte Garrido y Gómez (1996,110) consideran como elementos distintivos

de las uniones de intereses los contenidos en el subsizuiente cuadro:

CUADRO 39

Rasgos definidores de las uniones de intereses

Por nuestra parte, consideramos que también es posible realizar un estudio
comparado en relación con los siguientes items, a tenor de la diferente normativa que ha
sido recogida en los cuadros 33,34 y 35, así como el BNCFES:

o

a

a

o

La contraprestación de la operación se efectúa bdsicamente mediante intercambio de acciones.

La cancentración se realiza entre empresas sin relación accionarial significativa.

La combinación se lleva a cabo entre empresas de tamafios semejantes.

Los propietarios de la empresa resultante coinciden con los de las empresas intervinientes.

Los equipos directivos suelen integrarse en la empresq resultante.

Los accionistas mantienen su participación relativa en el capital de la sociedad combinada.

No puede distinguirse ninguna empresq adquirente.

Las emprescs adoptan el ocuerdo de forma consensuoda.

Ausencia de transacciones planifi cadas.
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A:

B:

C:

D:

E:

3 coparticipación mutua en riesgos y beneficios'

La contraprestación se realiza fundamentalmente mediante el intercambio

de acciones.

Prácticamente la totalidad de accionistas se concentran en una sola entidad'

Z la posibilidad de identificar a una sociedad adquirente /o adquirida.

La gerencia de las empresas participantes en la fusión prosigue en la

empresa combinada y es elegida mediante consenso'

3 independencia preüa entre las empresas cornbinadas'

Contraprestación permitida distinta a acciones'

Ausencia de transacciones planificadas.

Los accionistas mantienen una participación equitativa en la empresa fruto

de la fusión.

Las empresas son de tamaños similares.

F:

G:

H:

I:

J:

En atención a estos elementos caractenzadores y a la vez, distintivos, pueden

extraerse los resultados que figuran en el cuadro en el cuadro 40'
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CUADRO 40

Estudio comparado del concepto de las combinaciones de
uniones de intereses

Por lo que respect¿ al item C, esto es, al hecho de que la totalidad o prácticamente
la totalidad de accionistas se concentra en una sola entidad, indicar que para Estados
I-Inidos y el Reino Unido, sólo se admite un 10 por ciento del capital relativo a intereses
minoritarios, por lo que el 90 por ciento restante, es el límite mínimo de accionistas que
deben incorpor¿rse en la sociedad combinada. Sin embargo, en el BNCFES no se especifica
nada sobre la cuestión.

ITEM ',,

DISTINTTVO
IASC. ESTADOS ..

' : 1  

" ' 'UI\il)OS I
ESPAÑA

A Sí Sí Sí No

B Sí sí Sí No

C Sí Sí(límite mínimo

e0%)
sí (e0 %) No

D Sí Sí Sí sí
E Sí Sí Sí No

F No Sí(límite
miiximo
permitido l0 %)

Sí No

G Insisnificante lO o/o l 0 Y o

H Sí Sí Sí No

I sí sí Sí No

J Sí (expresados
en sus valores
de mercado)

No sí sí

Z J ¿
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Con respecto alandependencia de las compañías implicadas, el APB 16 es el más

exigente, al establecer como límite máximo el 10 por ciento, reconociéndose también en las

normas del IASC y del Reino Unido. En el caso del BNCFES, si nos referimos a las

denominadas "fusiones de intereses", no se halla ninguna especificación al respecto (de ahí

que no se contemple en nuestro análisis, conforme al marco delimitado del mismo), pero

no hay que olüdar que se tipifica una figura especial, cual es la'tlsión impropia", que tal

y como hemos dicho, se refiere expresamente a fusiones entre empresas combinadas.

Es de advertir, tarnbién que sobre la contraprestación permitida distinta a acciones,

aunque el BNCFES no hace ninguna mención, tal como hemos visto al desarrollar el

tratamiento legal previsto para las fusiones, en el TRLSA (art. 247.2) se establece un

porcentaje del 10 por ciento del valor nominal de las acciones atribuidas.

Al margen de los comentarios anteriores queda patente, pues, que existe un gran

paralelismo entre el contenido de los pronunciamientos del IASC y los emitidos por

organismos del Reino Unido y de Estados Unidos.

Si bien, las condiciones establecidas para identificar una unión de intereses

contenidas en la normativa del IASC después de la última revisión de la NIC 22 son más

restrictivas que las preüstas en el APB 16 de Estados Unidos para delimitar the pooling of

interest (Price Waterhouse, 1995, 58).

La normativa del ICAC español, se halla bastante alejada de las restantes, las

condiciones exigidas son muy reducidas en comparación con los primeros, lo que demuestra

que los planteamientos utilizados difieren del modelo seguido en los países anglosajones en

sintonía con el modelo continental, más cercano al modelo francés.

Mucho nos tememos, que en el supuesto de aplicación de tal Borrador, en este

aspecto surgiran notables dificultades, pues la práctica ha demostrado que la falta de fijación

de criterios escrupulosos y detallados sobre las dos formas de fusión (adquisición y unión

de intereses), supone un gran riesgo de manipulación por parte de las empresas, a fin de

"aparentar" ser aquella forma de fusión más acorde con sus intereses bursátiles, o fiscales,

y económicos en general. Valga como ejemplo, el sucesivo proceso de mejora y evolución

que sufrieron normas como las de Estados Unidos o las del Reino Unido.

En especial, queremos hacer patente que uno de los inconvenientes surgidos en

Estados Unidos por el empleo del método de la unión de intereses, tal y como fue

establecido en sus primeros pronunciamientos, consistió en que al permitir incorporar éstos,
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los beneficios de las cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas fusionadas (con

independencia de la fecha en que se realizara la concentración) ello hacía incrementar

notablemente los beneficios por acción de la empresa resultado de la combinación. Tal

fenómeno se producía siempre que el ratio PER (relación precio/ beneficio) de la empresa

o empresas adquiridas fuera inferior al de la empresa adquirente, de manera que ello

desernbocó en una elevación dela cotización de las acciones de la empresa combinada, que

no se hallaba respaldada con un verdadero substrato económico. Proceso que acabó con

el desplome del precio de las acciones en el mercado financiero, tras una acumulación

paulatina de este mecanismo, que hizo que muchas empresas absorbieran a otras sólo con

el fin de incrementar espectacularmente su cotización bursátil @urán, 1977, 156-157).

Estos acontecimientos obligaron a una profunda reestructuración de los

procedimientos contables en Estados Unidos y pueden advertir de las consecuencias que

en España pueden derivarse de no realizar una escrupulosa separación de conceptos cuando

el empleo de los procedimientos contables asignados a ellos puede implicar tales

repercusiones.

Sobre todo cuando existen autores que consideran que en el contexto europeo

actual, aún es posible encontrar empresas dispuestas y capaces de seguir tal estrategia

(Ballarín et alt., 1994\.

Todo ello, nos hace reflexionar acerca de los problemas que puede suponer la

aplicación del Bonador español, al menos en los términos actuales, pues somos de la

opinión que de no delimitarse más claramente y con otros criterios más detallados las

manipulaciones efectuadas por las empresas, pueden ser cuanto menos problemáticas.

Adüértase que por ejemplo, no se dice nada acerca de la posibilidad de establecer una serie

de operaciones planificadas con el fin de manipular los términos de la combinación.
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III.2. CONTABILIDAD DE LAS FUSIOI\{ES EN EL

Ávrnrro INTERIIACToNAL

TJna vez attaiizado el concepto de fusión desde la perspectiva contable, antes de

iniciar el estudio de la problemática contable de las firsiones en el marco español, resulta

conveniente abordar cuá,l es el tratamiento contable establecido al respecto en las normas

del IASC, así como en los pronunciamientos emitidos en Estados Unidos y el Reino Unido,

como países precursores y puntos de referencia dentro del contexto contable internacional

y de las fusiones en particular.

Guiados por este propósito, examinamos en primer término las cuestiones más

relevantes relativas a los procedimientos contables sobre fusiones en los ámbitos

mencionados, tratando de poner de manifiesto las peculiaridades propias de cada uno de

ellos.

Tras esta primera etap4 realizamos un análisis comparado entre la distinta

normativa contable estudiada que nos permita observar el grado de acercamiento existente

entre las mismas y las repercusiones que se derivan de las divergencias entre los distintos
procedimientos contables.

M.2.1. EN LA NORMATIVA DEL IASC

En esta normativa se contienen dos métodos distintos para cont¿biliza¡ las

combinaciones empresariales: el método de la compra (the purchase method) y el método

de la unión de intereses (the pooling of interest method).

Hay que indicar que, aunque en la primera versión de la NIC 22 se permitía que

ambos métodos fueran aplicados indistintamente a las adquisiciones y a las uniones de

intereses, en la actual NIC 22 reüsada se destinó exclusivamente la aplicación del método

de la compra para contabilizar las adquisiciones y el método de la unión de intereses

(ambién llamado método de la fusiór¡ o método de la puesta de intereses en común) a las

uniones de intereses, lo cual a nuestro juicio constituye un acierto pues no tiene sentido que

una única operación económica pueda registrarse de formas alternativas, ya que ambos

procedimientos presentan importantes discrepancias y, en consecuencia repercusiones

económioas significativas para la empresa que resulte de la combinación.
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m.2.1.1. El método de la compra en la NIC 22

Este es el procedimiento contable que debe emplearse p¿lra contabilizar las
combinaciones de empresas calificadas como adquisiciones, tal como fueron anteriormente
definidas en el marco de esta normativa y, que, por ende, suelen representar el mayor
número de combinaciones empresariales efectuadas.

En este sentido, éste constituye el procedimiento más recomendable para
contabilizar la mayor parte de combinaciones empresariales (Gonzalo Angulo, lgg3, 224').

Como su propio nombre nüc4 el rasgo definidor que resume este método consiste
en contabilizar la concentración empresarial considerando que en la misma se produce la
adquisición de una empresa por otr4 de manera qug contablemente la empresa adquirida
será registrad a por |a sociedad adquirentg como si se tratara de contabilizar la compra de
un activo, es decir, por su coste de adquisición.

Este últimq es igual ala contraprestación erúregadapor la sociedad adquirente, más
cualquier otro coste imputable directamente a la adquisición. Esta contraprestación puede
revestir diferentes modalidades: en forma de dinero, títulos u otros activos. De manera que
el coste de adquisición estará formado por los gastos inherentes a la adquisición más el
importe de efectivo o equivalente pagado por la sociedad adquirente o el valor razonable
de cualquierotracontraprestación entregada. Y así, los activos monetarios entregados, los
pasivos devengados o las acciones emitidas por la sociedad adquirente como
contraprestación se valoraran normalmentg a efectos de determinar el coste de adquisiciór¡
por su precio de mercado en la fecha de la operación de intercambio.

No obstante, cuando en relación con los títulos emitidos dicho precio de mercado
no constituya una medida fiable o se trate de títulos no cotizados, en tal caso el valor de los
títulos emitidos puede estimarse en función de:

la participación que representan tales títulos en el valor razonable de la
empresa adquirente; o

la participación proporcional en el valor razonable de la empresa adquirida,
eligiéndose aquél de los dos que resulte más eüdente.

Al llevar a cabo una combinación empresarial de esta naturaleza, resulta eüdente
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que se producirán una serie de costes inherentes al proceso que, sin embargo, no forman

parte del precio o coste de adquisición, sino que serán registrados como gastos en la medida

eri que éstos se produzcan. Nos referimos a los gastos de registro y emisión de títulos, los

honora¡ios de profesionales que intervienen en la operación, sean asesores legales, contables

o de cualquier tipo y, en general otros gastos análogos.

En este método como primer paso se procede a determinar el valor razonable de los

activos y pasivos indiüduales adquiridos que resulten indentificables. Y una vez

determinado el valor total de tales activos y pasivos identificables de forma separada, la

diferencia que pudiera existir con respecto al coste de adquisición de la combinaciór¡

determinará la existencia de un fondo de comercio.

En efecto, si el coste de adquisición supera al valor que se desprende de los activos

y pasivos identificables, se tratará de un fondo de comercio positivo (o goodwill) y, en caso

contrario, será un fondo de comercio negativo (negative gooñvill). Es por ello por lo que

se indica en la propia notma que el fondo de comercio en cualquiera de sus dos

manifestaciones se determina como un coste residual.

Como indican Amat y Blake (1996, 108) la valoración constituye en este caso un

proceso para asignar la retribución del importe de la compra.

Ahora bierq para poder identificar tales activos y pasivos individuales éstos deben

satisfacer dos requisitos (füC 22, pátnafo 27):

Que sea probable que beneficios económicos futuros asociados a ellos

afluyan o fluyan desde la empresa adquirente.

Que la sociedad adquirente pueda disponer de una medida fiable de su

coste o- valor razonable.

Además del reconocimiento en el balance de situación de la empresa adquirente de

los activos, pasivos y en su caso el fondo de comercio de la sociedad adquirida, la empresa

adquirente reflejará en su cuenta de pérdidas de ganancias los resultados relativos a las

operaciones de la sociedad adquirida. Si bien, éstos sólo se incorporarán a partir de la fecha

de la adquisición, considerá,:rdose ésta última aquélla en la que la sociedad adquirente

obtiene efectivamente el control de los activos netos y las operaciones de la empresa

adquirida.

a)

b)
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I) Reconocirniento contable del coste de adquisíción: etcistencia de accionistas
minoritarios

A la hora de proceder al reconocimiento contable de la compañía adquirida se
especifica un tratamiento contable preferente (o también denominado de referencia) y, otro
alternativo. Aunque éste último también está permitido, el primero constituye la opción
contable que se considera más correcta.

a) Tratamienfo contqble obligatorio: consiste en valorar los activos y pasivos
indiüduales como el importe acumulado del:

Yalor raz'onable de los activos y pasivos identificables adquiridos en
la fecha de la operación de intercambio, en la proporción que
resulten adquiridos como consecuencia de la adquisición.

A la que se le añadirá la proporción minontana de los valores
contables prwios a la adquisición de los activos y pasivos de la filial.

Asimismo, deberá contabilizarse el fondo de comercio que en su caso
hubiera existido.

b) Tratamiento alternativo: éste difiere del anterior en que, ahora se admite
que dicha proporción minoritaria se refleje por los v¿lores razonables de los
activos y pasivos identificables.

De acuerdo con esta última opciórq los activos y pasivos identificables de
la empresa adquirida se reconocen por sus valores razonables o justiprecios
(fair values). con independiencia de que la sociedad adquirente haya
adquirido todo o sólo parte de su capital o, directamente sus activos.

En definitiv4 cuando la empresa adquirente no logra el control total de la empresa
adquirida, surgen los llamados "intereses minoritarios", los cuales representan en el
contexto de est¿ normativa intemacional, la parte de los resultados y del activo neto de una
filial que corresponde a las acciones no poseídas por la empresa matnz directa o
indirectamente a través de filiales. Y precisamente, en torno al reconocimiento contable de
estos'lntereses mino¡ita¡ios" giran los dos tratamientos contables permitidos por el IASC-
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Nótese que esta parte del patrimonio de la empresa adquirida perteneciente a los

accionistas minoritarios es la que precisamente no ha sido adquirida con motivo de la

combinación, por ello el tratamiento de referencia considera que no deben alterarse los

valores contables existentes antes de la adquisición.

A este respecto, quisiéramos destaca¡ qug si centramos nuestro punto de atención

en aquellas adquisiciones en las que la sociedad adquirente como consecuencia de la

operación adquiere la totalidad del capital de la empresa adquirida, en tal caso sólo existe

un tratamiento contable posible, el cual consiste en reflejar el fondo de comercio existente

conforme a las normas previstas y la valoración contable de los activos y pasivos

indMduales identificados por su valor razonable en la fecha de la adquisición.

2) Determinación de los valores razonables

El valor razonable es definido como el importe por el que podrían intercambiarse

un activo o un pasivo entre un comprador y un vendedor interesados y con experiencia en

condiciones de libre competencia.

Sobre este asp@to, la característica más relevante que conviene resaltar es que, los

valores razonables de los activos y pasivos identificables adquiridos se determinan en

función del uso al que los pretende destinar la empresa adquirente. En este sentido se

indican como criterios orientativos p¿lra determinar estos valores razonables los que de

forma sinóptica aparecen en el cuadro 41.
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CUADRO 4T

Criterios de valoración en el método de la compra según el IASC

ELE\&NTO AQQUIRTDO..I CRITERIO DE VALORACION

TITULOS NEGOCI,ABLES Valores actuales de mercado.

VALORES NONEGOCIABLES Valores estimados en base a: ratios de contabilidad,
rentas por dividendos y tasas esperadas de
crecimienüo de valores de empresas similares.

CUENTASACOBRAR Valores actuales de los importes a recibir
determinados según tasas actuales de interés menos
provisiones por insolvencias y gastos de cobro.

E)ffiTENCI,AS . Productos terminados y mercaderías'. precio de

venta menos la suma de los gastos de venta y de

un margen razonable de beneficios en productos y

mercancías similares.
. Productos en curso'. precio de venta de productos

terminados menos la suma de: gastos hasta su

terminación, gastos de venta y un margen

razonable de beneficios.
. Materias primas: coste actual de reposición.

TER.RENOS Y EDIFICIOS . Destinados a uso en suforma actual: valor de
mercado para uso actual.

. Destinados a uso diferente al actual: valor de
mercado del uso esperado.

. Destinados a la venta'. valor neto de realieación.

MAQUINARTA Y EQr.IPOS . Destinados al uso: valor de mercado estimado
mediante tasación.

. Destinados temporalmente al uso: el precio más
bajo entre el coste actual de reposición para

activos similares y el valor neto de realización.
. Destinados a Ia venta: valor neto de realización.

ACTIVOS INTANGIBLES Valores estimados.

ACTIVOS Y PASIVOS NETOS DE
PENSIONES

Valor actuarial corrienüe de los subsidios
prometidos de jubilación menos el valor de mercado
de cualesquiera activos del plan.
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ELEMENTO ADQURIDO CRITERIO DE VALORACION

ACTIVOS Y PASIVOS FISCALES Por el importe del beneficio fiscal o los impuestos a

pagar valorados desde la perspectiva de la entidad

resultante de la combinación, determinándose estos

activos o pasivos considerando el efecto fiscal de

ajustar los activos y pasivos identificables a sus

valores razonables.

CUENTAS Y EFECTOS A PAGAR.

DEUDAS A LARGO PLAZOY

OTROS PASIVOS

Valores actuales de los importes a desembolsm

deüerminados a tipos de intereses actuales

adecuados.

CONTRATOS DESFAVORABLES Y

GASTOS DE CIERRE DE FÁBRICA

INHERENTES A LA ADQLISICIÓN

Valores actuales de importes a desembolsar para el

desempeño de la obligación determinada a tipos de

interés actuales adecuados.

2. Fondo de comercio positivo

Tal como hemos puesto de relieve, una de las particularidades más significativas del

metodo de la compra reside en el reconocimiento contable del fondo de comercio positivo

o negativo existente. Veamos las características más relevantes de cada uno.

El fondo de comercio positivo se cuantifica como el exceso entre el coste de

adquisición y la participación de la sociedad adquirente en el valor razonable de los activos

y pasivos identificables adquiridos con motivo de la combinación.

Representa el valor estimado de los beneficios económicos futuros que espera

obtener la sociedad adquirente derivados de la existencia de efectos sinérgicos entre los

activos adquiridos.

Éste debe registrarse como un activo y amortizarse de forma sistemática durante su

vida útil, preferiblemente empleando el método lineal, en principio, durante un plazo de 5

años, el cual puede prolongarse hasta un máximo de 20 años desde la fecha de la

adquisición, si se justifica convenientemente. Con el objeto de estimar la vida útil del fondo

de comercio se deben contemplar los siguientes elementos:

. Lavida previsible del negocio o la industria.
, Los efectos de la obsolescencia de productos, carnbios en la demanda y

otros factores económicos.
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El período de tiempo durante el que se prevé que personal valioso parala
empresa puede continuar prestando sus servicios.
Las estrategias preüsibles de la competencia actual y futura.
Disposiciones legales, estatutarias o contractuales que afectan a la vida útil.

Aunque, inicialmente se determine una üda útil estimada, ello no obsta, para que
anualmente la empresa adquirente antes de formular sus estados contables deba revisar el
valor actual de dicho fondo de comercio. En la medida en que sea probable una disminución
de su valor debe regularizarse su saldo, reconociéndose tal disminución como gasto.

Larazón de esta revisión periódic4 puede explicarse en las grandes fluctuaciones
y elevada volatibilidad que afectan al valor del fondo de comercio. Y en esta línea, se
considera que sólo es válido su valor en la medida en que peffnanezcan las circunstancias
existentes al producirse su ínicial reconocimiento contable (fuchel, 1995, 875).

Segun la propuesta contenida en el ED 67 Business Combinations,la amortizaciÍn
del fondo de comercio positivo en un plazo de 20 años debería ser una presunción
rechazable más que un límite absoluto. Ahora bien, si el plazo supera los 20 años habría
que justificar tal exceso y examinar, como mínimo anualmente, la depreciación de dicho
fondo de comercio (Rivat, 1997, 68\.

3" Fondo de comercio negativo

Cuando suceda que el coste de adquisición sea inferior a la participación de la
sociedad adquirente en los valores razonables de los activos y pasivos adquiridos
identificables en Ia fecha de la operación, esta diferencia constituirá un fondo de comercio
negativo.

Si nos circunscribimos al ámbito de una combinación en la que la empresa
adquirente procede a la compra de la totalidad de las acciones que integran el capital de la
sociedad adquirida" el fondo de comercio negativo se cuantifica como el exceso del valor
razonable de los activos y pasivos identificables adquiridos sobre el coste de adquisición de
la empresa adquirida.

En relación con el fondo de comercio negaüvo, la NIC 22 especifrcaun l;;atamiento
contable de referencia y otro alternativo. Según el primero, se debe reducir
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proporcionalmente los valores razonables de los activos no monetarios adquiridos hasta que

desaparezca dicho fondo de comercio negativo. Si aún así, no fuera posible eliminarlo

completamente, el resto se contabilizará como un ingreso diferido, que deberá imputarse

de forma aniúoga a la prevista para el fondo de comercio positivo.

En cambio en el tratamiento alternativo autorizado, el importe total del fondo de

comercio se contabiliza directamente como un ingreso diferido, imputándose a resultados

con los mismos requisitos que el fondo de comercio positivo.

Antes de concluir esta breve exposición sobre el fondo de comercio, quisiéramos

subrayar, por un lado, que en la anterior NIC 22 se establecía tanto para el fondo de

comercio negativo como para el positivo otro tratamiento contable admisible, que en la

actualidad ha desaparecido, el cual consistía en la cancelación inmediata del mismo contra

el neto patrimonial; y, por otro lado, el nuevo borrador ED 61 Business Combinations

también introduce cambios sobre la contabilidad del fondo de comercio negativo en

relación con la actual regulación prevista en la NIC 22 y, asi se introduce unos mayores

requisitos informativos sobre el mismo en los estados financieros.

4. Contingencias y cambios posteriores en el coste de adquisición

Los acuerdos adoptados con motivo de la adquisición pueden establecer la

realización de ciertos ajustes en el coste de adquisición dependiendo de la realización de

ciertos eventos futuros. En este sentido, habitualmente estos ajustes suelen depender de

la consecución de unos determinados niveles de beneficios o del valor de mercado

alcatuado por las acciones emitidas.

En el primer caso, cuando dependen de los beneficios obtenidos por la sociedad

resultante de la combinaciórq los ajustes que deban realizarse en su caso afectan al coste de

adquisición y por tanto al importe del fondo de comercio negativo o positivo existente.

En cambio, cuando las contingencias se refieren al precio alcanzado por los títulos

después de la adquisición, los ajustes que en su caso deban realizarse, por ejemplo cuando

la sociedad adquirente debe realizar un pago adicional en compensación por una reducción

en el valor de los títulos, no modifican el coste de adquisición inicialmente reconocido, ni

en consecuencia el correlativo fondo de comercio existente, sino que afectan al valor de los

títulos emitidos inicialmente.

z o 5

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



Otra cuestión diferente a la anterior es aquélla en la que con posterioridad a la
combinación resultan identificados nuevos activos y pasivos que no se conocían al tiempo
de la adquisición o también puede zuceder que se conozca nueva información que aconseja
la modificación del valor razonable previamente determinados para ellos.

En estos casos, el reconocimiento de estos ajustes supondrá también una
modificación del valor asignado al fondo de comercio inicialmente aflorado sea positivo o
negativo, siempre y cuando tales ajustes se realicen al término del primer ejercicio contable
anual que se inicia tras la adquisición, en caso contrario debe reconocerse el aiuste como
ingreso o gasto según corresponda.

En definitiva, se pretende acotar el límite temporal para aceptar modificaciones en
los activos y pasivos identificados así como en el fondo de comercio. sitúandose en el
primer ejercicio contable tras la adquisición.

Si bien, hay que indicar que el último borrador de norma ED 61 Business
Combinations emitido en 1997 introduce ciertos cambios en relación a las dotaciones de
provisiones relaüvas a futuras pérdidas operativas y a costes de integración y reorganización
inherentes al proceso de concentración; y, en ésta línea, propone la prohibición de dotar
tales provisiones (Rivat, 1997, 68).

5" Informoción en los estadosfinancieros

Con respecto a la información que debe incluirse en los estados financieros ésta
puede clasificarse en dos grupos diferenciados. lJno, que contiene aquella información que
ha de incluirse en cualquier combinación empresarial independientemente del método
contable de registro adoptado y, otro grupo, que se reñere a la información específica de
este método de la compra.

Así, tanto si se emplea este método como el de la unión de intereses debe informarse
sobre:

a)

b)

c)

d)

Nombres y descripciones de las empresas que se integran;
Método de contabilización empleado;
Fecha efectiva de la combinación a efectos contables; y
Cualesquiera elementos resultantes de la combinación que la empresa ha
decidido enajenar.
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Además en ambos métodos cuando se realice una combinación después del cierre

del balance y antes de la presentación de los estados financieros, deberá informarse de los

mismos requisitos exigidos como si la combinación hubiera tenido lugar durante el ejercicio

cerrado, y cuando ello no sea posible habrá de justificarse, de forma que se proporcione una

información adecuada para la toma de decisiones por los agentes afectados por la

combinación.

Por lo que concierne a la información específica exigida cuando se emplea el método

de la compra ésta puede consultarse en el cuadro 42.
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CUADRO 42

Información en estados financieros específica del método de la compra
segrin la normativa del IASC

l .

2.

3.

Porcentaje de acciones con voto adquiridas.
Coste de adquisición y una descripción de la contraprestación, señalando la
existencia de pagos confingentes.
El carácter e importe de las provisiones para la reestructuración y ofios gasüos
de cierre de f,íbricas, como resultado de la adquisición y reconocidos en la
fecha de la adquisición.
Sobre el fondo de comercio los estados financieros deben incluir:

a) Tratamiento contable del fondo de comercio positivo y negativo,
incluido el plazo de amortización.

b) Lajustificación del plazo adoptado cuando supere la amortización de
cualquiera de ambos el período de 5 años.

c) Cuando no se emplee el método lineal para amortizar el fondo de
comercio negativo o positivo, se indicará el método empleado y el
motivo por el que resulta más apropiado que el lineal.

d) Una conciliación del fondo de comercio positivo o negativo al
comienzo y al fural del ejercicio reflejando lo siguiente:
. El importe bruto y la amortización acumulada al comienzo del

ejercicio.
. Cualquier fondo de comercio adicional tanto positivo como

negativo registrado durante el ejercicio
. La amortización cargada durante el ejercicio
. Ajustes resultantes de la identificación posterior o cambios en

el valor de los activos y pasivos.
. Cualesquiera otras regularizaciones durante el ejercicio; y
. El importe bruto y la amortización acumulada al final del

ejercicio.
Cuando el precio de compra de los acüvos y pasivos adquiridos sólo pueda
determinarse de forma provisional, esta circunstancia debe explicarse así como
los motivos que la originan en los estados furancieros del ejercicio en que se
produjo la adquisición. Asimismo debe informarse y explicarse sobre los
posibles ajustes posteriores que puedan realizarce en relación con dichas
valoraciones provisionales.

4.

) -
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trJ.2.1.2. El método de la unión de intereses en la NIC 22

Tal y como antes pusimos de relieve el método de la unión de intereses (también
denominado de la puesta de intereses en común) resulta aplicable para el registro contable
de las combinaciones calificadas como uniones de intereses, que como quedó patente suelen
representar el menor número de combinaciones realizadas. De ahí, las numerosas
restricciones impuestas para detectar la presencia de una unión de intereses.

En este procedimiento de reconocimierrto contable de la combinación empresarial,
a diferencia del anterior, no se considera que exista una adquisición de una empresa por
otra, sino la unión voluntaria y con consentimiento mutuo de dos empresas que deciden
compartir mutuamente sus riesgos y beneficios futuros.

Como resultado de este presupuesto, la sociedad combinada reconoce
contablemente los activos, pasivos y neto patrimonial de las empresas en concentración por
susvalores contables anteriores a la operación, ajustados sólo por pequeñas correcciones
consecuencia de la cohesión necesaria entre las políticas contables seguidas por las
empresas involucradas, como pudiera ser, por ejemplo, los procedimientos seguidos en las
dotaciones de amortizaciones o proüsiones, así como aquéllos que se derivan de las
eliminaciones o ajustes de activos y pasivos recíprocos entre las empresas combinadas.

A este respecto, hay que recordar que, por lo general, cuando una sociedad está
interesada en llevar a cabo un proceso de concentración suele ser bastante habitual que
inicialmente hayan entablado algún tipo de relación comercial, piénsese por ejemplo en las
fusiones de carácter vertical hacia atrás realizadas con antiguos proveedores.

Por tanto, los resultados de la cuenta de pérdidas y ganancias de las empresas en
concentración obtenidos antes de efectuar la operación apareceriín sumados en los estados
contables de la sociedad que emane del procedimiento de concentración.

Adviértase que ello supone que mediante este método sea posible mostrar unos
beneficios más elevados con sólo llevar a cabo una combinación al final del ejercicio
económico con una sociedad que presente unos grandes beneficios (Rojo Ramírezn 1986,
382).

En consecuencia, los estados financieros de la sociedad resultante de la
combinación, aparecerán como si las empresas hubiesen estado unidas desde el momento
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de su constitución, facilitandose la comparabilidad entre los estados financieros anteriores

y posteriores a la operación"

Cualquier diferencia que pudiera existir entre el importe del capital social emitido

por la sociedad que resulte de la combinación más cualquier otra contraprestación adicional

efectuada mediante efectivo u otros activos, y el importe registrado por el capital social

adquírido, deberá ajustarse dentro del neto patrimonial.

Obviamentg en este método no se produce el reconocimiento contable de fondo de

comercio algunq aunque sí los gastos inherentes a la combinación relativos a asesoramiento

técnico y gastosjurídico-formales, así como gastos o pérdidas producidas en la integración

de operaciones de los negocios anteriormente independientes"

I. Información en los estados contables

Al margen de los requisitos que deben especificarse en cualquier combinación,

cuando se emplea este procedimiento contable durante el ejercicio en el que tuvo lugar la

unión de intereses ha de incluirse la sizuiente información:

a) Descripción y número de acciones emitidas, junto con el porcentaje de las

acciones con derecho a voto intercambiadas en cada una de las empresas

combinadas.

Cuantías de los activos y pasivos aportados por cada empresa.

Detalle de los resultados de explotación de las empresas anteriores a la

fecha de la combinación incluidos en los resultados de los estados

financieros combinadas. Donde se íncluirá las ventas, otros ingresos de

explotación, partidas extraordinarias y resultado neto.

b)
c)

Por último, quisiéramos indiear que este método de registro, así como el de la

compra aparecen recogidos en el plano comunitario en el artículo 2O y 79, respectivamentg

de la Séptima Directiva sobre Cuentas Consolidadas52.

s2Alrespecto,puedeconsultarse:CastelléyMontesinos(1987, 19?-210);AlvrezDíaz(1987,566-568);
Rojo Ramírez (1988b, 73-74)y, Samuels (1995, 165).
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M.2.2. EN LOS PRONUNCIAMMNTOS CONTABLES DE ESTADOS UNIDOS

Asimismo, se distinguen dos métodos: el método de la compra (purchase methoQ

y el de la trnión de intereses lpooling-of-interest method), los cuales no son vías alternativas

para contabilizar cualquier combinación de empresas y sólo uno de ellos puede aplicarse

para cada combinación empresarial. En efecto, una combinación será contabilizada mediante

el método de la unión de intereses si cumple los requisitos antes descritos que permiten

identificar una combinación calificada como unión de intereses, mientras que las

cornbinaciones que no satisfagan dichos requisitos seran identificadas como adquisiciones

y contabilizadas mediante el método dela compra.

m.2.2.1. EI método de la compra

El método de la compra contabiliza una combinación empresarial considerando que

en la misma se produce la adquisición de una empresa por otra. En consecuen€ta,la

empresa adquirente deberá registrar por su coste los activos adquiridos menos los pasivos

asumidos. La diferencia entre el coste de una empresa adquirida y la suma de los valores

razonables (fair values) de los activos tangibles e intangibles identificables menos los

pasivos asumidos deberá ser registrada como un fondo de comercio.

Tal y como veíamos en la NIC 22,los resultados relativos a las operaciones de la

sociedad adquirida se incorporarán en los estados contables de la sociedad adquirente a

partir de la fecha de la adquisición.

En el método de la compra la operación igualmente se registra por el coste de la

adquisición, pudiéndose reflejar contablemente la eústencia de plusvalías,lo que supone

incrementos en las dotaciones por amortizaciones que, en el supuesto de ser fiscalmente

deducibles comportan un menor pago por impuestos y, en definitiv4 un aumento de los

flujos de tesorería ( Mace y Montgomery, T990,229).

I. Coste de adquisición de las empresas adquiridns

El coste de adquisición se define como el coste de una empresa adquirida en una

combinación empresarial contabilizada por el método de la compra incluyendo los costes
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directos de la adquisición. Los costes de registro y emisión de acciones constituyen una
reducción delvalor razonable determinable de los títulos. Sin embargo, los gastos generales
e indirectos relativos a la adquisición son contabilizados contra resultados (APB 16, 76).

Para determinar el coste de adquisición de la empresa adquirida, se establece una
distinción en función de la forma de contraprestación utiliz-ad,a por la socied ad adquirente,
dependiendo si la misma se realiza en efectivo u otros activos, mediante la emisión de
pasivos o a cambio de acciones:

Cuando consiste en efectivo u otros activos, el coste de adquisición será el
importe entregado o el valor razonable de los otros activos distribuidos.

Cuando la contraprestación consiste en la emisión de pasivos, el coste de
adquisición será el valor actual de los importes que deben ser pagados.

Si se realiza mediante la emisión de títulos, el coste de adquisición será o,
el valor razonable de los títulos emitidos por la sociedad adquirente o, el
valor razonable de la contraprestación recibida por estos títulos,
incluyéndose en esta última, los activos recibidos así como el fondo de
comercio, eligiéndose aquélla de estas dos opciones que resulte más
eüdente.

El valor razonable de los títulos negociados en el mercado constituye normalmente
la evidencia más clara para determinar el valor razonable de una empresa adquirida. En esta
línea, la cotización en el mercado de los valores emitidos con motivo de la combinación
puede ser empleada como una aproximación del valor razonable de la empresa adquirida,
después de considerar los posibles efectos de las fluctuaciones de los precios, cantidades
negociadas, costes de emisión y otros semejantes.

Ahora bien, si el coste en el mercado bursátil no es el valor razonabie de las
participaciones, la contraprestación recibida será estimada midiendo directamente los
valores razonables de los activos recibidos, incluyendo el fondo de comercio (APB 16, T3
a75\.

Una vez conocido el coste de adquisición de la empresa adquirida, la sociedad
adquirente procederá a asignar tal coste a los activos adquiridos y pasivos asumidos en la
fecha de adquisición. A estos efectos, ordinariamente se considera que la fecha de

a)

b)

c)
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adquisición de una empresa será aquélla en que se se reciben los activos de ésta y es

entregada por la sociedad adquirente la correspondiente contraprestación.

Las pautas generales paraasiglrar los valores de los activos individuales adquiridos

y los pasivos asumidos, excepto el goodwill y planes de pensiones, previstos en el APB 16,

y SFAS 121, son los que exponemos en el cuadro 43:

CUADRO 43

Criterios de valoración de los activos y pasivos adquiridos

en los pronunciamientos de Estados Unidos

ELEMENTO ADQUIRIDO CRITERIO DE VALORACIÓN

TITULOS NEGOCIABLES Valor actual neto realizable.

CUENTAS A COBRAR Valor presente de los importes que seriin recibidos

aplicando el tipo de interés actual, menos las

conespondientes provisones por insolvencias.

E)ilSTENCI-AS . De productos terminados: precio de venta menos

coste de v€nta y un beneficio razonable.
. De productos en curso: precio de venta de

productos terminados, minorado en los costes de

terminación, los costes de venta y una asigración

de beneficio razonable.
. De materias primas: coste actual de reposición.

INSTALACIONES YEQUIPO . Si sera desünado al uso: coste actual de

reposición, salvo que el uso futuro esperado

indique un valor inferior.
. Si será vendido: valor razonable menso el coste de

venta.

ACTIVOS INTANGIBLES
IDENTIFICABLES

Valores de tasación.

OTROS ACTIVOS Valores de tasación.

CUENTAS A PAGARY OTROS
PASTVOS

Valores actuales de los importes a pagar

determinados con un tipo de interés actual apropiado
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2. Contingencias

Este método también prevé la posibilidad de que en las negociaciones relativas a la
adquisición se pactara que la empresa adquirente realizara desembolsos adicionales zujetos
alarealizaciín de posibles contingencias. Si bie4 sólo se debe indicar la existencia de estas
contingencias, pero no contabilizarse como pasivos, a menos que su resultado pueda ser
determinado sin ningun tipo de dudas.

Estas contingencias se refieren fundamentalmente a los beneficios y al precio de los
títulos tras la adquisición. En lo concerniente a las primeras se indica que la emisión de
títulos adicionales o la distribución de otra contraprestación sujeta a la resolución de
contingencias basadas en beneficios constituirá para la empresa adquirente un elemento
adicional del coste de adquisición de la empresa adquirida. Tales costes adicionales de los
activos afectados, entre los que se encuentra normalmente el fondo de comercio, ser¿ín
amortizados considerando la restante vida útil de los mismos.

En cambio, en el caso de las contingencias basadas en los precios de los títulos, tales
contingencias no afectarán al precio de coste de la empresa adquirida, sino que supondrán
una reducción del valor de los títulos en la fecha de la adquisición.

3. Fondo de comercio

En la determinación del fondo de comercio existente en una combinación cabe
constatar la existencia de dos etapas. Una primera en la que, se procede a asignar una
porción del coste total de adquisición de la empresa adquirida, normalmente equivalente a
su valor razonable en ta fecha de la adquisición, a todos los activos adquiridos, individuales
e identificables, así como a los pasivos asumidos en la combinación empresarial.

A continuaciór¡ puede suceder que él coste de la empresa adquirida sea mayor que
la suma de los valores asignados a los activos adquiridos identificables menos los pasivos
asumidos, en tal caso esta diferencia será reconocido como goodwll/ o fondo de comercio
positivo. Mientras que en el caso contrario, existirá un fondo de comercio negativo.

El fondo de comercio positivo se refleja contablemente dentro del activo del balance
y debe amortizarse siguiendo un criterio sistemático. No obstante, aquí el plazo máximo
de amortización es sensiblemente superior al previsto en la anterior normativa, ya que se
f i jaen40años(APB l7).
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Segun el informe de Arthur Andersen et alt. (1991, 3) el método de amortización
recomendado para proceder a la amortización del fondo de comercio es el lineal.

Ahora bien, en ciertas ocasiones, también puede presentarse el caso inverso, es
decir, que el valor total razonable de los activos identificables adquiridos menos los pasivos
asumidos en una combinación empresarial supere el coste de la compañía adquirida. Tal
exeeso sobre el coste de adquisición deberá ser atribuido reduciendo proporcialmente el
valor razonable asignado a los activos (excepto las inversiones a largo plazo en valores
negooiables). Si la asignación anterior no reduce a cero tal diferencia, el resto deberá ser
contabilizado como un crédito diferido y amortizarse sistemáticamente contra resultados
en un período que no puede superar los 40 años, debiéndose indicar a estos efectos el
método y período de amortización seguido.

Resultan interesante indicar que, cuando el fondo de comercio es identificado con
activos intangibles identificados y depreciables de larga üda, si éstos experimentan una
pérdida de valor, deberá ser eliminado el valor contable del fondo de comercio identificado
antes de proceder a la reducción de los valores contables de dichos activos (SFAS 121,
párrafo l2).

4. Información en los estadosfinancieros

Los estados financieros de la empresa adquirente incluirán el primero de los
períodos en que una combinación empresarial ocurre y cuando es contabilizada por el
método de la compra (APB 16, 95) :

a)

b)

c)

d)

e)

0

Nombre y breve descripción de la empresa adquirida.

Método de contabilización para la combinación, esto es, el método de la

compra.

Período en el que los resultados de las operaciones de la empresa adquirida

son incluidos en la cuenta de resultados de la empresa adquirente.

Coste de la empresa adquirida y, en su caso, el número de participaciones

en capital emitidas o que deben emitirse y el valor asignado a las mismas.

Descripción del plan de amortización del fondo de comercio adquirido, el

método de amortización y el período.

Pagos contingentes, opciones o compromisos especificados en la

adquisición y su tratamiento contable propuesto.
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De acuerdo con el SFAS 38, los estados financieros formulados a partir de los
períodos finalizarlos después del 15 de diciembre de 1980 deben incluir información acerca
de la contingencias reconocidas, incluyendo una descripción de cómo las correcciones
valorativas que de ellas se deriven han de ser registradas y los efectos que las mismas
ejercen en los actuales y futuros flujos de caja esperados de la empresa.

m.2.2.2. El método de la unién de intereses

Este método presenta prácticamente idénticos rasgos que su homónimo en la

normativa del IASC. En él se mantienen las participaciones de los accionistas y los activos
y pasivos deben ser contabilizados por la compañía combinada por sus valores anteriores

a la operación. El resultado de la compañía combinada incluirá asimismo el resultado de las

empresas participantes en la concentración durante el período fiscal en que la combinación

ocurre. Los resultados de las empresas participantes de períodos anteriores deberán ser

reflejados como resultados de la empresa combinada.

En relación con los gastos inherentes ala operaciín se indica que los gastos de

registro, de asesores y especialistas, los concernientes al suministro de información a los

accionistas, salarios y otros gastos relativos a los servicios prestados por los empleados,

así como los causados por deficiencias organtz-ativas y, en sumq los gastos de integración

de operaciones serán contabilizados como gastos de la compañía combinada y, por tanto,

se tendrán en cuenta al determinar el resultado neto de la empresa resultante de la

combinación en el período en que se incurrieron dichos gastos.

I. Información en los estadosfincntcieros

En los estados financieros de la empresa combinada se incluirá el primer período en
que la combinación ocurre y es eontabilizadamediante el empleo del método de la unión

de intereses la información que en esencia puede verse en el cuadro 44:
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CUADRO 44

Información en los estados financieros según el método

de la unión de intereses en Estados Unidos

a) Nombre y breve descripción de las empresas combinadas.

Método de contabilización de la combinación, es decir, el método de la unión

de intereses.

Descripción y número de participaciones de capital emitidas en la combinación

empresarial.

Información detallada sobre los resultados de las operaciones de las empresas

separadas del período anterior a la combinación, los cuales han sido incluidos

en los resultados netos de la empresa combinada. Esta información incluirá

partidas extraordinarias, resultados netos y oüos carnbios en las

participaciones de los accionistas y el valor y la forma de contabilizar las

fansacciones en la empresa integrada.

Descripción de la naturaleza de las conecciones de los activos de las empresas

en concenfación al adoptar las prácticas contables y los efectos de los cambios

en los resultados netos presentados previamente de forma separada por las

empresas en comparación con los estados financieros ahora presentados.

Información detallada sobre un crecimiento o decrecimiento en los beneficios

retenidos al cambiar el año fiscal de la empresa combinada. Se incluirá el más

mínimo ingreso, gastos, partidas exhaordinarias, resultado neto, y oüos

carnbios en la paficipación de los accionistas para el período excluido de los

resultados de las operaciones presentados.

Conciliación de los importes de los ingresos y beneficios previamente

presentados por la empresa que emite el capital al efecto de la combinación

con los valores combinados presentados en los estados financieros. La nueva

empresa formada por efecto de la combinación puede, en cambio, incluir los

beneficios de las empresas separadas que comprenden los beneficios

cornbinados de los períodos anteriores.

b)

c)

d)

e)

0

s)
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m.2.2.3. Combinaciones fiscalmente no gravadas

Sobre esta cuestión, conviene resaltar que, si la contraprestación de la operación se

realizaen efectivo o mediante la emisión de deuda, la combinación es objeto de tributación

en el mismo momento en que se lleva a cabo. Ahora bier¡ cuando la contraprestación

consiste en acciones con derecho a voto comunes o preferentes, en tal caso la concentración

no es objeto de gravamen en el momento de su realización, sino cuando se produce la

enajenación de tales acciones. Si bieq al margen de esta última característica de la

contraprestación, se exige el cumplimiento de otra serie de requisitos adicionales (Van

Horne, 1995,735-736\:

La combinación debe tener un origen económico y no sólo fiscal, por lo que

se exige la continuidad de la empresa superviüente.

La operación debe incluir la mayoría de los activos de la empresa que es

objeto de la combinación y no menos del 80 por ciento de estos activos

deben pagarse en forma de acciones.

Aunque, en principio, en la mayor parte de las ocasiones se desea que la

combinación sea objeto de tributación inmediat4 no siempre es así. En efecto, cuando la

operación es gravable, la empresa adquirente puede incrementar a efectos fiscales el valor

de sus activos si éstos poseen un valor razonable superior al valor contable, mientras que

cuando se difiere la tributación los activos se valoran fiscalmente por sus valores contables

anteriores a la concentración. En el primer caso, al aumentar el valor de sus activos,

fiscalmente también se admiten en el futuro mayores dotaciones a aanrtizaciones, lo que

supondrá paralaempresa resultante de la combinación menores pagos por impuestos y, en

última instanci4 unos mayores flujos de tesorería.

2'7 6

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



M.2.3. EN LOS PRONUNCIAMMNTOS CONTABLES DEL REINO UNIDO

Tal y como antes hemos puesto de manifiesto, en el Reino Unido las fusiones y las

adquisiciones de empresas son contabilizadas a través de los métodos de la compra

(acquisition accounting) y el método de la fusión (merger accounting), el cual equivale al

método de la unión de intereses del IASC y de los pronunciamientos de Estados Unidos.

Ambos procedimientos contables han evolucionado desde su aparición en el SSAP

23, enunproceso que por lo que concierne al fondo de comercio todavía no ha concluido.

Con el objeto de analizar la actual posición, expondremos inicialmente la originaria

regulación de tales procedimientos, para partiendo de las críticas a las que se üeron

sometidos, llegar a establecer la situación actual, destacando la particular figura de la

merger relief.

m.2.3.1. El método de la compra y el de la fusión en el SSAP 23

Su regulación presenta muchos puntos en común con la establecida en los

pronunciamientos contables anteriormente descritos. Por ello, con el fin de evitar una

exposición reiterativa en el cuadro 45 mostramos sintéticamente las principales

características de cada uno de los métodos contables existentes, alavez que ponemos de

manifiesto las discrepancias existentes entre los mismos.
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uÉrooo DE LA
FUSION

Los elementos patrimoniales

incorporados se registran en
Ia sociedad resultante.

Por sus valores razonables
(fair values)"

Por sus valores contables
(sólo conegidos para

uniformar las políticas

contables).

Fondo de comercio. Sí se reconoce. No se reconoce.

Prima de emisión de acciones. Suele registrarse normalmente. No aparece.

Beneficios anteriores a la

operación de las empresas en
combinación.

Son incluidos todos con

independencia de la fecha de la

operación.

No son incluidos (sólo los
generados a partir de la
operación).

Provisiones por pérdida
futuras o costes de
reorganización

Es posible contabilizarlas No se permite contabilizarlas

Reservas anteriores a la
operación de empresas
combinadas.

Son excluidas y no pueden

emplearse para el pago de

dividendos.

Son incluidas y pueden

usafse para el pago de
dividendos.

CUADRO 45

EI método de la compra y el de la fusión

en el SSAP 23 del Reino Unido

m.2.3.2" Merger relíef

De acuerdo con la Ley de sociedades: Companies Acts 1985, será preciso reconocer

primas de emisión en aquellas operaciones en las que la contraprestación consista en

acciones y éstas tengan un valor de mercado superior a sus valores nominales. Dicha pdma

se halla sometida a imposición fiscal, salvo que la fusión se encuentre fiscalmente exenta"

merger relief, tal como establece la Section 131 de la indicada ley.

Para poder acogerse a este régimen especial se deben cumplir, sin embargo, las

siguientes condiciones (Begg 1995,l3;Rojo Ramírez, 1988b, 36 y 67):
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I
a)

b)

c)

Debe adquirirse en la operación, más del 90 por ciento de las acciones de

la empresa que es objeto de absorción, aplicfurdose este porcentaje para

cada clase distinta de acciones.

Al menos una parte de la contraprestación debe consistir en acciones.

Cuando la combinación calificada como merger relief es contabilizada a

través del método de la compr4debe dotarse una reserva no estatutaria que

no es distribuible vía dividendos.

Quisiéramos, por último, destacar que el ámbito de aplicación del la figura merger

relief esaplicable en la práctica, tanto en el método de la compra como en el de la fusión.

m.2.3.3. La actual normativa contable: FRS 6 y FRS 7

La anterior normativa contable fue fuertemente contestada desde diferentes ámbitos,

las principales críticas vertidas se centraron sobre todo en los siguientes aspectos
(Sudarsanam, 1995, 169):

1 . En primer lugar, el método de la fusión no era obligatorio, aún cuando las

combinaciones cumplieran las condiciones contables exigidas para su

registro.

Las ernpresas adquirentes estructuraban la adquisición, de manera que fuera

posible clasificarla como una fusión y aplicar así el método de la fusión,

transgrediendo el espíritu de las normas.

Las normas permitían mucha laxitud en la forma en que las empresas

adquirentes pueden contabilizar el fondo de comercio.

El uso discrecional de la dotación de proüsiones por pérdidas futuras y

gastos operativos era empleado abusivamente por las sociedades

adquirentes para manipular sus beneficios post-adquisición.

La figura merger relief contranamente a la intención inicial en su creación

ha sido utilizado principalmente con el método de la compra.

2.

5 .

4.

5 .
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Sobre este último cuestión- véase el cuadro 46.

CUADRO 46

Métodos contables empleados en

empresariales en el Reino Unido

las combinaciones
(período: 1980-90)

¿Cr,+SntCADA CON
EL METODO DE LA
, FUsIóNt ' .'r' 1

' : : ] . i | .

COMBINACIONES

N" %

Método de la fusión Sí 54 l l

Método de la compra con

merger relief

Sí 137 28

Método de la compra sin
merger relief

Sí 20 4

Méüodo de la compra con

merger relief

No r27 26

Método de la compra sin

merger relief

No 155 3 l

TOTAL 493 100

Fuente'. Sudarsam (1995, I72)

A pesar de que, el método de la unión de intereses ofrece ciertas ventajas sobre el
método de la adquisición, piénsese en la posibilidad que ofrece de incrementar

aparentemente los resultados de la empresa combinada, en el Reino Unido las sociedades
han seguido de forma abrumadora el método de la compra como indica el anterior cuadro.
Sólo 54 de los 211 casos donde la operación fue calificadaparapoder emplear el método
de la fusión decidió emplear el mismo.

En este mismo sentido, se muestran los resultados de la investigación empírica
rqlizadapor Higson (1990,51), el cual comprobó que para el período 1976-87, de un total
de373 operaciones sólo 34 fueron contabilizadas mediante el método de la fusión.
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Existen diversas razones explicativas de esta relativa popularidad del método de la

compra. La disponibilidad de la figura: merger relief ha ofrecido a las sociedades

adquirentes del Reino Unido una mayor flexibilidad, reduciendo los problemas del método

de la compra inherentes a las mayores cargas fiscales derivadas de la afloración del fondo

de comercio y de posibles revalorizaciones de activos. Por otro lado, la posibilidad de

reconocer contablemente proüsiones por futuros costes de reorganización y otros costes

relativos a la combinaciórL pemitió a las sociedades adquirentes elevar sus beneficios post-

fusión.

En este contexto de critica el ASB emitió el FRS 6 y el FRS 7. En el primer
pronunciamiento tras definirse las operación de fusión y adquisición y fijar unos minuciosos

requisitos para diferencin cada uno de ellos, se establece el uso obligatorio del método de
la fusión para aquellas combinaciones calificadas como fusiones. Al mismo tiempo, para

atajar la anterior discreción que existía en el uso de tal método, se dificulta la posibilidad
de modificar las condiciones de la combinación según los intereses de las sociedades en
concentración y, en sumq se reducen las vías de actuación de la llamada contabilidad
"creativa".

La segunda norma, por su parte trata de solucionar el problema relativo a las
dotaciones indiscriminadas de provisiones realizadas en el método de la compra. En este
sentido, se prohíbe la dot¿ción de proüsiones relativas a costes de reorganización y futuras
pérdidas operativas inherentes a la combinación, debiéndose considerar como costes post-

adquisición. Por tanto, se reduce la oportunidad para que las sociedades adquirentes
manipulen las provisiones e incremente artificialmente sus beneficios futuros

La mayoría de compañías del Reino Unido se han opuesto enérgicamente al FRS
7, pues consideran que una correcta valoración de la empresa adquirida requiere que los
costes esperados futuros dereorganzación, así como las futuras pérdidas operativas deben
ser consideradas en el momento de Ia adquisición e íncorporadas a Ia misma.

Esta oposición es lógica si consideramos ha sido una de las prácticas más empleadas
para manipula¡ los resultados post-adquisición (Samuels et a|t.,1995, 180).

En las líneas que siguen abordamos los aspectos más relevantes del nuevo
tratamiento previsto para cada uno de los métodos.
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I" El método de lafusión

Para los períodos contables iniciados a partir del23 de diciembre de 1994, se

estableció la obligación de contabilizar las combinaciones empresariales atendiendo a las

normas contables establecidas en el FRS 6. Con respecto al método de la fusión, la

novedad más significativa incluida en relación con la normativa anterior radica en el

establecimiento del uso obligatorio de este método cuando la combinación empresarial sea

identificada como una fusión.

2. Método de Ia compra

Las combinaciones empresariales no contabilizadas por el método de la fusión

deberan ser contabilizados por el método de la compra.

En este ultimo método, a diferencia del anterior, los activos y pasivos identificables

de las compañías adquiridas deberan ser incluidos en los balances de situación de la empresa

adquirente por su valor razonable en la fecha de adquisición. Los resultados y los flujos de

caja de las compañías adquiridas deberán ser reconocidos sólo desde la fecha de la

adquisición y, la diferencia entre el valor razonable de los activos netos identificables

adquiridos y el valor razonable de la contraprestación de la compra constituye el fondo de

comercio, positivo o negativo.

Los gastos de adquisición deben ser considerados como una parte del coste de

adquisición, incluyéndose entre otros los horarios de asesores legales y contables. En

cambio, los gastos de emisión de acciones no deberían formar parte del coste de adquisición

(FRS 7, apartado 7).

Ahora bier¡ el principal cambio radica en que ahora entre los pasivos de la entidad

adquirida no debcn incluirse provisiones para futuras pérdidas operativas.

Por otro lado, los valores razonables deberían basarse en el valor al que un activo

o pasivo podría ser intercambiado en una transacción, esto eq el valor de mercado, mientras

que el valor razonable de las partidas monetarias debería ser estimado de acuerdo con los

importes que se prevén serán cobrados y pagados así como su duración. Ahora bien, si no

es posible estimar el valor de mercado, los valores razonables de los activos no-monetarios

normalmente serán fijados atendiendo al coste de reposición.
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El coste de adquisición se define, pues, como el importe en efectivo o equivalente

a efectivo pagado y el valor razonable de cualquier otra contraprestación de la compra que

realizala empresa adquirente, junto con los gastos de la adquisición.

Los principales criterios de valoración preüstos en el FRS 7 para determinar los

valores razonables de los activos y pasivos identificables adquiridos en la fecha de

adquisicióq son los que exponemos de forma sucinta en el cuadro 47:

CUADRO 47

Criterios para determinar los valores razonables de activos y pasivos

adquiridos según eI FRS 7 del Reino Unido

ELEMENTO ADQTIRIDO CRITERIO DE VALORACIÓN

ACTTVOS TANGIBLES FIJOS .Valor de mercado, si activos similares
pueden ser comprados y vendidos en un
mercado abierto.

. En otro caso, el coste de reposición

depreciado.

ACTIVOS INTANGIBLES Coste de reposición, el cual es normalmente

estimado según su valor de mercado.

EKSTENCIAS Y TRABAJOS EN CURSO . E¡cistencias: incluyando las de productos

terminados, deberían valorarse a su precio

actual de mercado.
. Otras existencias y trabajos en curso: el

menor ente: el coste de reposición y el valor

neto realizable.

INVERSIONES FINANCIERAS Valor de mercado, ajustado si es necesario por

las fluctuaciones de precios.

ACTIVOS Y PASIVOS MONETANOS Por los importes que se esperan recibir o

pagar, debiendo ser determinados por

referencia a valores de mercado o precios

corrientes.

ACTTVOS Y PASIVOS CONTINGENTES Valores razonables cuando éstos puedan ser

determinados.
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3" Contobilidad delfondo de comercio

El fondo de comercio positivo reconocido en las adquisiciones y registrado en el
método de la compra se determina como el exceso del valor pagado por la sociedad
adquirente sobre el valor mzonable de los activos netos identificados adquiridos. Este se
contabiliza según las disposiciones incluidas en el SSAP 22. En tal pronunciamiento
contable se establecen dos tratamientos distintos del fondo de comercio:

a) Inmediata eliminación contra reservas.

b) Capitalización y amortización contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si bien" el primero constituye el tratamiento de referencia y el seguido en mayor

medida por las empresas del Reino Unido.

Aunque, el fondo de comercio puede ser negativo, esto es, el valor razonable de la

contraprestación puede ser inferior al valor razonable de los activos netos comprados. En

la práctica, el fondo de comercio negativo suele ser poco habitual. De acuerdo con las

actuales nornas del Reino Unido el fondo de comercio nesativo se elimina directamente
contra reservas.

Esta forma de contabilización preüsta en el SSAP 22, ha sido objeto de censura por

la amplia übertad de la que disfrutan las empresas adquirentes para su aplicación. Por ello
en el seno del ASB está teniendo lugar un activo proceso de debatg del que ha surgido la

emisión en junio de 1996 del FRED 12 "Goodwill and Intctngible Assets" y más
recientemente en junio de 1997 el FRED 15 "Impairment offixed assets and Good,yill".

En el FRED 12 se establece dos métodos alternativos oara contabilizar el fondo de
comercio positivo adquirido:

Capitaluacíón y amortización en un período predeterminado, normalmente
no superior a20 años.
Capitalización y cancelación solo cuando existe una permanente disminución
de valor.

Este nuevo borrador de norma del Reino Unido contempla la capitalización del
fondo de comercio y el reconocimiento como un activo en el balance de situación aunque,
a diferencia de la NIC 22, el penodo de amortización puede exceder de 20 años si puede

a)

b)
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justificarse una vida útil superior. Además el FRED L2 a&rnte la posibilidad de que el fondo

de comercio pueda tener una vida indefinida, no debiendose amortizar en tal caso. Si bien,

hay que realizar una sistemática revisión anual de los valores contables de la empresa

adquirida y, si existe una disminución relevante del valor del fondo de comercio, ha de

disminuirse contra la cuenta de resultados si dicha pérdida de valor presenta un carácter

permanente (Keegan y King 1996,65; Chitty y Vellacott, 1996,26)'

SegunPhipps (1996, 69) esta propuesta presenta varios problemas, pues el propio

ASB reconoce que el fondo de comercio no puede definirse como un activo ¡ sin embargo,

concluye que debería ser reflejado en el balance de situación como si lo fuera. Un segundo

problema radica en que la empresa que amortiza su fondo de comercio presenta unos

menores beneficios que aquélla que no lo hace. En opinión de esta autor, las compañías más

pequeñas probablemente estarán más inclinadas hacia el empleo de la vía de la amortización,

de manera que esta propuesta introduciría por primera vez en el Reino Unido, una

distinción entre la contabilidad para grandes y pequeñas compañías.

Por lo que concieme aI FRED 15, resulta relevante destacar que el valor del fondo

de comercio cuya üda útil es en principio indefinida y, por tanto, no objeto de

amortizaciórl debería ser revisado para comprobar la existencia de posibles depreciaciones

sólo si existen indicios de que dichas depreciaciones existen. Estas depreciaciones deberían

ser estimadas comparando el valor contable del fondo de comercio, bien con el valor

realiznbleneto de los activos fijos o, bien con el valor de uso de los activos fijos, eligiéndose

entre estos dos aquél que sea mayor.

A estos efectos, el valor en uso es definido como el valor actual de los flujos de caja

futuros obtenibles como resultado del uso continuado de los activos.

Además, se indica que en el contexto de una combinación empresarial, las

depreciaciones posteriores del fondo de comercio deben ser imputadas entre el fondo de

comercio generado internamente que existiera al tiempo de la adquisición y el fondo de

comercio adquirido con motivo de la combinación.
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M.2.4. ANALISÑ COMPARADO

Al objeto de realizar una comparación del tratamiento contable de las combinaciones

empresariales en los contextos anteriores, hemos optado por emplear un doble enfoque.

El primero, lo hemos circunscrito a la comparación entre los dos métodos existentes, es

decir, al análisis de las repercusiones inherentes a los dos métodos fundamentales de

registro contablg indicando las principales ventajas e inconvenientes que han sido señaladas

tradicionalmente por la doctrina.

En el segundo, hemos efectr¡ado un estudio comparado de las diferencias existentes

entre los pronunciamientos contables de cada uno de los árnbitos examinados, esto es, la

normativa del IASC, los pronunciamientos de Estados Unidos y del Reino Unido.

m.2.4.1. Comparación entre los dos métodos contables

Ambos métodos contables presentan evidentes diferencias, los principales rasgos

característicos pueden sintetizarse tal como se muestra en el siguiente cuadro.
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Combinaciones en las que debe
aplicarse

Adquisiciones Fusiones (uniones de
intereses)

Empleo Mayoritmio Minoritario

Reconocimiento del fondo de

comercio

Permitido No permitido

Beneficios anteriores de las

empresas combinadas

Sólo permanece el de la

sociedad adquirente

Se suman

Registro contable de empresas
incorporadas

Por valores razonables Valores contables históricos
(sólo ajustes técnicos)

Patrimonio empresa resultante

de la combinación

Incluye el reconocimiento

de plusvalías y minusvalías

Procede de la suma de

patrimonio contable de

empresas combinadas

Comparabilidad de estados

contables

No existe Existe pero con ciertas
Iimitaciones

CUADRO 48

Rasgos distintivos del método de la compra y

del método de la unión de intereses

De las anteriores discrepancias emanan una serie de consecuencias sobre la imagen

que se ofrece de la empresa resultante de la combinación, es decir, sobre su patrimonio,

situación financiera y resultados. Y así, el método de la unión de intereses o, el método

de la fusión en el Reino Unido, frente al de la compra muestra en los estados contables de

la empresa combinada mayores resultados y menores valores de los activos, ya que en el

método de la compra con frecuencia se contabilizan plusvalías de activos y fondos de

comercio positivos.

Ello supone que la imagen que se muestra de la empresa resultante de la

combinación a través del método de la unión de intereses resulte más atractiva que la que

proporciona el método de la compra, sobre todo, si se trata de empresas cotizadas, ya que

desde este punto de vist4 los ratios de rentabilidad económica de la empresa resultante
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tomarán valores mayores al emplear el primer método. Y además, los beneficios por acción
para las distintas empresas que se concentran, en el corto plazo, aparentemente mostrarán

valores superiores si los comparamos con los niveles que presentaban antes de la
combinación"

Otro aspecto sobre el que se ha incidido es el relativo alafalta de comparabilidad
de los estados contables anteriores y posteriores a la fusión que se produce al emplear el
metodo de la compra frente al de la unión de intereses.

Si bien, hay que significar que existen posturas discrepantes al respecto. En este
sentido, la profesora Mazarracin(1994,304) señala que habitualmente tampoco existe
continuidad en las cuentas anuales cuando se emplea el método de la unión de intereses,
pues la corriente de beneficios tras la combinación sólo se mantiene igual en la que medida
en que el coste de los activos que producen los ingresos sea idéntico paralas empresas
combinadas, lo que sucede con escasa frecuencia puesto que el proceso negociador se basa
en valores actuales y no en valores históricos.

Lógicamente, cada método presenta un conjunto de ventajas e inconvenientes,
existiendo partidarios de uno y otro método. Así, el profesor Rojo Ramírez (1988b, 144)
considera que el empleo del método de la unión de intereses puede ser adecuado de forma
especial para las operaciones de fusión con creación de nueva sociedad llevadas a cabo
entre sociedades de tamaño y capacidad competitiva semejante.

Un excelente compendio de las ventajas y desventajas que presentan ambos métodos
aparece recogido en el pronunciamiento estadounidense APB 16. En efecto, en lo que
concierne al método de la unión de intereses, sus partidarios señalan que con el mismo es
posible conservar la información sobre las empresas fusionadas en el pasado, no se quiebra
el principio de precio de adquisición al no existir una compra y es posible incluir en la
relación de canje las modificaciones de valor de las empresas debidas a las expectativas de
futuro existentes.

Sus detractores, en sentido contrario esgrimen que no refleja la esencia económica
de la operación al obviar las valoraciones tenidas en cuenta en el proceso negociador, y
sobre todo argumentan que la existencia de una unión de intereses (o una fusión en el Reino
Unido) es muy dificil de probar y sólo resulta posible en escasos casos.

En este ultima líne4 el profesor Ganido Mi¡alles (1996,201) indica que resulta muy
dificil imaginar una combinación de empresas por igual en donde unas empresas no aporten
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más que otras, aunque sólo sea en la mente del que se ung lo que supone que la

probabilidad de que se produzca una unión de intereses sea muy limitada.

En relación con el método de la compra sus defensores señalan que en lapráctica,

toda combinación supone, en última instanci4 la adquisición de una empresa por otra,

puesto que existe r¡n proceso negociador en el que se abandonan los valores históricos y se

emplean los actuales y futuros. Además, también argumentan que la forma de pago no debe

alterar la esencia de la operación.

En cambio, las principales objecciones al mismo giran en torno a las dificultades que

entraña determinar el coste de adquisiciórL puesto que rnuchos de los activos que deben

valorarse no tienen un mercado de referencia, recurriéndose por ello a emplear el valor de

mercado de las acciones entregadas o recibidas, con las expectativas y factores que sobre

el mismo pueden influir. Esta dificultad se pone especialmente de manifiesto cuando se

trata de determina el valor del fondo de comercio.

En nuestra opinión, el método que debe emplearse fundamentalmente es el de la

compra, por las razones antes apuntadas. Pero ello no es óbice para reconocer que en

determinadas ocasiones también puedan existir verdaderas uniones de intereses y ser

registradas mediante el método de la unión de intereses pero, tal como apuntan las últimas

normas emitidas por el IASC y por organismos anglosajones, siempre contando con unos

criterios precisos que las delimiten y asimismo restrinjan su utilización únicamente para los

supuestos en que se haya comprobado la existencia de tal unión.

Aunque, quizás, valdría la pena reflexionar si tanto esfuerzo regulador es

conveniente cuando resulta tan complejo la diferenciación de estas operaciones. En este

sentido, talvez eústirían menos subterfugios para la denominada contabilidad "creativd',

si existiera una única forma de registro contemplada en el método de la compra.

m.2.4.2. Comparación entre los distintos pronunciamientos contables

Las diferencias más significativas se producen, sin dud4 en el tratamiento contable

relativo al método de la compra. Una visión resumida de las principales discrepancias

existentes puede observarse en el cuadro 49.
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coñcspro *tC,, EEUU REINO I-INDO

La empresa adquirida debe regisharse por el

coste de adquisición.

sí Sí Sí

El coste de adquisición es el importe de

efectivo o equivalente pagado por la

sociedad adquirente o el valor razonable de

cualquier otra contraprestación entregada,

más los gastos imputables directamente a la

operación.

sí sí Sí

Los costes de emisión de accrones

disminuyen el coste de adquisición.

No Si No

Los activos identificables debe determinarse
atendiendo a la intención de uso que
pretende darles la empresa adquirente.

si Sí No

Fondo de comercio positivo se reconoce

contablemente como un activo,

Sí Sí . SSAP 22:por lo general,
No.

. FRED 12: Sí

El importe del fondo de comercio posiüvo
se cancela contra reservas.

No No .SSAP 22: Sí
.FRED 12:No

El valor del fondo de comercio positivo en

caso de disminución de valor debe

regularizarse su saldo reconociéndose como

un gasrc.

sí sí .SSAP 22:No
.FRED 12: Sí

El fondo de comercio negativo se puede

determinar directamente como el exceso de

la suma del valor razonable de activos y

pasivos identificables sobre el coste de

adquisición de la empresa adquirida.

sí No Sí

El fondo de comercio negativo se
contabiliza como un ingreso diferido.

Sí Sí . SSAP 22: No

CUADRO 49

Comparación del método de la compra según diversos pronunciamientos
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Algunas de las reflexiones que se desprende de esta comparación indican que

aunque tradicionalmente una parte de la literatura contable se ha referido al método de la

compra en estos ámbitos estudiados como una única formula con diferencias insignificantes
puede apreciarse que por lo que respecta a este método no puede decirse que existan

díscrepancias inapreciables entre los mismos.

Resulta interesante resaltar que puede observarse que, a tenor de los aspectos

comparados, existe una mayor proúmidad entre la normativa emitida por el IASC y la

contenida en los pronunciamientos contables de Estados Unidos, que si comparamos la
primera normativa con la existente en el Reino Unido.

La mayor distancia existe, sin embargo, entre los pronunciamientos de Estados

Unidos y el Reino Unido, aunque conüene poner de manifiesto que si atendemos a la nueva

normativa propuesta por el Accunting Standord Baard (ASB) del Reino Unido contenida

esencialmente en el FRED 12, puede observarse cómo la normativa relativa a este método

en el Reino Unido se acerca sensiblemente a las posiciones tanto del IASC como de los
pronunciamientos contables de Estados Unidos.

Además, puede comprobarse como la mayor parte de discrepancias surgen en el

tratamiento del fondo de comercio. Una üsión sinóptica de las discrepancias y similitudes

existentes sobre el mismo puede verse en el siguiente cuadro.
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La mayor discrepancia entre las diferentes nonnas internacionales del IASC y la
normativa contable del Reino Unido, aparece precisamente en relación con la NIC 22, y en
particular referida al fondo de comerciq puesto que en laprácticala mayoría de compañías
del Reino Unido han optado por la cancelación directa del fondo de comercio contra
reservas, de manera que, inicialmente no existe impacto del fondo de comercio en los
beneficios de la sociedad adquirente (Keegan y King, 1996,65).

Ademiás, esta eliminación inmediata contra reservas del fondo de comercio positivo

aflorado en la adquisición ha sido criticada porque reduce el valor contable del patrimonio

de la empresa adquirente y es inconsistente con la contabilización de los restantes
componentes del coste de adquisicióq esto es, los activos y pasivos indiüduales

identificados. Estas críticas se han intensificado últimamente debido a que este tratamiento
es incompatible con las actuales prácticas contables de países tan significativos como
Australia" Canadá y Estados Unidos, así como con la postura adoptada en el IASC (Chitty
y Vellacott , 1996,26).

Como consecuencias de estas diferencias entre el tratamiento contable det fondo de
comercio, aquellas combinaciones de empresas contabilizadas en el Reino Unido empleando
el método de la compra y que opten por cancelar inmediatamente el fondo de comercio
contra reservas presentarán:

mayores resultados que si esas mismas combinaciones se hubieran realizado
en Estados Unidos o se hubiesen contabilizado atendiendo a las normas
emitidas por el IASC y;

menores valores contables de su patrimonio neto y, por tanto, de sus
activos.

De estos dos factores se derivararq por un lado, unas mayores ventajas competitivas
para las empresas que llevan a cabo su combinación en el Reino Unido frente a las
registradas en Estados Unidos, pues aparentemente sus empresas obtendrán mejores
resultados.

Y, por otro lado, alavez presentarán mejores ratios de rentabilidad de los fondos
propios (beneficios después de impuestos/ fondos propios), ya que para una misma
combinación los estados contables presentará,:r mayores beneficios y menos fondos propios
cuando la operación se contabilice en el Reino Unido.
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De ahí que, como muy bien señala el profesor Archel (1995, 879), no deba

sorprender las resistencias que ofrecen las empresas del Reino Unido para cambiar su actual

normativa.

Por otro lado, otra de las discrepancias existentes entre la actual NIC 22,los

pronunciamientos de Estados Unidos y el FRS 7 del Reino Unido radican en que en las dos

primeras normas el valor razonable de los activos identificables debe determinarse

atendiendo al uso que pretende darles la empresa adquirente; mientras que el ERS 7 sólo

eúge que los activos y pasivos identificables sean registrados por sus valores razonables en

la fecha de la adquisición.

Además, puede comprobarse cómo la determinación de los valores razonables de

los activos intangibles difiere bn el Reino Unido en relación con los criterios seguidos en

Estados Unidos y en el IASC, puesto que en el FRS 7 se recurre al coste de reposición

estimado normaJmente medimte su valor de mercado, mientras que en Estados Unidos por

ejemplo se emplean vaJores de tasación.

En cambio, por lo que respecta al método de la unión de intereses (o método de la

fusión en el Reino Unido) puede decirse que se trata de un mismo procedimiento, puesto

que no es posible distinguir diferencias relevantes.

La información que debe incluir la empresa resultante de la fusión en sus estados

financieros para los dos métodos contables es muy similar si comparamos el contenido de
IaNIC 2?ylospronunciamientos de Estados Unidos. Por lo que se refiere a la normativa

del Reino Unido, ésta se encuentra regulada en los párrafos 21 a 35 del FRS 6 y, aunque

existen bastantes similitudes con las dos anteriores, no existe un grado de coincidencia tal

elevado como entre la NIC 22 y los pronunciamientos de Estados Unidos.
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III.3. CONTABILIDAD DE LA FUSTÓN EN ESPAÑA.
REPERCUSIONES DE LA REGULACIÓN
MERCANTIL

Pese a la ausencia de una normativa contable ad hoc sobre fusiones en Españ4 es
posible distinguir una serie de referencias contenidas en la regulación mercantil que influyen

en el arnbito contable. En las líneas que siguen abordamos los principales reflejos contables
de tales disposiciones, centriindolos esencialmente en las sociedades anónimas por su gran
relevanci4 y por constituir la forma social cuyo tratamiento legal ha sido más desarrollado,
siendo además ortrapolable su contenido a otras formas sociales como las sociedades

limitadas.

TaI como comentamos al comienzo de este capítulo, hemos considerado pertinente

diferenciar el actual tratamiento contable de las fusiones empresariales en el ámbito español
contenido e influenciado por la regulación mercantil fu fiscal) de estas operaciones, de aquél
otro que podría derivarse de la posterior aprobación del BNCFES, o de cualquier otra
normativa contable específica. De ahí, que no hayamos englobado el análisis de dicho
BNCFES en este apartado.

En efecto, hay que insistir en que tampoco ninguna orgamzaciínprofesional se ha
ocupado de desarrollar sus ¿lspectos contables y, aunque al emitirse el PGC ya se subrayaba

esta necesidad,la reahdad es que enla actuúidad sólo existe un Borrador y éste data de
finales de 1993.

Antes de iniciar nuestra labor, sin embargo, quisiéramos establecer las siguientes
precisiones terminológicas:

Al emplear la expresión sociedades o empresas extinguidas, nos referimos
a todas aquellas sociedades que se disuelven sin liquidarse en el
procedimiento de fusiórq cualquiera que sea la modalidad empleada, esto es,
fusión por absorción o fusión por creación de una nueva sociedad. En
consecuenci4 en la primera modalidad ser¿án sociedades extinguidas todas
aquéllas que intervienen en la fusión, mientras que en el supuesto de una
absorcióq las sociedades extinguidas serán todas las sociedades que se
fusionan salvo la sociedad absorbentg o en otras palabras, este término será
equivalente al de sociedades absorbidas.
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el término sociedades o empresasfusiorndas abarca todas las empresas que

participan en la operación de fusión, tanto las que se extinguen como las

que pudieran conservar su personalidad jurídica (sociedades absorbentes).

IIL3.1. VALORACIÓX NN EMPRESAS FUSIONADAS

Es sabido que el substrato primordial sobre el que se sustenta todo proceso de

fusión, se halla precisamente en la valoración de las empresas fusionadas, es decir, en la

asignación de un valor al patrimonio de cada una de las empresas que participan en un

procedimiento de fusión. Ello es así, porque de un lado, los accionistas de las sociedades

que se disuelven necesitan conocer el valor del patrimonio que transfieren y, de otro lado,

la sociedad receptora de tal patrimonio ha de estimar correctamente el valor de las acciones

que debe emitir como contraprestación.

En suma, en función del valor atribuido a los patrimonios de las empresas que se

fusionan se establece la participación de cada empresa sobre el patrimonio de la sociedad

resultante de la fusiór¡ bien sea ésta última una sociedad de nueva creación o la sociedad

absorbente. Y precisamente tomando como base estas participaciones, se determina la

relación de canje de acciones a efectos de la fusión y, en definitiva,la participación de los

accionistas en el capital de la sociedad resultante.

Así pues, el hecho de que en todo proceso de fusión alaluz de las disposiciones

legales (art.247 TRLSA) se establezca como forma esencial de pago a los accionistas de

las sociedades extinguidas, la entrega de acciones de la sociedad cornbinada, y que al mismo

tiempo se garantice a éstos últimos el marrtenimiento de una participación proporcional a

la poseída antes de la fusión, exige:

En primer lugar, estima¡ el valor de los patrimonios de las empresas

fusionadas, del que se desprenderá tras el proceso negociador preüo a la

redacción del proyecto de fusióq el valor convenido (o precio) de cada una

de las sociedades que se fusionan.

En segundo lugar, y teniendo en cuenta la participación de cada sociedad

sobre la empresa resftante de la concentracióq calcular el tipo de canje que
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salvaguarda el mantenimiento de la participación relativa de todos los

accionistas.

m3.1.1. Principales aspectos legales: su repercusión contable

I) EI Valor Real: base de lavaloración

El rasgo más relevante relativo al proceso valorativo establecido en la regulación
mercantil consiste en que el tipo de canje de las acciones:

"se determinará sobre Ia base dpl valor real del patrimonío social, y la compensación

complementaria en dinero que, en su caso, se prevea" (ar|. 235.b TRLSA).

Por tanto, las valoraciones de los patrimonios aportados por las sociedades
fusionadas se establecerán tomando como referencia el valor real del patrimonio social.

En principio, parece éste un criterio acertado, puesto que los valores contables por

los que figuran los diferentes elementos patrimoniales en los balances de situación de las
empresas fusionadas, dificilmente pueden representar sus valores reales si simplemente
consideramos el efecto de la inflación. En efecto, tales elementos aparecen registrados
contablemente por sus costes históricos corregidos, en su caso, por sus respectivas
proüsiones y amortizaciones, y sólo actualizados por las escasas revalorizaciones admitidas
legalmente.

No se proporciona" sin embargo, una definición expresa del concepto de valor real,
es decir, si debe considerarse como tal el valor de mercado (el de cotización para las
sociedades cotizadas), el valor venal, el establecido por peritos independientes, o
simplemente el que pactan las empresas que se fusionan. De todas estas posibles
interpretaciones, la doctrina indica que ha de considerarse como valor real aquél que se
desprende de la negociación entre las empresas fusionadas; o en palabras de Becker y

Becker (1995, 3 17) al valor asignado a bienes, derechos y obligaciones. Aunque, hay que
recordar que esta inicial libertad se encuentra sometida aI juicio de expertos independientes.

La consecuencia mas relevante que se desprende de esta concepción, estriba en que
desde la perspectiva legal y a los efectos de establecer la relación de canje, se admite la
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I
consideración de plusvalías y minusvalías de activos y pasivos, así como la afloración de

reservas ocultas o del llamado fondo de comercio.

Por otro lado, el hecho de que, en último término, este valor real sea f¡uto de las

negociaciones realizada entre los administradores o Consejos de administración de las

sociedades involucradas, y que culmina en la elaboración de los llamados protocolos de

fusión (antesala del proyecto de fusión), no es óbice para que sean consideradas diversas

técnicas a ñn de estima.r diferentes valoraciones de las empresas que, a su vez, sirvan de

referencia para llegar al ulterior acuerdo final sobre el valor reconocido a cada sociedad a

efectos de la fusión.

Es, por tanto, la valoración de las distintas empresas, a pesar de su componente de

subjetividad, un estadio o fase inicial que sirve de base negociadora que, concluye, en

último término, en el precio asignado a cada una de ellas en la fusión, el cual representa la

expresión del valor consensuado que se reconoce a fin de establecer la relación de canje.

A este respecto, queremos insistir que en la determinación del precio o valor reconocido

a efectos de canje, influirá la capacidad negociadora de los agentes que intervienen en la

misma y, el mayor o menor interés de las distintas empresas por llevar a cabo la operación.

Y así, una empresa con dificultades financieras o deseosa de lograr los activos de otra,

estará más dispuesta a ceder en el proceso negociador. Además, existen otra serie de

factores que influyen en la determinación de este valor final (o precio), tales como las

perspectivas de la economía en general y, del sector al que pertenezca la empresa en

particular.

2) Compensación en efectivo

Larazande esta compensación en dinero responde al hecho de que, con frecuencia,

los valores reales pactados con motivo de la fusión, no permiten establecer tipos de canjes

de los que se deriven un número exacto de acciones a asignar a los accionistas.

Esta compensación complementaria en dinero en ningún caso podrá superar el 10

por ciento del valor nominal de las acciones atribuidas (art. 247.2). De este modo se

asegura que la contraprestación recibida por los accionistas de las empresas extinguidas sea

sustancialmente en acciones, y que los mismos mantengan una participación proporcional

en la sociedad resultante de la fusión.
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Tal restricción porcentual se refiere al valor nominal de las acciones recibidas de

forma indiüdual por cada uno de los accionistas y, también al valor nominal del total de

las acciones emitidas por la sociedad resultante, es decir, de la ampliación de capital

realizada por la sociedad absorbente, si se trata de una absorción, o de la emisión de

acciones en el supuesto de constitución de una nueva sociedad (Sequeira 1993, 107-108).

Esta compensación dinera¡ia sólo aparecera, pues, si es estrictamente necesario para

ajustar la relación de canje y, además exigirá un desembolso en efectivo por parte de la

sociedad resultante que habrá de contar con la liquidez suficiente.

Un aspecto de gran relevancia que, sin duda, conviene resaltary sobre el que no

existe un total acuerdo entre la comunidad científica es el relativo a quién puede realizar tal

aportación complementaria en metá'lico. Así el profesor Loring (1995, 343) opina que esta

aportación sólo puede ser recibida por los accionistas, pero no realizada por los mismos.

Mientras que los profesores Rojo Ramírez (L992, 472) y, Goxens y Goxens (1994, 485)

consideran que, a efectos de ajustar la relación de canje, dicha compensación dineraria no

sólo puede efectuarla la sociedad, con la limitación legal antes mencionada, sino también

los propios accionistas.

En nuestra opinión, nada impide que los accionistas realicen estos desembolsos en

efectivo para ajustar el tipo de canje de las acciones. Toda vez, que la única objeción que

cabría hacer, se refiere a que, en tal circunstancia, se estaría exigiendo a los accionistas

nuevas aportaciones dinerarias para la sociedad resultante de la fusión. Pero, hay que

recorda¡ que esta relación de canje es tomada en cuenta por la Junta general de accionistas

al decidir adoptar el correspondiente acuerdo de fusión.

Otra cuestión, es la situación particular de cada accionista frente al tipo de canje.
En efecto, éste puede poseer un número de acciones superior o inferior al establecido en

dicha relación. En tal caso, el accionista dispondrá de dos posibilidades. La primera

consistirá en recibir m¿is acciones hasta completa¡ la unidad de canje aportando la diferencia

en efectivo; y la segundae en renunciar a la participación que le correspondería en la

sociedad absorbente por el exceso de acciones recibiendo la diferencia en efectivo
(}l4.azarr aciry 199 4, 293).

Al respecto, nos planteamos las siguientes cuestiones:
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¿Qué sucedería si existiera mayor número de accionistas que eligieran la

primera opción frente a la segunda?. En tal caso ¿podría ocurrir que la

sociedad no contara con suficientes acciones emitidas?.

En otro sentido ¿podría suceder que la sociedad no entregara todas las

acciones emitidas si el número de accionistas que optara por la segunda vía

fuera mayor que el que optara por la primera?.

Nos parece que la sociedad resultante de la fusión debe eütar la aparición de tales

desajustes entre sus acciones emitidas y las realmente canjeadas, puesto que la cifra de

caprtal social debidamente escritura e inscrita en el Registro Mercantil no podrá ser objeto

de variaciones. Una posibfe solución creemos, consiste en establecer claramente en el

proyecto de fusión tal como prevé su apartado c) el procedimiento por el que serán

canjeados los titulos de las sociedades que hayan de extinguirse, previendo estas posibles

situaciones anóma-lag que en el supuesto de presentarse pueden solucionarse mediante la

realizaciór1por ejemplo, de un sorteo.

j) Informes sobre lafusión

Aun cuando a priori podría inferirse que la valoración de las sociedades que se

fusionan responde exclusivamente a la voluntad de las partes negociadoras. Hay que matizar

que esto no es así, y ello en la medida en que el TRLSA en consonancia con laTercera

Directivq establece ciertos requisitos que pretenden objetivar este proceso de valoración.

Con este propósito, se introduce la intervención de uno o varios expertos independientes

nombrados por el Registrador mercantil, encargados de elaborar un informe en el que se
justifique la adecuación de las valoraciones efectuadas y de las relaciones de canje

establecidas. En definitiv4 se pretende eiftar, en Ia medida de lo posible,la apanciín de

fraudes que beneficien a unos accionistas en detrimento de otros, o que perjudiquen a otros

colectivos afect¿dos por la fusión, tales como acreedores o trabajadores. En concreto, en

el informe que se formule debe cuanto menos ofrecerse información sobre (art. 236.4

TRLSA):

Los métodos de valoración aplicados, indicando si éstos son adecuados ¡
las dificultades especiales devaloración que pudieran existir.

El tipo de car{e establecido y, si éste está o no justificado.
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Opinión sobre si el patrimonio aportado por las sociedades que se extinguen
es igual, por lo menos, al capital de la nueva sociedad o al aumento de
capital de la sociedad absorbente, según la modalidad de fusión empleada.

Al respecto, nos gustaria subrayar dos cuestiones, en primer lugar, y con relación

a la cifra del capital social que debe ser emitida por la sociedad resultante de la fusión,

conviene precisar que tal precepto pretende salvaguardar la efectiva aportación de capital

a la nueva sociedad o a la absorbente. En efecto, la cifra de capital social debe hallarse

respaldada por verdaderas aportaciones patrimoniales, de manera que el valor nominal de

todas las ac¡iones emitidas nunca puede ser superior al valor del patrimonio aportado por

las sociedades disueltas. En todo caso puede ser inferior, si las acciones se emiten con
prima de emisión.

En segundo lWar, hay que indicar que del contenido de esta disposición se deduce
que existe el reconocimiento de que los métodos de valoración de empresas que pueden

emplearse son múltiples y que, en principio, no se prefiere ni excluye a ninguno de ellos.
Ahorabieq sí que se exige que dicho método, al menos, sea coherente con el propósito de

la valoración r ealizada.

Junto a los informes de expertos independientes, se exige además la elaboración de

informes por los propios Administradores de las sociedades fusionadas, que expresarán

asimismo, su opinión acerca del proyecto de fusión, y de forma especial sobre el tipo de
canje y, en suma, sobre la valoración de las distintas empresas, haciendo mención de las

especiales dificultades de valoración que pudieran existir (art.237). Este informe, pues,

suministrará información a los accionistas sobre el punto de üsta de sus directivos y, será

unamodidamás, quepretendelograrla antedicha "objetivación" del proceso devúoración.

4) Las acciones propias

El tratamiento de las acciones propias poseídas por las empresas que se fusionan es,
sin dud4 uno de los problemas más intrincados que ofrecen las fusiones empresariales desde
el punto de vista contable y económico. Esta complejidad emana, de un lado, de la
farragosa redacción que ofrece la normativa legal, y de otro lado, de las consecuencias que

su existencia acarrea en todo el proceso de fusiór¡ pues afecta no sólo al aspecto valorativo
de las empresas que se fusionan y, a los correspondientes tipos de canje de las acciones,
sino tambien a la deerminación del número de acciones a emitir por la sociedad resultante
de la fusión y al registro contable de la operación.
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Aunque estas consecuencias contables y económicas seráLn abordadas con detalle

en los siguientes epígrafes de este capítulo, parece conveniente examinar ahora la posición

más generalizada adoptada por la doctrina y, en especial, lo relativo a la inteqpretación del

marco jurídico existente.

En el TRLS& por lo que respecta a las acciones propias en el contexto de una

fusión, sólo se expresa la prohibición de canje de las mismas, lo cual se hace en los

siguientes términos (arf . 249):

"Las acciones de las Sociedades que sefusionan qae esfuvieran en poner de cualquiera

de ellas o en poder de otras personas que actuasen en su propio nombre, pero por cuenta

de esas Socíedades no podrán canjearse por acciones de Ia Sociedad absorbente o de Ia

nuevct Sociedad que resulte de lafusióny, en &t caso, deberán ser amortizadas."

No existe, por tanto, una definición precisa de los supuestos concretos en los que

es aplicable esta prohibición de canje de acciones y su conespondiente amortización, a

diferencia del texto de la Tercera Directiva (véase art.lg.2). Si bien, la postura más

generalizada respecto a la interpretación de este precepto legal coincide en los siguientes

planteamientos (Sequeira Martír¡ 1993, 305-312; Sánchez OlivarL 1993, 133-134;

Fernández Gámez et alt., 7993,383-390; Larriba, 1992,330-331'):

a) La prohibición de canje de acciones propias por acciones de la sociedad
resultante de la fusión y su consiguiente amortización se extiende a los
siguientes supuestos:

Acciones propias en poder de cualquiera de las sociedndes que se

extinguen en una fusión, tanto en el supuesto de fusión por

absorción (sociedades absorbidas), como en el de creación de nueva

sociedad.

Estas acciones se toman en cuenta al valorar sus respectivos

patrimonios para poder establecer la participación que les

corresponde sobre el patrimonio total de la sociedad resultante de

la fusión. Para ello se valorar¿ín considerando su valor real en el

momento de la fusión.

Dichas acciones propias, sin embargo, no se incorporarán como
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tales en el patrimonio de la sociedad que resulte de la fusión (la

absorbente o la sociedad de nueva creación), sino sólo el valor que,

en su caso, pudieran tener y en relación con el conjunto del
patrimonio transferido.

Así pues, estas acciones propias en autocartera de empresas que se
disuelven se amortizarán y, serán sólo sus accionistas quienes

recibirán las nuevas acciones que les correspondan de acuerdo con

el tipo de canje establecido, puesto que la sociedad que poseía

acciones en autocartera se extingue y no podrá, por tanto, recibir

acciones de la sociedad que emane de la fusión.

Acciones de una sociedad que se extingae en poder de otra
sociednd que tarnbién se extingue con motivo de la fusión,
igualmente en cualquiera de los dos procedimientos legales de
fusión.

De nuevo, hay que indicar que estas participaciones en el capital que

unas empresas mantienen en el capital de las otras, habrán de ser
consideradas al valorar el patrimonio de estas sociedades
extinguidas y, por tanto, al establecer la relación de canje. Ahora

bie4 lógicamente una sociedad que posea acciones de otra sociedad
que se extinguirá a la vez que ell4 no recibirá ninguna acción a
cambio de la sociedad que dimane de la fusión. En consecuencia,
se procederá a valorar las acciones por el valor real que se
desprende del patrimonio de la sociedad participada" y en el proceso

de fusión quedarán amortizadas.

Acciones de la sociedad absorbida en poder de Ia absorbente.

Estas acciones deben ser amortizadas ya que la sociedad absorbida

desaparece y, ademas, c¿lrece de sentido que la sociedad absorbente
emita acciones por la parte del patrimonio de la sociedad absorbida
que ya es de su propiedad. Al respecto, piénsese en el supuesto de
absorción de sociedad íntegramente participada, en la que todas las

acciones de la sociedad absorbida están en poder de la sociedad
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b)

absorbente y, eüdentemente, no procederá la emisión de ninguna

acción.

Igualmente, el hecho de que estas acciones no puedan emplearse

para el canje y deban ser amortizadas, no significa que éstas no sean

tenidas en cuenta en la valoración del patrimonio de la empresa

absorbente para determinar el porcentaje que le corresponde en el

total del patrimonio de la sociedad resultante y poder establecer así

el tipo de canje.

Las acciones propias que posea en cartera la sociedad absorbente en el

supuesto de fusión por absorción, no deben incluirse en el ámbito de este

precepto, es decir, no deben ser necesariamente amortizadas, sino que en

relación con éstas cabe las tres siguientes posibles üas de acfisación,

dependiendo de cuales sean los intereses de la sociedad absorbente:

Pueden ser amortizadas si así lo desea la empresa absorbente.

Pueden mantenerse en cartera, de acuerdo con las disposiciones
legalespreüstas sobre las acciones propias en cartera, especificadas
en la Sección Cuarta del Capítulo III del TRLSA (arüs.74 a89).

Pueden destinarse al canje, si la empresa absorbente opta por ello.

Al igual, que los diversos estudios realizados, consideramos que no

es aplicable a estas acciones la obligación de amortizaciór¡ puesto que ello

constituiría un planteamiento absurdo, pues resulta incongruente que la

sociedad absorbente canjee sus propias acciones. Y además, desde otra

óptica también cabría argumentar que al tratarse de una sociedad que

conserva su propia personalidad jurídic4 no parece justificado dicha

obligación de amortización.

En el caso en que se decidiera su mantenimiento en cartera, habna

que cumplir con los requisitos legales establecidos en el TRLSA sobre los

negocios sobre acciones propias. Al respecto, y por lo que se refiere al

ámbito contable, conüene recordar qug en este caso, la empresa absorbente

tiene la obligación de dotar una reserva de carércter indisponible por un
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importe equivalente al precio de adquisición de estas acciones propias;
debiendo mantenerse dicha reserva hasta que se proceda ala amortización
o venta de tales acciones.

c) En relación con las acciones de la sociedad absorbente poseídas por una

sociedad absorbida hay que señalar que no existe total consenso entre los

investigadores, aunque la opinión que goza de mayor aceptaciór¡ y que

compartimos, señala que las mismas no deben ser amortizadas

necesariamente, sino que pueden destinarse al canje, de manera que la

sociedad absorbente deberá emitir una cantidad inferior de acciones.

Aunque, obüamente podrían ser también amortizadas si se considera

conveniente adoptar esta decisión.

Es más, también hay quien señala (Sanchez Olivan, 1993,133) que cabe la

posibiüdad de que sean mantenidas en cartera por la sociedad absorbente,

merced al art.77 del TRLSA, en el cual se indica que una sociedad podrá

adquirir sus propias acciones sin que sean de aplicación las limitaciones

impuestas parala autocarter4 entre otros supuestos, cuando las acciones

formen parte de un patrimonio adquirido a título universal, siendo éste

precisamente el caso que se produce en una fusión. Si bien, conviene

recordar que, estas acciones propias deberán ser enajenadas o amortizadas

en el plazo mánmo de tres años, salvo que unidas a las que anteriormente

poseyera la sociedad, no superaran el 10 por ciento del capital social;

siendo, asimismo, aplicable la obligación de dotar la aludida reserva de

car ácter indi sp onible.

En relación con este último posicionamiento, hemos de decir que no

encontramos ningun inconveniente a su argumentación teórica. Ahora bien,

sí que hay que matizar que, a priori, no parece ser ésta la solución que con

mayor frecuencia adopten las sociedades absorbentes, y en el caso de

hacerlo, creemos que ello debería incluirse expresamente en el proyecto de

firsióq indicando lasventajas que se esperan que se deriven de tal adopción

para la sociedad y los accionistas.

En suma, esta prohibición de canje de acciones propias y su correspondiente
amortización afecta, por tanto, sólo a las acciones de las empresas que se extinguen con
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motivo de la fusión, bien sean las sociedades absorbídas o aquéllas que se extinguen al
constituírse una nueva sociedad, con la excepción mencionada de las acciones de la
sociedad absorbente poseídas por una sociedad absorbid4 discutida por la doctrina. Las
soluciones adoptadas puede4 pues, resumirse de forma sinóptica tal como mostramos en
el cuadro 5l:
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CUADRO 51

Acciones propias en las fusiones empresariales (art 249 TRLSA)

TIPO DE INVERSIÓN EN ACCIONES $oiÚcróN lnoriaoÁ.
Acciones propias poseídas por sociedades
absorbidas.

Deben ser amortizadas.

Acciones propias poseídas por sociedades que

se extinguen en una fusión por constitución
de nueva sociedad.

Deben ser arnortizadas.

Acciones propias poseídas por la sociedad
absorbente.

Pueden adoptarse tres soluciones, en función
de los intereses de la sociedad:
. Amortizarlas.
. Emplearlas para el canje.
. Mantenerlas en cartera, cumpliendo

los preceptos contenidos en la

Sección Cuarta del TRLSA.

Acciones de una sociedad absorbida poseídas
por otra sociedad también absorbida.

Deben ser amortizadas.

Acciones de una sociedad extinguida poseídas
por otra sociedad también extinguida en una
fusión por constitución de nueva sociedad.

Deben ser amortizadas.

Acciones de una sociedad absorbida poseídas
por la sociedad absorbente.

Deben ser amortizadas.

Acciones de una sociedad absorbente poseídas

por una sociedad absorbida.

No existe consenso en la doctrina.

La solucién más exteridida: emplearlas pxael

canje.

También puede ser amortizadas o mantenerse

en cartera por la sociedad absorbente.
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m.3.1.2. El proceso de valoración de empresas

Tal y como hemos puesto de manifiesto, la valoración de las sociedades que se

fusionan constituye el primer paso para establecer el valor real (o precio) a partir de cual

se establece el tipo de canje de las acciones de las empresas en concentración. El análisis

de los multiples metodos ytecnicas de valoración de empresas que existen excede, sin dud4

los límites de este trabajo. No obstante, dada su transcendencia sobre toda la operación de

fusión conüene esbozar, al menos, una panorámica general.

Si bien, hay que insistir en que el proceso de valoración se halla influenciado por un

cierto componente de subjetMdad, que procede esencialmente de:

La variedad de tecnicas de cálculo que es posible emplear: existen diversos

métodos para determinar el valor de una empresa y, alavez, en relación con

cada uno de ellos es posible distinguir diferentes procedimientos.

Las hipótesis de valoración empleadas: habitualmente estos métodos exigen

la consideración de ciertas estimaciones, tales como los beneficios

preüsibles de la empresa, el tipo de interés del mercado, etc. De modo que

los mismos métodos conducen a distintos resultados dependiendo del zujeto

evaluador.

I) La valoración de empresas: principales métodos de valoración

En todo proceso de valoración de empresas es posible distinguir las siguientes

etapas que, de acuerdo con la profesor Rivero Menéndez (1990, 5), exponemos en el

cuadro 52:
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CUADRO 52

Fases del proceso de valoración de empresas

1o

20

3o

40

Definición clara y concreta de la propiedad que va a ser valorada.

Análisis de la situación económica y financiera de la empresa.

Anrálisis de la oferta y demanda que existe para este tipo de empresas.

Determinación del valor de la empresa, eligiendo el método o métodos más
apropiados.

Por tanto, la elección del método de valoración debería ir ligada a las características
especiales de la empresa y de su entorno económico. Con respecto a los métodos de
valoración conüene puntualizar que, los mismos han sido objeto de distintas clasificaciones,
siendo una de las más extendidas aquélla que los clasifica en métodos analíticos y sintéticos

Los primeros, son métodos que tratan de valorar los diferentes elementos
patrimoniales de una empres4 pero considerándolos de forma aislada o individual. Dentro
de ellos se pueden distinguir diferentes procedimientos, tales como el cálculo del activo neto
real, o del valor sustancial.

En cambio, frente a éstog los métodos de valoración sintéticos, valoran una empresa
consideníndola en su cotfunto, esto es, como un proyecto de inversión; determinando para
ello el valor de los rendimientos futuros que se espera que generará la empresa expresados
en términos de diüdendos, beneficios o flujos de caja (Rojo Ramírez, 19884 2481).

Suele ser habitual que el valor de una empresa calculado siguiendo algún método
sintético difiera del valor obtenido a través de métodos analíticos, representando tal
diferencia el llamado fondo de comercio (Cañibano, 1995,573).

Por su parte AECA (1983, 15-17) clasifica los métodos de valoración en simples
y compuestos, siendo éstos ultimos, aquéllos que resultan de combinar dos o más métodos
simples. Los primeros se caractenzan por basarse en el análisis de alguno de los tres
siguientes elementos: activo neto real, valor sustancial o, rendimiento futuro que de manera
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razonable puede esperarse de la explotación. En cambio, los métodos compuestos'

derivados de los anteriores, se diferencian entre sí en función del grado de importancia que

atribuyen a cada uno de los tres elementos antes mencionados' Así, pues, atendiendo a tal

criterio deferenciador los métodos de valoración de empresas pueden clasificarse tal como

aparecen en el cuadro 53:

CUADRO 53

clasificacién de los métodos de valoración de empresas según AECA

Asimismo, existen otra serie de métodos basados en el valor de mercado de las

empresas. En esta línea, hay que destacar la labor del profesor Caballer (1994,34), quien

propone como criterio delimitador de los diversos métodos, la procedencia de la

información que cada uno de los métodos emplea, distinguiendo ala sazón, entre:

metodos basados en la información contable de las empresas y la tasaciÓn;

métodos basados en la información sobre los resultados económicos de las

empresas y;

métodos basados en la información bursátil'

N¿ÉTOPOS SIMPLES naÉrouos Cotwunsros

1 .
2.
) .
4.
5 .

Valor nominal.

Valor histórico.
Activo neto real.

Valor substancial.
Valor de rendimiento:

5.a) Capitalización del

beneficio.
5.b) Capitalización del Cash'

flow.

1. Activo neto real + beneficios.

2. Método indirecto o de los

prácticos.

3. Método directo o de los

anglosajones.

4. Capitalizasión del goodwill

durante un tiemPo limitado

(n superbeneficios)-
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En otro sentido, conviene indicar quq aunque son numerosos53 los trabajos que
abordan detalladamente estos distintos métodos, no puede decirse que se haya encontrado
una solución definitiva, ya que todos presentan ventajas e inconvenientes, por lo que,
generalmentg al proceder a valorar una empresa se suele optar por el empleo conjunto de
varios de ellos.

Si bien, desde el punto de vista teórico, uno de los métodos que goza de mayor
aceptación es el de la actualización de los flujos de tesorería futuros preüstos, cuya
formulación matemática sería:

V :  h  +  Fz  _+ . . . . +  F ,
(I+i) (I+i)' (r+i)'

Donde

Ir. valor actual de la empresa.
n: honzontetemporal o número de años durante los cuales se esperan flujos de caja

positivos.

l: tipo de capitalización.

Ft, F2,.."., Fr.'flujos de caja o diferencia entre cobros y pagos que se espera genere
la empresas en los próximos z años.

2) Especial refereneia alfondo de comercio

Suele ser bastante habitual la afloración de fondos de comercio con motivo de las
fusiones, y aunque su reconocimiento contable será analizado más adelante, resulta
interesante delimitar ahora su concepto, puesto que una parte significativa de los
procedimientos de valoración de empresas existentes, toman en consideración dicho
componente.

Su contenido ha sido tradicionalmente tratado como equivalente a los términos
anglosajones goodwill o negative goodwill, dependiendo, respectivamente, de que tomara
dicho fondo de comercio valores positivos o negativos.

Sobre la problemática de la valoración de empresas puede consultarse: Brilman y Maire (1990);
Santandreu Martínez (l 990); Córdoba Bueno (1994,227 -260); Colino y Revello de Toro (lgg4,26l-295); Gaughan
(1996,423-549);Mascareñas (1996,53-144);Ballmnetalt.(1994,73-l16);RojoRamÍrez (lgg2,197-212).
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Existen autores, como Brilman y Maire (1990, 96) que consideran que este

concepto varía en función del tipo de empresa, no siendo aplicable la misma concepción del

fondo de comercio para las empresas comerciales e industriales, que para el comercio

minorista. Con respecto a este último, indican que esta noción alcanza el conjunto de los

elementos materiales e inmateriales utilizados por un comerciante en el ejercicio de su

profesión, siendo éstos:

. Laclientela, el nombre comercial, lamatca,larczón social, el rótulo'

. Los derechos de arrendamiento.

. Eventualmente, los diseños y los modelos'

. Los equipos, herramientas y medios de explotación de valor no apreciable

(queamenudohanderenovarseenlospequeñoscomercios).

En cambio, consideran que en las empresas industriales y comerciales el término

presenta un carácter más restrictivo, ya que sólo se refiere a la cüentela y con frecuencia las

marcas, el nombre comercial y la raz6n social, no estando incluidos el resto de elementos

antes citados. Desde esta perspectiva el fondo de comercio representaría los elementos

inmateriales para los que no es posible una valoración directa, o también sería la aptitud de

la empresa para generar beneficios enrazónde las calidades de su equipo comercial' En

definitiva, de acuerdo con estos autores, el fondo de comercio podría formularse como:

"la aptitud que posee cierta empresa para genercn más o menos beneficios en un cuadro

de explotación dado (hombres, productos, equipo, mercado, clientela)."

Desde una óptica contable, el fondo de comercio apÍrrece definido en el PGC

(cuenta Zl3. Fondo de comercio) como el conjunto de bienes inmateriales, tales como la

clientel4 nombre o razbnsocial y otros de naturaleza análoga que imphquen valor para la

empresa. No obstantg éste, sólo puede ponerse de manifiesto contablemente, cuando haya

sido adquirido a título oneroso, hallándose, por tanto, incluido el supuesto de una fusión'

Adernás, tal concepto ha de ¡eferirse a la empresa considerada en su conjunto'

Asirnismo, la Resolución del ICAC de 2I/l/ 1992, por la que se dictan normas de

valoración del inmovilizado inmaterial @oletín Oficial del Instituto de Contabilidad y

Auditoría de cuentas -BoICAC- no. 8 y n." 9, enero y abril 1992, respectivamente) se

ocupa de su concePto, señalando que:

,, Se entiende por ,,Fondo de comercio,, el coniunto dB bienes inmateriales, tales como Ia

clientela, nombre o razón social" localización, cuota de mercado y nivel de compefencia

3 1 3

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



de la empresa, capital humano, canales comerciales y otros de naturaleza análoga que
impliquenvalor para la empresa".

Si bie4 hay que señalar que en el ámbito contable español el fondo de comercio fue
anteriormente definido por la AECA (1983, 62), quienlo formuló como:

"el exceso entre el importe satisfecho y Ia suma de los valores reales (que no excederán
del valor de mercado) de los activos tangibles e intangibles adquiridos que se pueden
identificm, menc,s los pasivos asumidas. Esta diferencia indica, por tanto, el valor de los
activos intangibles que no resultsn identificables.'"

El hecho de que se reconozca atrna empresa un fondo de comercio positivo (o
godwill) se debe, pues, a su capacidad para generar unos beneficios superiores a los que
consiguen la media de las empresas de su sector. En esta línea, es posible distinguir los
siguientes componentes de dicho goodwill (Santandreu Martinez,1990, 85):

Public Goodwill: reputación de la empresa en un contexto global.

Comercial Goodwill: se refiere a la actitud de los clientes en cuanto a
calidad, servicio, distribución, etc.

Industrial Goodvvill: se incluye todo lo relacionado con la estructura
industrial, por ejemplo, distribución, instalaciones, o tecnología.

Financial Goodwill: recoge la actitud frente a terceros en relaciones de
financiación, esto es, con proveedores, entidades financieras, o en Bolsa.

Politicol Goodwill: reputación en relación con organismos públicos y
administrativos.

Ahora bier¡ tambien puede ocurrir que el valor de la empresa reconocido a efectos
de la fusión, sea inferior a la suma de los valores reales de los activos tangibles e intangibles
que se pueden identificar menos los pasivos asumidos. En este supuesto existe un fondo
de comercio negativo o negative goodwill.
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Se trata de empresas cuyos beneficios se encuentran por debajo de los beneficios

medios del sector y, por tanto, deempresas cuyo valor es menor que el sustancial, debido

por ejemplo a una mala imagen de empresa o, a una clientela descontenta (Lozano

Gutiénez, 1995, 11).

A este respecto, recuérdese que cuando abordamos las causas que pueden explicar

la realización de fusiones, se indicaba que en ocasiones se producían fusiones o absorciones

de empresas en crisis con el propósito de "reflotarlas" y, a continuación enajenarlas' e

incluso en ocasiones, también se procedía a su fragmentación y posterior venta.

3) Particularidades del proceso de valoración en las operaciones de fusión

A efectos de valorar empresas que han decidido participar en un procedimiento de

fusión resulta conveniente disponer sobre las mismas, al menos de la siguiente información

(Rivero Romero, 1995, 449):

El balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, la memoria y el informe de

gestión de, al menos, los tres últimos ejercicios económicos, junto con los

correspondientes informes de los auditores de cuentas, en su caso.

Información bursátil sobre los precios de compra y venta de las acciones en

los últimos ejercicios, así como las cotizaciones de los títulos de empresas

similares.

Valor en libros de las acciones y su evolución'

Valoraciones de inmovilizaciones, cartefa de valores, así como posibles

créditos fallidos.

Proyecciones financieras de acuerdo con la mejor información disponible'

Reuniones con directivos de las sociedades que se van a fusionar, así como

con los auditores independientes p¿lra comentar las cuentas anuales, y la

evolución posible de los respectivos negocios-

Incidencia fiscal de la oPeración.

a)

b)

c)

d)

e)

s)
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h) comparación de la información financiera con otras empresas del sector.

D Cuanta otra información pueda considerarse relevante.

Unavez que se dispone de la información necesaria se procederá a seleccionar el
método o métodos de valoración que se juzguen más apropiados de acuerdo con las
peculiaridades de cada una de las empresas que se fusionan, así como sus especiales
circunstancias. }Jay que subrayar que, generalmente, suele resultar conveniente conjugar
la utilización conjunta de métodos sintéticos y analíticos.

Así, desde la óptica de valoraciónanalític4 esto es, contemplando la valoración
individual de cada uno de los elementos que integran el patrimonio empresarial y, tomando
como base las propuestas de: Lozano Aragüés (1993a,15) y el profesor Laniba (lg94b,
15-16), es posible establecer los siguientes criterios particulares de valoración que se
exponen en el cuadro 54:

CUADRO 54

Criterios particulares de valoración en los procesos de fusión

INMOVILZADO MATERIAL Tasación pericial.

INMOVILIZADO INMATERIAL Tasación pericial.

VALORES MOBILIARIOS Valores cotizados: valor de cnttzación.
Valores no cotizados: valor teórico, valor de
puesta en equivalencia. etc.

DERECHOS DE COBRO Valor nominal o, valor de actualización a tipos
de mercado si existieran infravaloraciones o
sobrevaloraciones.

DISPONIBLE Valornominal.

PASTVO EXGIBLE Valor nominal o, valor de ac.fitalización a tipos
de mercado si existen infravaloraciones o
sobrevaloraciones.

ACTIVOS Y PASIVOS FISCALES Permanecerán en la medida que sean efectivos
tras la fusión" valoriíndose de acuerdo con los
principios generales de contabilidad y las
normas fiscales.
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No obstante, en el contexto de una fusión empresarial parece que, el empleo de

métodos de valoración sintéticos resulta particularmente útil, puesto que se trata de valorar

sociedades que no seran objeto de liquidación. En efecto, con frecuencia el valor atribuido

a una empresa con motivo de un proceso de fusión puede no coresponder a la suma de los

valores indMdualizados de los respectivos elementos patrimoniales de las empresas

consideradas (Serra et alt. 1996,133).

En este sentido, suele ser habitual qug tal como comentamos al analizar las posibles

causas de los procesos de fusión, en ocasiones se esgrima la existencia de un efecto

sinérgico derivado de la unión de las empresas fusionadas. En este caso, y teniendo en

cuenta una sinergia con valores positivos, normalmente sucederá que el valor de las

empresas determinado a través de procedimientos analíticos resulte inferior al obtenido

mediante procedimientos sintéticos.

El mayor valor de la empresa considerada globalmente frente a la suma del valor de

sus elementos patrimoniales contemplados de forma individual, se debe al reconocimiento

de ciertos valores de carácter inmaterial no registrados por la contabilidad, tales como el

una imagen de marca, una clientela consolidada, o unas buenas relaciones con entidades

financieras, que colTesponden con el valor de su fondo de comercio (o goodwill).

por lo que se refiere a los pronunciamientos contables españoles, éstos apenas

contienen referencias relativas a los métodos de valoración de empresas. Entre la escasa

normativa existente, se encuentra la Resolución del 10/5/1991 del ICAC (BOICAC, n.o 5

y 6), modificada posteriormente por la Resolución del 119/1994 del ICAC (BOICAC n."

l8), por la que se publica la Norma Técnica de elaboración del Informe Especial sobre

exclusión del derecho de suscripción preferente en el supuesto del artículo 159 del TRLSA.

En este precepto legal del TRLSA se establece que, no habrá lugar al derecho de

suscripción preferente en una ampliación de capital, cuando ésta última se deba a la

conversión de obligaciones en acciones o a la absorción de otra sociedad o de parte del

patrimonio escindido de otra sociedad. A este respecto, entre otros requisitos, se exige la

elaboración de una memoria por parte de los administradores, en la que se justifiquen

detalladamente la propuesta y el tipo de emisión de las acciones, así como un informe,

emitido bajo su responsabilidad por el auditor de cuentas de la sociedad sobre el valor real

de las acciones de la sociedad y sobre la exactitud de los datos contenidos en la memoria

elaborada por los administradores.

3r1

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



Y, precisamente la mencionada Norma téc,nica emitida por el ICAC, en relación con

los principios que deben regir la actuación del auditor al emitir este informe, señala que los

métodos y datos utilizados en la valoración de acciones, han de ser, en cada caso,
adecuadas en las circunstancias y contexto de la valoracióq añadiéndose que, a efectos

orientativos, los métodos de valoración más usuales o generalmente utilizados son:

Valor de cotización en Bolsa'.valor al que las acciones pudieran enajenarse

en el mercado secundario en fechas cercanas ala fecha de referencia.

Valor del activo neto real:vafor contable de los fondos propios, corregido

por las plusvalías o minusvalías que pudieran ponerse de manifiesto en los

bienes, derechos y obligaciones de la sociedad a la fecha de referencia.

Valor de capitalización de resultados:suma de los resultados futuros

esperados de la sociedad durante un período determinado, descontados en

el momento de Ia evaluación.

Valor actual deflujos monetarios:suma del valor actual de todos los flujos
netos futuros de tesorería esperados de la sociedad; todo ello descontado
en el momento de la evaluación.

Tales métodos podran ser aplicados en fi¡nción de las circunstancias y especialmente
de la disponibilidad de información histórica y/o prospectiva indiüdualmente o, combinados
entre sí.

En el plano empírico, el estudio realizad,o por Ansón Lapeña (1995, 36) sobre los
métodos de valoración de empresas aplicados por los auditores de cuentas inscritos como
ejercientes en el Instituto de Auditores Censores Jurados de Cuentas de España, entre los
que se anahzan aquéllos empleados en valoraciones de empresas fusionadas, se corrobora
que, por lo general, se suele emplear más de un método para determinar el valor de una
empres4 obteniéndose el valor final de la misma a parlir de la combinación de los valores
obtenidos conforme a los diferentes métodos empleados.

Por otro lado, se comprobó que los métodos más utilizados, son aquéllos que se
basan en los beneficios o en los flujos de caja descontados, en especial, los primeros,
aunque los métodos basados en los activos también son empleados, si bien con un carácter
más secunda¡io.
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Hechas estas iniciales menciones sobre los métodos de valoración aplicados en los

procedimientos de fusiórq hay que poner de relieve que el valor real establecido finalmente

para cada una de las sociedades, será fruto del acuerdo al que lleguen las partes

negociadoras. Sobre este particular, resulta pertinente destacar. que en la fusión, además,

estos valores pactados han de someterse a la aprobación de la Junta general de accionistas'

A este respecto, tal como ya hemos comentado, suele ser habituat pactar determinadas

primas al fijar el valor de las sociedades con las que se pretende llevar a cabo una fusión

y, en consecuenci4 establecer un valor de las acciones de las empresas que se fusionan, lo

suficientemente atractivo para incentivar ta aprobación del acuerdo por parte de los

accionistas de dichas sociedades. Esta prima, se reflejará fundamentalmente en la fijación

de un mayor valor real, esto es, a través del reconocimiento de fondos de comercio

positivos, o de ciertas plusvalías de los activos aportados por las sociedades fusionadas.

En este sentido, de acuerdo con los planteamientos del profesor Serra (1985, 399-

400) la diferencia existente entre el valor fijado de una empresa a efectos del

establecimiento de la relación de canje de acciones y el valor contable de los elementos de

la empresa antes de iniciarse la fusión se puede subdividir de la siguiente manera:

. Corrección de valor de los elementos aportados en la fusión'

Valoración atribuida a la rentabilidad de la empresa.

. Importe atribuible a la situación de ventaja-desventaja en el proceso de

negociacién.

Los dos últimos componentes son los que se identifican con el valor del fondo de

comercio de la empresa valorada. Si bien, en realidad, sólo debería considerarse a la

rentabilidad prevista en el futuro paralaempresa, es decir, el valor inmaterial atribuible a

factores internos, aunque también a externos, tales como la evolución de la economía en

general o la específica del sector. Mentras que el último elemento, si fuera posible

delimitarlo, expresaría la ganancia o pérdida producida como consecuencia de la situación

de ventaja o no en el proceso negociador.

A nuestro juicio, la corrección de valor que se identifica como primer elemento, se

expücq en buena partq debido al efecto ejercido sobre las cuentas anuales por los procesos

inflacionistas, mientras que, en el tercer componente, es decir, el derivado de la posición

mantenida frente al proceso negociador, se hallaría incluida la prima (o incentivo) que se

ofrece pafa que los accionistas decidan aprobar la operación de fusión.
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En relación con este ütimo aspecto, hay que indicar que un mal proceso negociador
que desemboque en una valoración a favor de una sociedad y en detrimento de otra,
perjudicará, al menos inicialmente, a los accionistas de esta última sociedad. En este
sentido, resulta pertinente establecer los valores m¿iximos y mínimossa que podrían ser
aceptados por los accionistas a fin aprobar el procedimiento de fusión.

Así, la valoración máxima que es posible admitir desde la óptica de los intereses de
los accionistas de las sociedades absorbentes, esto es, aquella valoración y, por tanto,
relación de canje que no suponga dilución del valor de las acciones (riqueza) ni del beneficio
por acción, en un proceso de fusión por absorción sería (Sierra y Monterrey, 1991,939-
e42):

Bmav: Va A Na: Va [(A BNa + BN'b- Cfl /BPAaJ

Siendo:

Bmáx: el precio máximo a satisfacer.

Va: valor teórico de cada acción de la empresa absorbente antes de la fusión.

A BNa: incremento esperado del beneficio neto de la sociedad absorbente.

BNb: beneficio neto de la absorbida después de la fusión.

Cf. los costes asociados a la operación.

BPAa: beneficio por acción de la compañía absorbente antes de la operación.

A Na: número máximo de acciones a emitir por la absorbente.

Si el número de acciones nuevas a emitir por la sociedad absorbente se calcula de
acuerdo con la anterior expresión, no existirá dilución del beneficio por acción, y si,
además, dichos títulos se emiten por un valor de emisión Za (o superior) tampoco se
producirá pérdida de riqueza patrimonial algana para los accionistas de la sociedad
absorbente.

sa Un interesante tabajo sobre el preoio a admitir para los distintos aooionistas en el supuesto de una
adquisición puede verse en Rojo Ramírez (1988a, 2479-2499).
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Sustituyendo el valor teorico de cada acción de la absorbente antes de la fusión (Za)

por la cotización bursatil (Pa), se obtiene el precio máximo a satisfacer expresado a precios

de mercado; y, dado que, Pa/ BPAa üene a ser el PERbursátil de la compañía absorbente,

la anterior expresión quedaría del siguiente modo:

Bmm: Pa A Na : PERa (A BNa + BN'b- CJ)

De acuerdo con esta ecuación, la empresa absorbente podrá admitir valores más

elevados para la empresa absorbida, cuanto mayor sea: la relación PER de la sociedad

absorbentg el beneficio esperado de la absorbida y el incremento de beneficio esperado de

la sociedad absorbente. Por el contrario, cuanto más altos sean los costes asociados a la

fusión o el beneficio por acción de la sociedad absorbente, menor debe ser la disposición

a admitir valores elevados de las acciones'

m3.1.3. criterios de valoración contables en las fusiones: supuesto de absorción

de sociedad íntegramente participada

De acuerdo con los textos legales el criterio general de valoración a emplear a

efectos de la fusión, será el valor real del patrimonio. Ello supondrá que los valores

contables de los elementos patrimoniales registrados en el balance de situación' teniendo

en cuenta lo indicado sobre el balance de fusión (art. 239 TRLSA), podran ajustarse a la

valoración establecida a efectos de la fusión. De manera que, con carácter general, si se

opta por tal registro se procederá a:

. eliminar aquellos activos y pasivos ficticios,

. incorporar las plusvalías o minusvalías de activos y pasivos admitidas en el

proceso negociador,

añadir aquellos activos y pasivos ocultos reconocidos con motivo de la

tusióq y
valorar el fondo de comercio (positivo o negativo) puesto de manifiesto a

efectos de la fusión.

En sum4 consideramos que, generalmente, en las fusiones se podrá abandonar el

críterio de valoración del coste histórico, pues se admiten rectificaciones al mismo'
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I) Supue*o de absorción de sociedad íntegramente participada

Sobre este caso particular, el ICAC (BoIcAC n.o 12, 166-167) en respuesta a una
consulta realizaüa sobre los criterios de valoración aplicables en las fusiones en que
pertenezcan a la sociedad absorbente la totalidad de las acciones de la sociedad absorbida,
indica que, habida cuenta que se halla pendiente el desarrollo en materia contable de la
legislación mercantil en lo que se refiere a fusiones y escisiones de sociedades, entiende que
en esta modalidad de absorción no existe ninguna norma de rango legal que permita
rectificaciones contables al principio de precio de adquisición.

En este sentido, argumenta que, al tratarse de la fusión entre una sociedad
dominante y una sociedad dependiente, la aplicación del principio de precio de adquisición
determina que no se realice como consecuencia de la fusión por la parte del capital de la
absorbida que posee la absorbente, ningún tipo de revalorización distinta a la derivada de
la diferencia existente entre el precio de adquisición de la participación y el valor contable
de los elementos patrimoniales de la sociedad dependiente en el momento de realizarse tal
adquisición. Añade que, en aplicación del principio de precio de adquisiciór¡ en este
supuesto especial de fusión:

"los elementos patrimoniales de Ia sociedad absorbente no deben ser objeto de
revalorización y sólo será posible valorar los elementos patrimoniales de ta sociedad
absorbida hqsta el importe de su valor de mercado en el momento que Ia sociedad
absorbente adquirió la participación en la sociedsd absorbida, siempre que el conjunto
de tales valores no Mpere el precio de adquisición de Ia participación o el valor neto
contable de la participación en el momento de la absorción si éste fuera menor".

Por un lado, se prohiberq pues, las revalorizaciones de elementos patrimoniales de
la sociedad absolbentg lo cual es correcto porque tales elementos no son objeto de ninguna
transacción, y por otro lado, se permite que los elementos patrimoniales de la sociedad
absorbid4 que sí que son objeto de una transacción, se valoren por el precio de adquisición
de la participación o por el valor real de los mismos caso de que fuera menor, de modo que,
se identifica el valor de adquisición de dicha participación con el precio de adquisición de
los bienes y derechos integrantes del patrimonio de la sociedad absorbida (Sanz Gadea y
López-Santa cruz, 199 4, 23).
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m.s.2. LA RELAcTÓN on cANJE DE LAS AccroNns

mJ.2.I. participación de cada empresa en la sociedad resultante de la fusión

Desde una óptica valorativa, el patrimonio de la sociedad resultante5s de la fusión

será igual a la suma de los patrimonios reales acordados a efectos de la fusión y aportados

por cada una de las empresas que se fusionan. En consecuencia, cuando se establece la

valoración real de cada sociedad alavezse está fijando la participación que representa cada

una de las empresas fusionadas sobre el patrimonio total de la sociedad resultante de la

fusión, sea la sociedad de nueva creación o, la sociedad absorbente. De modo, que

podemos calcular la participación relativa de una determinada sociedad que se fusiona sobre

la sociedad resultante de la fusión de acuerdo con la siguiente expresiÓn.

R¡ :  P i

fP ¡
1

Siendo;

la participación relativa de la empresa i sobre la empresa resultante de la

fusión.

el valor del patrimonio real de la sociedad I reconocido a efectos de la

fusión.

cada una de las empresas fusionadas, en donde

I : 1 . . . . n

En función de esta participación relativa se establecerá la relación de canje y el

número de acciones a emitir por la sociedad resultante. Y en definitiva, la parte del capital

de la empresa combinada, que corresponde a los accionistas de cada una de las empresas

que participan en el proceso de fusión.

55 Alreferirnos a la sooiedad resultante de la fusión lógicamente consideramos oomo tal, tanto a la empresa

absorbente, oomo ¿ la nueva sociedad que se orea oon motivo de la fusién, según se trate, respeoüvamente, de una

absorción o de una fusión oon creación de nueva sooiedad.

RJ:

Pi:
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I1L3.2.2. Determinación de los valores teóricos

Tomando como base el valor real del patrimonio de las empresas fusionadas, habrá
que determinar el valor teórico de cada una de las acciones que integran sus respectivos
capitales. Y, una vez conocidos los valores teóricos de las acciones de cada una de las
empresas, se estará en disposición de establecer la relación de canje, que consistirá en la
expresión del número concreto de acciones de la sociedad resultante que coresponde a un
número determinado de acciones de cada una de las empresas extinguidas, teniendo en
cuent4 el complemento en efectivo establecido, caso de que existiera.

A este respecto, hay que poner de relieve que, este varor teórico al que nos
referimos, será igual al valor real de la accióq debido ala actualización de activos y pasivos
avalores de mercado admitidos con motivo de la fusión. Además, al calcular este valor se
deben considerar las posibles relaciones accionariales existentes entre las empresas
fusionadas, ya que cualquier modificación en el patrimonio de una sociedad participada
modifrca el valor dela acción de la sociedad que posea tar participación.

Veamos a continuación cómo se determinan estos valores teóricos teniendo en
cuenta las diferentes circunstancias posibles.

En primer lugar, quisiéramos recordar qug el concepto de valor teórico de una
acción, independientemente del contexto de una fusión, indica la participación que
corresponde sobre el patrimonio neto de una sociedad,acada una de las acciones que
integran su capital social, calculado dicho patrimonio en función de sus valores contables.
Analíticamente se puede expresar como:

l / :

Siendo:

valor teórico de una acción.
el patrimonio neto de la empresa
el número de acciones en circulación.

PN
¡'/

V:
PM
M
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En donde el patrimonio neto de una empresa se puede calcular mediante dos

procedimientos distintos que conducen al mismo resultado (Norverto y Bernabeu, 1997,

5-6):

Como diferencia entre los saldos de las cuentas de activo (A) y los saldos

de las cuentas del pasivo exigible (PE) de la empresa, esto es:

PN_- A-PE

Como diferencia entre los saldos de las cuentas de Neto positivas, y los

saldos de las cuentas de Neto negativas.

PN: L -G

donde:

Suma de los saldos de las cuentas de Neto positivas.

Suma de los saldos de las cuentas de Neto negativas.

Siendo cuentas de Netos Positivas:

L:
G:

Capital suscrito.

Prima de emisión.

Reservas de revalorización.

Otras reservas, cuyo origen sean beneficios no distribuidos.

Remanentes de ejercicios anteriores.

Aportaciones de socios para compensación de pérdidas.

Beneficio del ejercicio, del que habrá que deducir, en su caso, la

parte correspondiente a la distribución de dividendos.

Mentras que serían cuentas de Neto negativo:

Resultados negativos de ejercicios anteriores-

Pérdidas del ejercicio.

Acciones propias.
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En cambio, de acuerdo con la Resolución56 del ICAC de20/12/96, por la que se
fijan criterios generales para determinar el concepto de patrimonio contable a efectos de los
supuesto de reducción de capital y disolución de sociedades regulados en la Legislación
Mercantil, no deben considerarse como partidas minoradoras del patrimonio neto, los
gastos de establecimiento, por tratarse de activos necesarios para el funcionamiento de la
empresa, ni los gastos a distribuir en varios ejercicios, ya qug éstos últimos constituyen,
bien partidas compensadoras de pasivo (gastos financieros diferidos), bien, activos con una
naturaleza semejante al de los gastos de establecimiento (gastos de formalización de
deudas).

Sobre este ultimo aspecto, conüene puntualizar que tal nofina sólo se refiere a unos
supuestos específicos de reducción de capital y disolución de sociedades (en concreto, los
regulados en los arts. 163 y 260 del TRLSA y, en los arts. 79 y 104 de la Ley de
Responsabilidad Limitada), por lo que pudiera no seguirse esta solución al contemplarse el
calculo del patrimonio neto a efectos de las operaciones de fusión. Además, esta
interpretación puede ser discutible, pues, como indica Giménez Barriocanal (1997,87), el
TRLSA (art.194.39) parece no considerar a los gastos de establecimiento como cualquier
otro activo.

Este segundo procedimiento de cálculo del patrimonio, suele ser más empleado que
el anterior, ya que requiere un menor esfuerzo de cálculo.

Ahora bien, éstos serían los cálculos a realizar para determinar el valor teórico de
una acción en el supuesto en que todas las acciones en circulación tuvieran el mismo valor
nominal. Puede suceder, sin embargo, que el capital social de la empresa esté integrado por
acciones con diferente valor nominal (art. 48 TRLSA). En este caso, el valor teórico para
las acciones que corespondan a diferentes series se puede determinar como:

í/,:(PN/T) VN,

En donde:

'o Sobre las Resoluoiones del ICAC hay que insistir en que el Tribunal Superior de Justicia de Madrid,
mediante sentenoia de l9ll/92 d@lañ la nulidad de la Resolución del ICAC de zlllllggt sobre normas de valoraoión
del inmovil2ado innoaterial, lo que podría significar la invalidez de las restantes Resoluciones del ICAC, incluida ésta
última. Si bien, esta sentencia no es fi¡me por hallarse recurrida ante el Tribunal Supremo. En este sentido, nna
reflexión sobre la capacidad normativa del ICAC al hilo de la Resolución de 20112196 pue/re encontarse en Serrano
(1997, n-13).
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es el valor teórico que coffesponde a acciones de la clase r'

cada una de las clases de acciones que integran el capital de la empresa'

pudiendo tomar valores r: 1...,s.

Wr: el valor nominal de las acciones pertenecientes a la clase r.

PN el patrimonio neto de la empresa.

T: capital social total de la empresa.

Llegado este punto, conviene significar que, en el caso que nos ocupa, esto es, la

determinación de los valores teóricos de las acciones de las empresas que se fusionan, el

valor del patrimonio neto admitido a efectos de la fusión puede coincidir con el valor del

patrimonio neto calculado a partir de valores contables o bien apartarse de éste último. En

efecto, como hemos puesto de manifiesto, en esta situación los patrimonios de las empresas

fusionadas se valorará,n tomando como referencia los valores reales, de manera que, por lo

general, existirá una modificación de los valores contables y, por tanto, del patrimonio neto

de la empresa.

por lo que resulta oportuno dejar constanci4 que en el ámbito de los procesos de

fusión de empresas el valor del patrimonio neto se calculará como:

PN: PNr: PNc +/- R

donde:

Vr:

PNr: patrimonio neto real.

PNc: patrimonio neto contable-

R: correcciones del patrimonio neto contable admitidas en la fusión, netas del

efecto impositivo5T.

57 A estos efeotos, hay que tener en cuenta que normalmente aparecerrtn ajustes fiscales derivados de la

difere,rcias existeútes ente normÁ dsoales y contables. ia problemática inherente a estas oorrecoiones fisoales y srs

reperousiones en el plano contable aparecen tatadas oon detalle en el siguiente apartado III.4.

5 ¿ t
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Es decir, el patrimonio neto de la empresa que se fusiona será igual al patrimonio
neto real, y por tanto, será igual al patrimonio neto contable más las correcciones
necesarias y que colresponden a los acuerdos en la valoración de cada empresa a los que
se ha llegado como consecuencia del proceso de fusió4 tales como el reconocimiento de
minusvalías o plusvalías, de activos ocultos o, de fondos de comercio.

Y por tanto, el valor teórico será:

V: PNT N

Esta forma de c¿ílculo del valor teórico de las empresas fusionadas, sin embargo, no
contiene todas las situaciones posibles. En efecto, este procedimiento será válido, sólo si
se cumple que todas las acciones emitidas por la empresa se hallan en manos de terceros no
involucrados en la fusión- es decir:

si las propias empresas no poseen acciones propias en carterq y;

ninguna de las empresas que se fusionan mantiene participaciones en el
capital de otras de las empresas que participan de la fusión.

Teniendo en cuenta estas consideraciones se pueden distinguir las tres siguientes
situaciones:

Las sociedades que se fusionan poseen acciones propias en autocartera.

Las sociedades que se fusionan poseen participaciones en el capital de orras,
pero éstas últimas no en las primeras.

Sociedades que se fusionan poseen participaciones en el capital de otras y
éstas ultimas en las primeras, es decir, existen participaciones recíprocas en
el capital de las empresas que se fusionan.

Veamos cuáLl sería el cálculo del valor teórico de las acciones en las circunstancias
aludidas, suponiendo que todas las acciones que forman el capital social de las compañías
que se fusionan tienen el mismo valor nominal.
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u valar teórico de la acción cuando Ia sociedad posee acciones propias en cartera

La opinión más generaltzadaen esta cuestión es la de considerar que tales acciones

propias en caftera no pueden tenerse en cuenta a efectos de la fusión, y que, en

consecuencia, reducen el patrimonio neto. Esta posición ha sido, asimismo, la segUida en

la antes citada Resolución del ICAC de 20112196, en donde se señala que las acciones

propias representan aquella parte del patrimonio contable que ha sido entregada a antiguos

accionistas como precio en la venta de sus acciones, por lo que reducirán el valor

patrimonial de la sociedad.

Se procedg por tanto, a asignar su valor a las restantes acciones. A tenor de esto,

la expresión inicial para determinar el valor teórico se modificará tanto en el numerador

como el denominador, ya que, por un lado, habrá que minorar el patrimonio neto por el

valor contable de las acciones propias en cartera, y por otro lado, se tendrá que disminuir

el número de acciones restando el número de acciones que posea la empresa como

autocartera. De manera que, la determinación del valor teórico podr|alcarzarse a partir

de la expresión:

v : (PN-P) /N-B)

cumpliéndose que: PN : PNr, tal como antes ha sido definido, siendo:

P: el valor de la inversi6nrealizada en acciones proplas'

B: número de acciones propias que posee la empresa'

Este valor de la inversión, será igual a la suma de los valores contables de las

cuentas que figuren en las rubric as Acciones propias, que existan en el activo del balance

dentro de los epígrafes: B) Inmovilizado y D) Activo circulante.

2) Valor teórico de la acción cuando unas sociedsdes fusionadas poseen

participaciones en el capitat de otrds, pero éstas últimas no en las primeras

Como paso previo, conviene establecer las siguientes precisiones terminológicas:

Designaremos como P a las empresas participadas, esto es' a aquéllas

5 ¿ Y
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sociedades en las que una parte de sus acciones está en poder de otra de las
sociedades que se fusionar¡ siendo Vp el valor teórico de estas empresas
participadas.

Llamaremos 1a las empresas inversoras, es decir, aquéllas que mantienen
una inversión en el capital de otras empresas fusionadas, siendo Vi e)valar
teórico de las acciones de estas compañías inversoras.

Por lo que se refiere al valor teórico de las acciones de la empresa cuyas acciones
estan en numos de otra empresa que participa en la fusiór¡ éste no sufrirá ninguna alteración
conforme a los planteamientos antes indicados, por lo que su valor teórico puede expresarse
como:

Vp:PNp/Np

Donde:

PNp: patrimonio neto real de la empresaparticipadaP.

Np: número de acciones de la empresaparticipadaP.

Unavez, determinado el valor teórico de las acciones de las empresas deltipo "P",
es posible fijar el valor teórico de las acciones de las sociedades del tipo "1" del siguiente
modo:

Vi : (PM- Ip+yVp) /N i

Siendo:

PNi: el patrimonio real de la empresa inversora.L
Ip: el valor neto contable de la inversión en acciones de la empresa p.

y: el número de acciones de la empresa P que posee la empresa L
Ni: número de acciones que integran el capital de la empresa L

En definitiva, para hallar el valor teórico de las acciones de las empresas a las que
hemos calificado como inversoras habrá qug sustituir el valor contable neto de la inversión
en acciones por su valor teórico de estas inversiones. El primero, será igual al precio de
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adquisición de tales títulos corregido, en su caso, por las correspondientes dotaciones a

provisiones, mientras que el segundo será igual al producto de multiplicar el número de

acciones adquiridas por el valor teórico a efectos de la fusión de cada una de las acciones

de la empresa particiPada.

Además, como es lógico, tarnbién se puede producir el caso en que ambas empresas

1 y P posean acciones propias en cartera, debiéndose detraer en el numerador el valor

contable de las acciones propias en cartera y, asimismo, minorar en el denominador de sus

respectivas expresiones, el número de acciones al restar el número de acciones propias en

su poder.

3) Valor teóricode Iu accióncucndo existenparticipacianes recíprocas en el capital

de las empresas que se fusiornn

Si consideramos la fusión de dos empresas.IyP, las cuales mantienen una inversión

mutuaunas en el capital de las otras, en tal caso, a fin de establecer los valores teóricos de

las acciones de las respectivas empresas, habrá que plantear el siguiente sistema de

Vi : (PN i - Ip+yVp) /N i

(PNp- I i+zV i ) /NP

En donde se emplea la misma nomenclatura establecida en el apartado anterior, siendo

ahora:

El valor neto contable de

empresaP.

en acciones de l que mantiene la

el número de acciones que posee P de la empresa L

En el que todos los datos son conocidos salvo las incógnitas que son los valores

teóricosquesedeseancalcular,enelcasoquenos ocupaViyVp. Pot tanto, seránecesario

resolver un sistema de ecuaciones con tantas incógnitas y ecuaciones como sociedades

mantengan relaciones accionariales recíprocas.

Í l l
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Ahora bier¡ estas empresas tarnbien pueden poseer acciones propias en autocarter4
siendo en tal caso, de acuerdo con los planteamientos anteriores, el sistema a plantear:

vi : I(PNí - Pü - rp + y vpJ / (Ni - Bi)
Vp : I(PNp - Pp) - Ii + z ViJ / Qt{p - Bp)

En donde:

Pi, Pp: es el valor contable de la inversión en acciones propios de las empresas 1y
P, respectivamente.

Bi, Bp: el número de acciones propias en caftera que poseen, respectivamente, las
empresas.IyP.

4) Una generalización del cálculo del valor teórico para i empresasfusionadns

Tomando como base los anteriores razonamientos, proponemos la siguiente
expresión general para determinar el valor teórico de una acción de una empresa que se
fusiona en la que se pueden presentar simultiáneamente todas las circunstancias antes
indicadas y, considerando, además que, todas las acciones que componen su capital social
tienen el mismo valor nominal:

Vi : I(PNi - Pü - "I Iu + f nij Vj] /( Ni - Bi)
j j

Donde:

es el número de empresas que se fusionan, siendo i: 1,..,n
el número de empresas de las que la empresa I posee acciones, siendo:

j: 1,.., k. y cumpliéndose que: k < n
Y adenr¿is debe cumplirse que I *j,esto es, que no tomen alavez el mismo
valor.

el valor teórico de una acción de la empresa i"

i :

j:

Ví:
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el valor contable de las acciones propias en cartera que posee la empresa l.

el valor contable de las acciones que la empresa I posee de la empresaT.

es el número de acciones que la empresa I tiene de la empresaj'

el valor teórico de una acción de la empresaT.

número de acciones de la emPresa l.

número de acciones propias que mantiene en cartera la empresa i.

A partir de la anterior expresión se plantearía el siguiente sistema de z ecuaciones

para la determinación de los valores teóricos de I empresas fusionadas:

Vj l / (N t -B t )

v j l /Nz-B)

Vn -- [(PN n - P n) - f, tn¡ + I Nni YiJ / Nn - Bn)
] J

Si además sucediera que el capital social de las empresas que se fusionan estuüera

formado por acciones de distinto valor nominal, habría que calcular el valor teórico de cada

una de estas series de acciones. En este sentido, proponemos como expresión general a

partir de la cual se generará un sistema de n ecuaciones para el supuesto de i sociedades

fusionadas:

Vi,: [(PN i - P ) - f I'¡ - f Nv Vi] ( " /T)
j j

A estos efectos, sólo se incluyen con respecto al supuesto general anterior los

siguientes términos:

V¡r'. valor teórico de una acción de la empresa i cuyo valor nominal es r.

T¡: capital social de la emPresa i.

W ¡r'. acciones de la empresa l, cuyo valor nominal es r'

Pi:

Iij:

Nij:

vj:
Ni:

Bi:

h:  [ (PN t  -P |  -  f , I t  j  +  f  Nt j
] J

V z : [(PN z -P r - f, tz¡ + EN'i
J ]
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Anáfogamente, se establecería el siguiente sistema formado por n ecuaciones:

V n: [(PN t - P | - f 14 - I Nt¡ V¡J (V r /Tt)
J ]

V z,: [(PN z - P ) - f Iz¡ - .f Nt¡ V¡] (V z, /f)

V ",: [(PN, - P,) - I L¡ -,I N,¡ V¡J ( * /7,)
j j

Quisiéramos, por último significar que, obviamente estos procedimientos de cá,lculos
son independientes del tipo de fusión que se realice, e igualmente aplicables paralafusión
por absorción así como paralafusión por creación de nueva sociedad.

m3.2.3. Establecimiento del tipo de canje de las acciones

Unavez que se han calculado los valores teóricos de las acciones de las sociedades
que participan en la fi.¡sión, el siguiente paso consiste en determinar el tipo de canje. Este
no es miás que la expresión de Ia relación de proporcionalidad que subyace en la legislación
y que, en última instancia, pretende que el intercambio de acciones entre empresas
extinguidas y resultantes de la fusión sea equitativo.

El tipo de canje permite por tanto, por un lado, determinar el número de acciones
a emitir por la sociedad resultante de la fusiór¡ y, por otro lado, sirve para establecer el
número de acciones de las sociedades extinguidas que dan derecho a una o v¿rias de la
sociedad absorbente o, en su caso, de la sociedad de nueva constitución (Largo Grl,1992,
302).

De acuerdo con ello, tomando como base los valores teóricos de las acciones la
relación o tipo de canje, sería igual a la expresión:

Ve/Vr

5 5 4
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Siendo;

el valor teórico de una acción de cada una de las sociedades que se

extinguen, determinado a efectos de la fusión y;

el valor teórico a efectos de la fusión de una acción de la sociedad resultante

de la operación, es decir, la sociedad absorbente o la sociedad de nueva

creación.

A este respecto, Corona Romero (1990, 590-591) señala que existirán infinitos

pares de valoraciones de patrimonio que cumplen una determinada relación de canje'

Centrándonos en la repercusión que el tipo de canje tiene para cada uno de los

accionistasst de las empresas extingUidas, éste expresará; pues, pflra un número dado de

acciones de las sociedades extintas cuántas acciones corresponden de la sociedad resultante

de la fusión. De manera que, este tipo de canje podría expresafse como:

a V  a : w  V w

Lo que nos indicará que un accionista que posea "d" acirones de la sOciedad

extinguida "A" recibirá "w "acciones de la empresa resultante "W". Pof tanto, existirán

tantos tipos de canje como sociedades se extingan'

Ahora bierU tal como antes coment¿rmos, con el propósito de ajustar estas relaciones

de canje es posible que el tipo de canje no se establezca exclusivamente en términos de

intercambio de acciones, sino que en el mismo se incluya un complemento en efectivo'

En esta última circunstancia, la contraprestación que reciben los accionistas de las

empfesas extintas no coincidirá con el importe de la emisión de acciones que realizará la

sociedad resultante, ya se trate de la ampliación de capital que llevará a cabo la empresa

absorbente, ya sea la emisión de acciones a realizar por la nueva sociedad que se cree'

Con lo que la anterior expresión del tipo de canje se transformaría en:

aVa :w  Vw +  E

Ve'.

Vr:

58 En el siguiente apartado abordarenros las reperousiones que el tipo de canje ejeroe sobre las oaraoterísticas

de las aooiones a emitir por ta societlatl resultante de la ñrsión, dada sus variadas oonsecuencias '

3 3 5
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Siendo a estos efectos:

E: el efectivo recibido por los accionistas y que en ningun caso puede superar
al 10 por ciento del valor nominal delas "w" acciones recibidas.

Si retomamos los comentarios, que sobre esta cuestión realizamos a tenor del
contenido de nuestra regulación legal, en los que admitimos la posibilidad de sean los
propios accionistas de las sociedades extinguidas quienes realicen una aportación en
efectivo, consideramos que el tipo de canje tatrbiénpodna expresarse como:

a V a + M : w V w

Donde;

es la aportación en efectivo que realizan los accionistas de las sociedades
extinguidas.

Con respecto a este último caso de aportación en efectivo, en nuestra opinióq no
sería aplicable la restricción relativa al 10 por ciento del valor nominal, debido a que aquí
se mantendría igualmente la aludida relación de proporcionalidad. Si bien, con la diferencia
de que ahora la contraprestación que reciben los accionistas por su aportación serealiza
exclusivamente en acciones. Y por otro lado, los accionistas aportan a la nueva sociedad
resultante de la fusión no sólo la parte que le corresponde sobre el patrimonio de la
sociedad extinguid4 sino además otra fracción de su patrimonio personal en efectivo.

M:
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m.3.3. ACCIONES BMITIDAS EN LA FUSIÓN: CARACTEnÍSIICIS

Conocida la relación o relaciones de canje, existirán tantas como empresas

extinguidas en la fusión" el siguiente paso consiste en fijar las características de la emisión

de acciones que ha de efectuar la empresa resultante de la fusión, esto es, las que integran

en su c¿Iso, la ampliación de capital que llevará a cabo la empresa absorbente o, las acciones

a emitir por la nueva empresa que se cree. Estas características serán fundamentalmente el

número de acciones a emitir y el valor de emisión de tales títulos.

Al respecto, debe tenerse en cuenta que como señala la profesora Cantorna (1992,

ZO4)lasociedad resultante podrá emitir diversas series de acciones con diferentes valores

nominales con el fin de facilitar el canje de acciones. Asimismo, normalmente se emitirán

acciones ordinarias, salvo que existieran socios en las empresas participantes en la fusión

que disfrutaran de derechos especiales (Rojo Ramírez' 1996'385)'

Tal como hemos puesto de manifiesto, paÍa gafantizar la proporcionalidad de las

participaciones que poseen los accionistas, el valor de las acciones que emita la sociedad

resultante ha de ser equivalente al valor de los patrimonios aportados por las empresas que

se extinguen con motivo de la fusión. De manera que, tradicionalmente se ha empleado la

siguiente ecuación de canje para establecer las características de la emisión de acciones a

realizar (número y valor de emisión):

Nf vf : tNivi (1)
I

Siendo;

el número de acciones a emitir por la sociedad resultante de la fusión (la

absorbente o la de nueva constitución).

el valor de emisión de las acciones de la nueva sociedad resultante.

el número de empresas extinguidas en la fusióq donde:

I  :  I ' - . . ,n'

número de acciones en circulación de la empresa i.

valor teórico calculado a efectos de la fusión de una acción de la sociedad

extinzuida l.

NÍ

VÍ
i'.

Ni:
Vi:
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Partiendo de esta expresión general, y con el propósito de efectuar un análisis
detallado de las posibles circunstancias que pueden producirse, abordaremos en primer
lugar el caso en que se produce una fusión por creación de nueva sociedad, y, a
continuación, aquél en que existe una absorción, distinguiendo en cada uno de ellos las
diversas modalidades que pueden presentarse en función de la existencia de participaciones

en el capital entre las empresas que intervienen en la fusión. Por último, propondremos una
generahzación de tal procedimiento, considerando todos los tipos de inversiones en
acciones que pueden mantener entre sí las distintas empresas que se fusionan.

m.3.3.1. En la fusión por creacién de nueva sociedad

En este procedimiento de fusión, el número de sociedades que participan en la
fusión es igual al número de sociedades extinguidas, esto es, "ol" empresas según la
nomenclatura propuest4 ya que todas se extinguen transfiriendo sus respectivos
patrimonios a la nueva sociedad que se cree.

Ahora bierl es posible distinguir las siguientes situaciones relativas a la posesión de
acciones de unas empresas que se fusionan en otras que también participan en la fusión:

I) No existen inversiones en el capital de las empresas que sefusionan

Partiendo de la anterior expresión general de la ecuación de canje, en este supuesto
la sociedad resultante será la nueva sociedad que se constituye. Y, además no existe
ninguna participación en el capital de ninguna de las sociedades que se extinguen (o
fusionan).

Nf t/f : t Ni vi (2)
I

Para calcular el valor del importe de la emisión de acciones que debe realizar esta
nueva empres4 habrá que determinar dos incógnitas: Nf , Vf. Por tanto, resulta preciso
fijar el valor de una de ellas a fin de conocer el valor de la otra. En este sentido, se puede
establecer el valor de emisión de los títulos que se deseg cumpliéndose que tal valor de
emisión debe ser igual a la suma del valor nominal establecido de las acciones más el valor
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delapnmade emisión establecida (caso que se opte por establecerla). En definitivq habrá

que establecer el valor nominal de las nuevas acciones y el valor de emisiórq pudiendo

coincidir ambos valores o no. En el primer caso' se tratana de una emisión realizada ala

par, mientras que el segundo sería el de una emisión realizadapor encima de la par'

Así pues, en la ecuación anterior (2):

Siendo;

V f : W + P

valor nominal de cada una de las acciones emitidas'

prima de emisión de cada una de las acciones emitidas'
W:
P:

Una vez establecido el valor de emisión de las acciones, la única incógnita que existe

en la ecuación (2) será N/ que se calculará como:

Nf (f Ni Vi) 'Ur
I

Donde la expresión Vi/Vr esla relación o tipo de canje'

De esta forma, vnavezconocido el número de acciones a emitir por la sociedad de

nueva creación, teniendo en cuenta la relación de canje o el porcentaje de participación que

cada sociedad representa sobre el patrimonio total de la nueva sociedad, se conoce el

número de acciones que coresponde a los accionistas de cada una de las empresas

extinguidas (diüdiendo el patrimonio neto de la sociedad extinguida entre el valor de

emisión fijado para las acciones de la nueva sociedad)'

No obstante, resulta conveniente indicar que también podría haberse optado en la

ecuación (2) por fijar preüamente el número de acciones que se desea emitir, de modo que

en este supuesto la incógnita a despejar sería el valor de emisión de tales títulos'

v f :vN+P: fN iV i /N f
i

Si se adopta esta segunda opción habría que decidir si el valor nominal de los títulos

coincidirá con el valor de emisión o se establece una prima de emisión.
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2) Existen irwersiones en el capital de las empresas que se fusionan

Aquí sucede que unas empresas que se fusionan poseen participaciones en el capital
de otras sociedades que, a su vez, también intervienen en la operación, pudiendo existir
participaciones de carácter recíproco o no.

En este caso, las acciones correspondientes a estas participaciones no pueden ser
computadas ya que la sociedad de nueva creación al producirse la fusión entra en poder de
ellas @ojo Fiamirez- 1992, 473). De manera que, de caÍa a determinar el número de
acciones a emitir habrá de nuevo que fijar el valor de emisión de los tífulos, pero ahora
empleando la siguiente ecuación:

NfT/f : f wi tti - ENü vj
i  i j

En donde;

Nü: número de acciones que la empresa extinguida i posee de la empresa
extinguidaj.

Siendo i: j -- i,...., ft. No pudiendo tomar el mismo valor a lavez enla
expresión i/fl pues la existencia de acc.iones propiag ya ha sido tenida en
cuenta al calcular los correspondientes valores teóricos, al restarse su valor
contable al valorar el patrimonio social y al restar el número de acciones
propias en autocartera del número de acciones en circulación que posee la
sociedad cuyo valor teórico se calcula.

Vj: valor teórico de las acciones de la €mpresa extinguidaj.

El resto del proceso es similar al antes comentado y, de la misma manera en esta
última igualdad, existen dos incógnitas a determinar'. vf , Nf y, anáúogamente, fijando el
valor que se desee de una de las dos es posible determinar el valor de la otra, de modo que
el número de acciones a emitir sería:

Nf : fNír/i,,r/f - f Nij r/j/t/f
t i j
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cumpliéndose que Vf: W + P

Así pues, puede concluirse qug en el supuesto de fusión por constitución de nueva

sociedad, no existe una única solución de las ecuaciones (2) y (3), sino que cualquiera de

los valores que tome elpar (Vf,.lfl será una solución adecuada siempre y cuando satisfagan

las anteriores igualdades.

Las participaciones en el capital que unas sociedades mantienen en las de las otras,

así como las acciones propias que pudieran mantener en cartera las distintas sociedades que

se fusionan deben, por tanto, amortizarse pues todas ellas corresponden a participaciones

accionariales sobre el capital de sociedades que desaparecen con motivo de la fusión.

m33.2. En la fusión por absorción

Cuando nos hallamos ante una absorción todas las empresas que se fusionan se

extinguen salvo una: la empresa absorbente. Por tanto, el número de empresas que se

fusionan será ahora igUal a 'f + i"; donde f representa a la empresa absorbente. Ello

sigrrifica que siempre será mayor la cifra de empresas que intervienen en la fusión que la de

empresas extintas con motivo de la fusión (siendo este último n'6mefo"í", de acuerdo con

la nomenclatura establecida).

Además, la empresa resultante es la absorbentg con lo que a cambio del patrimonio

que recibe de las empresas que se extinguen (las absorbidas) deberá realizar una ampliación

de capital. Y a diferencia del caso de fusión por constitución de nueva sociedad, sí se

conoce el valor de emisión de los títulos que debe emitir la sociedad absorbente, pues

preüamente ya se ha calculado cuál es el valor teórico de las acciones de esta empresa a

efectos de la fusión.

En suma, Vf (el valor de emisión de las acciones emitidas por la sociedad

absorbente) será igual al valor teórico de las acciones de esta empresae el cual ya es

conocido, pues ha sido calculado p¿ra determinar la relación de canje, en el que ya se han

tenido en cuenta el valor de los patrimonios reales a efectos de la fusión y el hecho, en su

caso, de que las empresas fusionadas posean acciones propias en autocartera. No obstante,

de nuevo este valor de emisión estará integrado por la suma del valor nominal de los títulos

más la prima de emisión (Vft VN+P), siendo bastante usual que se opte por emitir acciones

con una prima de emisión, para mantener la equidad entre antiguos y nuevos accionistas.
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Por lo que conocido el valor de emisión de los títulos, la única incógnita a
determinar será el número de acciones por las que debe ampliar capital la empresa
absorbente.

Aunque, de estos planteamientos iniciales puede inferirse que se trata de un proceso
muy sencillo, hay que resaltar que existen situaciones bastante complicadas, ya que con
cierta frecuencia las empresas antes de iniciar el proceso de fusión suelen realizar
inversiones en el capital de aquellas sociedades con las que es posible que decidan
fusionarse.

A efectos de sencillez o<positiva y didáctic4 hemos optado por partir del caso más
simple, a saber, aquél en el que no existen participaciones en el capital de las empresas que
se fusionan, abordando a continuación y por este orden, aquéllos en que la sociedad
absorbenteposeeinversionesenelcapital delaabsorbidayvicevers4 el caso en que existen
participaciones recíprocas entre las empresas absorbidas y absorbente, para formular
seguidamente, cuál sería el planteamiento a seguir en el supuesto en que se presentaran
simultáneamente todas las circunstancias comentadas; haciendo, por último, referencia al
supuesto de absorción de una sociedad íntegramente participada por la sociedad absorbente.

I) No existen inversiones en el capital de las empresas qae se fusionan

Si partimos de la expresión (1):

Nf r/Í: f,Ni vi
I

En este supuesto:

será el número de acciones a emitir por la empresa absorbente.

el valor de emisión de cada una de las acciones de que debe emitir la
sociedad absorbente, que será igual al valor teórico determinado a efectos
de la fusión.

número de empresas extinguidas (en este caso serán sólo las absorbidas).

el número de acciones en circulación de la sociedad absorbida j (se habran
restado las acciones propias).

Nf

vf
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Vi: el valor teórico de cada una de las acciones de la sociedad absorbida i.

Como se conoce Vf, el número de acciones por las que ha de ampliar capital la

sociedad absorbente será:

Nf --tNi vi/vf
I

Ahora bieq podría ocurrir que, pese a que ningún paquete acciona¡ial estuüera en

poder de otra sociedad que también participa en la fusiórU las diferentes sociedades hubiesen

procedido a la adquisición de acciones propias. Considerando que .lf en la expresión

anterior representa el número de acciones que debe emitir la sociedad absorbente como

contraprestaciónalaaportación que realiza cualquier accionista de la sociedad (no siendo

dicho accionista ninguna de las restantes sociedades que se fusionan), veamos que

situaciones pueden derivarse de ello:

La sociedad absorbente posee acciones propias en autocartera: Estos

títulos emitidos .Af serían los que deben entregarse a dichos accionistas,

suponiendo que las acciones propias que mantiene en cartera la empresa

absorbente no son empleadas para realizar el canje de títulos, en

consecuencia, estas acciones propias que mantiene la sociedad absorbente

deberían ser amortizadas o mantenerse en caftera2 en éste último caso,

siempre que no se contraviniera lo previsto en el TRLSA sobre operaciones

con acciones propias.

Si la empresa absorbente desea emplear las acciones propias que posee a fin

de realizar el canje de acciones, en tal caso la empresa ya no necesitará

emitir,lffacciones, sino s6lo Nf-B siendo.B; el número de acciones que la

empresa absorbente posee en autocartera y que decide emplear para el

canje, puesto que podría suceder que decidiera emplear sólo una parte de

tales acciones propias para el canje.

Las sociedndes absorbidas poseen acciones propias en autocartera'. En

este supuestO, tal Como expusimOs anteriOrmente, debe prOcederse a la

amortización de estas acciones, puesto que se refieren a sociedades que se

extinguen al realiza¡se la fusióq no afectando a la cantidad N/que debe

emitir la sociedad absorbente.
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2) La sociednd absorbente posee acciones de las sociedadps absorbidns

En este contexto, la sociedad absorbente ya es propietaria de una parte del
patrimonio de la sociedad que absorbe, por lo que no deberá emitir acciones por aquellas

acciones de la sociedad absorbida que ya están en su poder, y sólo para los restantes

accionistas de la empresa absortida. De modo que la ecuación de canje, considerando que

existen I empresas absorbidas será:

Nf Vf : t I;{i Vi - E S, - Vr ()
t r

Donde;

T: número de empresas absorbidas.

número de empresas absorbidas de las que la empresa absorbente/posee
acciones.

Tomado "i" y "F" los siguientes valores:

i :1 , . . . ,n .

r: 1,"".,k. siendo É -<2.

En efecto, como máximo la empresa absorbente podrá tener acciones de todas las

empresas absorbidas, pero será más frecuente que tenga sólo una parte de ellas.

Ni: número de acciones en circulación de la empresa l.

,Sr: número de acciones que la empresa absorbente posee de la empresa

absorbida r.

Vr: valor teórico de las acciones de la empresa /.

A partir de la expresión (4), el número de acciones a emitir por la sociedad

absorbente será:

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



Nf:rNiVi/vf-fsrvr/vf
i r

En el supuesto de que la sociedad absoéente y/o las absorbidas poseyeran acclones

propias en carter4 se cumplirán los mismos razonamientos expuestos en el apartado

anterior y, por lo que se refiere a las acciones que la sociedad absorbente posee de las

sociedades absorbidas, éstas deben ser amortizadas, ya que se trata de acciones que integran

el capital de sociedades que desaparecen alrealizarse la fusión.

3) La sociedad absorbida posee acciones de Ia absorbente

En esta situación la sociedad absorbida posee una parte del capital de la empresa

absorbentg de manera que la sociedad absorbente no deberá emitir acciones por esta parte

del patrimonio que como consecuencia de la fusión le pertenecerá. De modo, que tal como

indicamos antes, con estas acciones la sociedad absorbente podrá adoptar varias opciones:

amortizaflas, mantenerlas en caftera o, emplearlas para el canje, disponiendo en este caso

de estas acciones para entregarlas a los restantes accionistas de las empresas extinguidas.

Cualquiera que sea la solución que elija la empresa absorbente, queda claro,pues,

que solo deberá emitirse acciones para los restantes accionistas de las empresas extinguidas.

Por ello en la expresión (1) habrá que detraer la parte del patrimonio de la sociedad

absorbente que poseen las acciones absorbidas, siendo ahora la ecuación de canje:

Vi - f S'p Vf (s)
p

el número de empresas absorbidas que poseen acciones de la sociedad

absorbente.

dondep: r,...,s. siendo s -< i

Ya que como máximo el número de empresas que poseen acciones de la absorbente

puede ser igUal a todas y cada una de las empresas absorbidas, aunque por lo

general será un número menor.

Nfvf : tl,{i
,
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S'P: el número de acciones de la empresa absorbente que posee la sociedad
absorbidap.

Partiendo de la ecuación de canje (5) se deduce flácilmente el número de acciones
a emitir por la sociedad absorbente:

M:tNivilí/f-fs,p
t p

Ahora bie4 en este casq .{f será la cantidad de acciones que debe emitir la empresa
absorbente, suponiendo que las acciones de la sociedad absorbente en manos de las distintas
sociedades absorbidas (^f p/ son amortizadas o se mantienen en cartera. Si se decide que
tales acciones se mantengan en cartera, éstas pasarán a integrar el activo de la sociedad
absorbente, siempre y cuando se cumpliera con el tratamiento sobre acciones propias
previsto en el TRLSA. Sin embargo, en el supuesto de que se optara por emplear estas
acciones para el canje, que suele ser la alternativa más seguida desde el punto de üsta
teórico, la empresa absorbente sólo necesitaría emitir: Nf-S? acciones para proceder a
realzar el canje, siempre que se destinaran la totalidad de estas acciones para efectuar el
canje.

En suma, el número de acciones a emitir Nf se verá minorado por el número de
acciones que la sociedad absorbida posee de la sociedad absorbente y que se decide
emplear pararealizar el canje.

Asimismo, si las sociedades absorbidas y la absorbente mantuüeran en cartera
acciones propias, serían aplicables los razonamientos antes indicados. De manera que, si
la sociedad absorbente poseyera acciones propias en cartera, y alguna sociedad absorbida
tuviese en su poder acciones de la sociedad absorbente, y todas ellas decidiesen emplearse
para el canje, el total de acciones a emitir sena: Nf-B- S,p.

4) Existen participaciones mutuas en el capital de Ia empresa absorbente y Ia
obsorbido

En este caso, en que existen relaciones de dependencia mutua, para determinar las
acciones a emitir por la sociedad absorbente hay que tener en cuenta que ambas empresas
están interrelacionadas, por este motivo, es preciso determinar simultáneamente los
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patrimonios netos de cada socieda d (Nvinez L6pez, 1991, 424).

Habida cuenta de los razonamientos expuestos en los dos apartados anteriores, la

ecuación de canje que recoge tal expresión será:

Nfrf :  f ,NiVi-ISrttr- f  Sprf
t r p

Donde el número de acciones a emitir será:

Nf: f, Ni vi/vf - f sr vr/vf - f s'p
l r p

En este supuesto son, asimismo, aplicables las posibles alternativas comentadas en

relación con las acciones propias en cartera y las participaciones acciona¡iales que pueden

mantener entre sí las distintas sociedades que intervienen en la fusión.

5) Expresión generafe para el caso de i empresas absorbidas en donde exirten

participaciones recíprocas entre las sociedades absorbidas y la sociedad

absorbente; y ademas las empresas absorbidns poseen acciones entre sí

Este sería" el caso más general, en el que se consideran todas las posibilidades que

pueden establecerse en el capital de las empresas que participan en la absorción.

La ecuación que recoge la igualdad entre los patrimonios transferidos y el valor de

las acciones que se emiten será:

Nf vf : tNi vi - f Nrj vj (6)
t r J

Donde:

5e Asimismo, una interesante propuesta de generalaación, si bien expresada a partir del oálculo del
patimoniosooialcomodifere,nciaenteaotivoypasivoexigiblesepuedeoonsultarenFernrtndezGrímez(1988' 1367-
r380).
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l: número de empresas absorbidas.
r : j: número total de empresas que se fusionan (es decir, incluyendo la sociedad

absorbente)

pudiendo ser:

i :  1 , . " . ,  n .
r : f + i : f + (1 , . . . , n ) .
j : . f + i : f+ ( r , . . . , n ) .

Siendo f la empresa absorbente

Nrj: el número de acciones que la empresa r tiene de la empresaj.

No pudiendo tomar, alaveq en esta expresión el mismo vafor "F" y "j". Es decir,
no se incluyen por ejemplo, las acciones de la empresa I que posee la empresa 1, puesto
que las acciones propias que mantienen en cartera cada una de las empresas que se fusionan
ya han sido consideradas al establecer la expresión (6).

Por tanto el número de acciones a emitir por la sociedad resultante/se calculará
como:

Nf : f, Ni virvf - f Nrj vj,af
t r J

Siendo aplicables los comentarios antes referidos sobre los distintos casos que
pueden presentarse sobre las acciones propias y las participaciones en el capital de unas
sociedades que se fusionan sobre las otras. Si bien, quisiéramos agregar que, aquellas
acciones que unas acciones absorbidas poseen de otras sociedades que, a su vez, también
son absorbidas deben ser amortizadas, y no afectan al número de títulos Nf que debe emitir
la sociedad absorbente.

6) Absorción de sociedod fiúegramente participada

Cuando la sociedad absorbente posee todas las acciones de la sociedad absorbid4
en tal supuesto, la sociedad absorbente no deberá emitir acciones (art. 250.2 TRLSA),
puesto que el único accionista es ella misma y ya posee antes de realizar la fusión todas las
acciones de la sociedad absorbida.
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Itr.3.3.3. Una propuesta de generalización

De cuanto antecede, se puede concluir diciendo que la sociedad resultante de la

fusión, solo debe emitir acciones que corespondan al patrimonio que le ha sido transferido

por accionistas que no sean ninguna de las empresas que intervienen en la fusión, es decir,

sólo se tendrá en cuenta los restantes accionistas.

En consecuencia, el número de acciones a emitir cualquiera que sea el

procedimiento de fusión (absorción o constitución de nueva sociedad) estará en función"

fundamentalmentg de:

El patrimonio que transfieren las sociedades extinguidas.

La participación que mantienen entre sí las sociedades fusionadas.

En particular, a nuestro juicio, los principales factores de los que depende el número

de acciones a emitir en el supuesto de fusión por absorción, así como en el de constitución

de nueva sociedad son los mostramos en el cuadro 55.

CUADRO 55

Factores determinantes de las acciones a emitir

FUSIÓN POR ABSORCIÓN FUSIéN POR CONSTITUCIÓN

El valor del patrimonio recibido de las

sociedades absorbidas.

El valor de la participación que la

empresa absorbente posee en el
patrimonio de las absorbidas.

El valor de la participación que las

empresas absorbidas poseen de la
sociedad absorbente.

El valor de la pwticipación que las

empresas absorbidas poseen en el

capital de otras sociedades
absorbidas.

Valor del patrimonio transferido por

las empresas extinguidas

Valor de la participación que las

empresas extinguidas mantienen unas

en el capital de las otas.
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Si bien, tal como hemos üsto, la determinación del número de acciones a emitir
implica que previamente se conozca el valor de emisión de estos tífulos, que en el caso de
fusión por creación de nueva sociedad será fijado libremente, mientras que en el supuesto
de absorción será igual al valor teórico calculado a efectos de la fusión de cada una de las
acciones de la sociedad absorbente.

De forma analítica la ecuación de canje general considerando que se extinguen i
empresas será:

Siendo;

NÍílf : r Ni rli - t.Nü r/j
I T J

el número de acciones que emite la sociedad resultante de la fusión"
el valor de emisión de cada una de las acciones que emite la sociedad
resultante de la fusión.
el número de empresas extinguidas en la fusión.
el número de acciones en circulación de la empresa extinguida l.
valor teórico de cada una de las acciones de la empresa extinguida l.
número de empresas que participan en la fusión.
número de empresas que participan en la fusión.
valor teórico de cada una de las acciones de la empresaT.

El caso de fusión por absarción

En este supuesto:

r: r,..,n.
r:j: t,..".,k; siendo k:f + i :"f + (1,....,n)

cumpüéndose por tanto que i < k

I la empresa absorbente.

Nf
r/f:

l :

Ni:
Vi:
j:

r:
vj:

r)
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No pudiendo cumplir que en la expresión }y'ry tomen alavez "r" y "i" el mismo

valor- es decir:

Nri/ r + i

2) EI csso defusiónpor constituciónde nueva sociedsd

La única diferencia con respecto al supuesto de absorción consiste en que, ahora,

se cumple que:

k :n

puesto que:

f  :0  k : f+  i

Es decir, el número de empresas extinguidas coincide con el número de empresas

que participan en la fusión, ya que no existe la empresa absorbente.

Y en consecuencia.'
j :
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Itr.3"4. EL BAI,ANCE DE T'USIÓN

m3.4.1. Principales aspectos legales del balance de fusión

Estos se hallan contenidos fundamentalmente en la Tercera Directiva, el TRLSA y
en el Reglamento del Registro Mercantil.

En la Tercera Directiva, al indicar los documentos que deben ponerse a disposición
de los accionistas, al menos, con un mes de antelación a la reunión de la Junta general, se
citan entre otros:

un estado contable cerrado a una fecha que no deberá ser anterior al primer
día del tercer mes precedente a la fecha del proyecto de fusión en el caso de
que las últimas cuentas anuales se refieran a un ejercicio cuyo final sea
anterior a esta fecha en más de seis meses (art. I l.l.c).

Este estado contable se establecerá siguiendo los mismos métodos y
presentación que el último balance anual (art. l l.2).

Asimismo, la Tercera Directiva establece (art. 11.2) en relación con este estado
contable que, los estados miembros podran prever:

1) Que no sea necesario realizar un nuevo inventario real.
2) Que las valoraciones que figuren en el último balance sólo se modifiquen en

función de los moümientos contables. No obstante, se tendrán en cuenta:

a) las amortizaciones y provisiones temporales.
b) los cambios importantes de valor real que no aparezcan en los

asientos.

En el ámbito de nuestra legislación mercantil, el TRLSA habla expresamente del
que denomina balance de fusión y, no y4 de un estado contable como sucede en la Tercera
Directiva. Este balance de fusión podrá ser el último balance de situación aprobado,
siempre que hubiera sido cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de
celebración de la Junta general que ha de resolver sobre la fusión.

352

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



Notése que, a este respecto, se exige que sea un balance de situación no sólo

cerrado dentro del mencionado plazo, sino además aprobado'

Si, por el contrario, el balance de situación no cumpliera con esta exigenci4 se formulará

otro cerrado con posterioridad al primer día del tercer mes precedente a la fecha del

proyecto de fusión, siguiendo los mismos métodos y criterios del último balance anual.

En ambos casos, podrán modificarse las valoraciones contenidas en el último

balance, en atención a alteraciones importantes del valor real que no aparezcan enla

contabilidad (art. 239.1 TRLSA).

Sobre este punto, se ha incidido en el alto componente subjetivo que existe al

hablarse de alternaciones "importantes".

Este balance de fusión deberá ser verificado por los auditores de cuentas de la

sociedad cuando exista obligación de auditar y habrá de ser sometido a la aprobación de la

Junta general de accionistas (wt.239.2).

Además, la impugnación del balance de fusión no podrá suspender, por sí sola, la

ejecución de la fusión. Al respecto, Becker y Becker (1995, 319) indican que de este

precepto se desprende que la impugnación solamente puede resolver correcciones de la

valoración atribuida a las partidas que figuran en el balance de fusión, o relativas a la

compensación complementaria en dinero.

Por su parte, el Reglamento del Registro Mercantil, alhacer referencia a la escritura

pública de fusiór¡ entre otras circunstancias, indica que se incluirá el balance de fusión de

las sociedades que se extinguen y, en su caso, el informe de los auditores (art. 227. 2

RRM).

fr..3.4.2. Clases y objetivo del balance de fusión

Del examen de la normativa legal comentada se deduce, pues, que pueden

distinguirse dos clases de balance de fusión:

. Aquél que se corresponde con el balance de situación incluido en las últimas

cuentas anuales, siempre que se hubiese cerrado y aprobado en un plazo no

superior a los seis meses antes de reunirse la Junta general'
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Aquél elaborado expresamente como balance de fusión.

Conviene precisar que, en relación con la primera modalidad de balance de fusión,
ésta constituye una opción que se ofrece a las sociedades, es decir, si se cumplen los
requisitos establecidos en la ley; y, si así lo desean las empresas, pueden utiliza¡ dicha
cuenta anual como balance de fusión. Pero, en oingun caso, constituye una obligación, pues
si se estima más convenientg pueden elaborar un balance de fusión ad hoc"

Ambos tipos de balances, inicialmente, se habrán elaborado cumpliendo con los
criterios o principios contables establecidos en el Código de Comercio (art 33 y 39), el
TRLSA (arts. 184-188) y, el PGC @rimera parte).

En efecto, si se trata del balanee de fusión elaborado específicamente para la fusión,
se confecciona¡á empleando los mismos métodos y criterios de presentación que el último
balance anual.

Con respecto alanafinalezade este balance de fusión, Lozano Aragüés (1993a, l0)
considera que se trata de un balance próximo a un estado intermedio de los preüstos en el
PGC (Norma 12u de la Cuarta Parte), si se admite que la aplicación de los principios
contables generales es aplicable a dicho estado intermedio.

En definitiva" los criterios de valoración que se seguiran para elaborar este balance
serán criterios de gestión y no criterios de liquidacióq puesto que, ahora, el balance de
fusión ya no constituye Ia base para calcular el valor de reembolso que corespondía a los
accionistas disidentes tal como ocurría en la antigua legislación mercantil española. En
efecto, en el actual marco legal, los accionistas sólo tendrían derecho de separación, cuando
la fusión implicase un cambio del objeto social de la empresa que se fusiona, pero hay que
subrayar que tal derecho sólo emanaría de la sustitución rdel objeto social y no de la propia
operación de fusión (Loring Miró, 1995, 334).

Ahora bie4 a partir de estos valores contables, es posible que las empresas hayan
optado por incluir en cualquiera de las dos modalidades de balance mencionadas, las
modificaciones de valor importantes que se hayan convenido o acordado a efectos de la
fusión, o también puede suceder qug a efectos de determinar la relación de canje, no se
hayan reconocido ninguna modificación con respecto a los valores contables.

Por lo que respecta a la primera situaciór¡ esto es, aquélla en la que se han pactado
correcciones valorativas al establecer la relación de canje de las acciones, se pueden
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distinguir, a su vez, tres posibilidades con respecto a la actitud de la sociedad al tratar en

su balance de fusión estas modificaciones valorativas, puesto que puede haber decidido:

incluir todas las correcciones valorativas,

considerar sólo una parte de estas correcciones o,

no incluir ninguna de dichas correcciones valorativas.

Con lo cual, tomando en consideración estas distinciones, a nuestro juicio, cabe

diferenciar los siguientes 8 tipos de balance de fusiór¡ que aparecen en el cuadro 56:

CUADRO 56

Clasificación del balance de fusión

Conforme a esta clasificación resultaría que el:

Balrmce de fusión Tipo I: sería aquél elaborado a pattit del balance de

situación incluido en las últimas cuentas anuales, en el que aparecen los

diferentes elementos patrimoniales de las empresas que se fusionan con los

mismos valores contables que tenían antes de la fusión; verificándose,

además que a efectos de calcular el tipo de canje no se ha incluido ninguna

va¡iaciónenninguno de dichos valores, esto es, no existe diferencia, entre

valores contables y valores reales reconocidos en la fusión.

a

a

a

BAI"ANCE DE FUSIÓN INCLUIDO

EN LAS ÚTTNNES CUENTAS
AI{UALES

BALANCE DE zuSIÓN ELABORADO-l 
r, l ,  , ,AtDH0tC:,t,  : ,  ,

CORRECCIONES VALORATTVAS CORRECCIONES VALORATIVAS

NO EXIS(EN EXISTEN Y SE INCLWEN: NO EXISTEN EXISTEN Y SE INCLWENI

TIPO I

Ninguna Toclas Parte

TIPO 5

Ninguna Todas Parte

TIPO 2 TIPO 3 TIPO 4 TIPO 6 TIPO 7 TIPO 8
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Bolance defusión Tipo 2: aquél elaborado a partir del balance de situación
incluido en las últimas cuentas anuales, en el que a pesar de existir
diferencias entre los valores contables contenidos en tal Balance de situación
y los valores reales admitidos en la fusiór¡ no se han incorporado en el
balance de fusión de la sociedad"

Balance de fusión Tipo 3: el elaborado partiendo der barance de situación
incluido en las últimas cuentas anuales, en el que se han incluido todas las
correcciones valorativas puestas de manifiesto al valorar el patrirnonio de
esta empresa a efectos de la fusión, es decir, a fin de establecer la relación
de canje. Por tanto, existen diferencias entre valores contables existentes
antes de la fusión y valores reales reconocidos en la fusión y tales
diferencias valorativas han sido incorporadas íntegramente en el balance de
fusión.

Balqrrce defusión Típo 4: sería aquél confeccionado a partir del balance de
situación incluido en las últimas ouentas anuales, en el que sólo se
incorporan una parte de las diferencias existentes entre los valores contables
de los elementos patrimoniales antes de la fusiór¡ y ros valores reales
reconocidos en la fusión.

Balance de fusión Tipo 5: la única diferencia que ro distingue del balance
de fusión definido como Tipo l, radica en que aquí se ha eraborado
e4presamente para tal firu y no partiendo del último balance de situación de
la sociedad que se fusiona.

Balance de fusión Tipo 6: únicamente se diferencia del balance de fusión
denominado como. Tipo 2, en que ahora se trata de un barance elaborado
expresamente para tal propósito.

Balance defusión Tipo 7: se diferencia del balance de fusión Tipo 3, en que
ahora tal documento ha sido preparado ad hoc.

Balance de fusión Tipo B: varía en relación con er barance de fusión
calificado como de Tipo 4, en el hecho de que en este caso se trata de un
balance confeccionado expresamente con motivo de la fusión.
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euisiéramos, además, puntualizar que, entre estas modificaciones valorativas se

puede incluir no sólo el incremento o disminución del valor de elementos patrimoniales

existentes, sino que, también cabe aflorar nuevos elementos patrimoniales tanto activos

como pasivos, incluyendo la aparición del fondo de comercio'

La posibilidad de recoger nuevas valoraciones que pueden significar la afloración

de plusvalías, implica que los principios de valoración aplicados ya no sean los contables'

pues en tal caso como indica Lozano Aragüés (1993a l0) se separan del principio de

prudencia que impide reflejar contablemente beneficios potenciales que aún no se han

realizado.

Es más, la confusión que puede generar esta variedad de vías que pueden segUirse

en la elaboración del balance de fusiórU se incrementa si consideramos que' a nuestro

entender, nada impide que las diferentes empfesas que se fusionan no sigan el mismo

criterio a la hora de decidir incorporar o no las modificaciones del valor real que no

apafezcafien los asientos contables. Aunque, opinamos que sería más conveniente que se

hubierallegado aun acuerdo inicial entre los Administradores de las diversas empresas que

se fusionar¡ pues la confusión que puede generar este documento contable entre los

accionistas, puede acentuarse en la medida en que en cada una de las sociedades que se

fusionan se siga una opción diferente.

En este sefitido, los profesores: Rivero Romero (1995, 446) y, Alvárez López

(1991, 403) indican que los criterios de valoración aplicados deben ser idénticos en los

balances de las sociedades que se fusionan.

Este notable grado de libertad sobre la elección de los valores de los activos

transferidos en un proceso de fusión, también cabe constatarlo en la normativa francesa y,

en este sentido, puede afirmarse que los valores contables constituyen los valores mínimos

admitidos a efectos de la fusión, mientras que los valores reales se configuran como los

valores máximos admitidos, existiendo entre estos dos límites bastante discrecionalidad en

lavaloración de los activos. La elección de valores intermedios entre ambos polos, se halla

medixizada, at igual que sucede en nuestro país, por el tratamiento ñscal de las plusvalías

reconocidas, que no siempre son fiscalmente deducibles (Bass, 1997, 65-66)'

Ce,lrtrando nuestra atención en el objetivo del balance de fusióq hemos de significar

qug si éste consiste en ofrecer información sobre los patrimonios de las empresas que se

fusionar¡ parece claro que este propósito resultará inviable en buena parte de los casos,

puesto que el accionista, a priori, nunca podrá saber si en el mismo se recogen los
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elementos patrimoniales por sus valores reales, por sus valores contables o, si se existe una
combinación de dichas valoraciones.

La explicación de esta cuanto menos nos atrevemos a calificar de "extraña"
situación, se encuentra por una parte en la adaptación de nuestra legislación a la Tercera
Directiva en donde se ofrece la posibilidad de incluir o no estas modificaciones en la
valoración. Y por otra parte, como apunta Sequeira Martín (Tgg3, 190-192) la
desaparición del derecho de separación de los accionistas y, el hecho que no haya de
valorarse los patrimonios con la finalidad de determinnlaparte del haber social que
correspondería a tales accionistas disidentes, ha supuesto que los criterios de valoración
empleados en el balance de fusión, se sustenten ahora en los intereses de todos los
accionistas y acreedores, los cuales unas veces estarán más interesados en que figuren
valoraciones reales y otras contables.

En esta línea, piénsese que en el momento en que se aprobó el TRLSA, el
tratamiento fiscal preüsto para las fusiones suponía unos elevados costes ficales cuando se
reconocían revalorizaciones con motivo de la operaciór¡ salvo que lograran acogerse al
régimen especial previsto en la Ley 76/1980.

Por tanto, queda claro que la intención del legislador no era que tal balance sirviera
de base para determinar la relación de canje, siendo su función relegada a un árnbito
meramente informativo, que no siempre logrará cumplir. Esta falta de relevancia del
balance de fusió4 parece ser incluso admitida por la propia legislación, al establecerse que
la impugnación del balance de fusión no podrá suspender, por sí sola, la ejecución de la
fusión.

Ante esta situación, coincidimos con el sentir de la mayoría de los investigadores
(Sanchez oliván, 1993;Larnb4l994b,l2;Mazanacin,lgg4,2gl) quienes consideran que,
en el balance de fusión deberían incluirse de manera obligatoria todas las correcciones
valorativas reconocidas a efectos de la fusión" y no de forma optativa, como sucede en el
actual TRLSAv de modo que a partir de las valoraciones en él contenidas fuera posible
determinar el tipo de canje de las acciones.

Si bien" hay que indicar que también existen otras posiciones al respecto, como la
manifestada por Sequeira Martín (lgg3,l97), quien considera que el actual balance de
fusión no sólo cumple una función informativa, sino también como balance final, el cual
condiciona o establece el límite que, como máximo, puede alca¡uar la cifra de capital de la
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sociedad resultante de la fusión. a tenor de lo establecido en el a*. 244.1 v 236.4 del

TRLSA

Asirnismo, la profesora Largo Cttl (1992,307-308) opina que el objetivo de este

balance de fusión no es únicamente informativo, sino que actúa como elemento básico para

la valoración en términos reales del patrimonio de las sociedades fusionadas, puesto que

funciona a modo de límite de la discrecionalidad de que disfrutan los administradores en el
calculo del tipo de car¡je, al ser objeto de auditoría. Esta última, argumentación nos parece

discutible por cuanto no siempre este balance será sometido a auditoría" y como a

continuación expondremos esta auditoría no se halla exenta de problemas.

m3.4.3. La auditoría del balance de fusión

Al respecto hay que signiñcar que, sólo se realizará una auditoría expresamente del
balance de fusióru cuando [a empresa a la que se refiera tuüera sUigación legal de someter

a auditoría sus cuentas anuales y el informe de gestión. Asimismo, no debe aparecer
ninguna mención relativa al tipo de canje, ni a las valoraciones reales de los patrimonios,
puesto que tal labor corresponde a los expertos independientes.

Ahora bien, conviene advertir que, cuando el balance de fusión hubiera sido
elaborado anteriormente como cuenta anual, y en el caso en que hubiese existido la

obligación de auditarlo, habrá estado sometido a auditoría" pero no como balance de fusión,
sino como cuenta anual. Es más, sobre esta modalidad de balance de fusión, y su auditoría

no existe @nsenso en la doctrin4 pues mientras autores como Sequeira Mafín (1993, 198)

indican que debería realizarse de nuevo su auditoría si se alteran las valoraciones en

atención a modificaciones importantes gue trascendieran en su función escrituraria, en

cambio el profesor Larriba (1996,12-18) no contempla tal posibilidad.

En el supuesto en que se siguiera esta última interpretación del texto legal, conviene

resaltar que el ámbito en que los auditores llevaron a cabo su inicial auditoría, habrá variado

sensiblemente; con lo que la opinión emitida por los mismos ya no podrá considerarse

siempre como válida en relación con el nuevo balance de fusión.

Si se trata de un balance de fusión elaborado expresamente, y éste debiera someterse
a auditona, la realización d,e tal auditoria no supondría en todos los casos mayor
información y protección para los accionistas que deben decidir sobre la propuesta de

fusión.
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En efecto, si procedemos a relacionar los distintos tipos de balance de fusión
propuestos en el cuadro 45, suponiendo que todos ellos deben ser objeto de auditorí4 con
las opciones que puede presentarse desde el punto de üsta de la auditoría, según las
opiniones expresadas por el profesor Larriba (1996,15-18), quien incluso postula la
elaboración de unas norrnas técnicas de auditoría especiales para los supuestos de fusióq
podrían presentarse, según nuestra opiniór¡ las diferentes situaciones que mostramos en
el cuadro 57:

CUADRO 57

Auditoría del balance de fusión: posibles opciones

Nótese las situaciones tan controvertidas que se generan cuando:

Al establecer el tipo de canje se han admitido modificaciones de los valores
contables (esto es, valores contables y valores reales a efectos de la fusión
difieren) y, si tales modificaciones se reconocen en el balance de fusión, el
ar¡ditor se ve obligado cuanto menos a emitir un informe con salvedades, y

TIPO DE BALA}{CE DE FUSION AT]DITOEIA

TIPO T La opinión emitida por el auditor sobre dicho
balancg como cuenta anual, es viílida.

TIPO2 La opinión emitida por el auditor sobre dicho
balance, como cuenta anual, no es viilida.

TIPO3ynPO4 La opinión emitida por el auditor sobre dicho
balance, como cuenta anual, no es válida.

TIPO 5 Su auditoría es útil y válida.

TIPO 6 El auditor emitiría un informe de conformidad,
pero la auditoría sería engañosa.

TIPOTyTIPOS El auditor puede adoptar una de las siguientes
opciones:

. Denegar su opinión.

. Emitiruna opinión negativa.

. Emitir un informe con salvedades.

360

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



en casos más extremos que, en la medida de lo posible deben evitar

seguirsg emitir una opinión negativa o denegar la misma. En cualquiera de

las situaciones, el accionista no instruido en materia contable podría

interpretar que en el proceso de negociación llevado a cabo por los

Administradores, y por ende, en el tipo de canje pactado, existe alguna

situación irregular pues el auditor emite un informe con salvedades sobre

este balance de fusión.

Al establecer el tipo de canje, sí se han reconocido va¡iaciones en los valores

contables de los elementos patrimoniales, pero éstas no han sido

incorporadas en el balance de situación. En este contexto, el auditor emitirá

un informe de conformidad que, sin embargo, puede infundir confusión en

los accionistas legos en materia contablg quie,nes ante el informe del auditor

no entenderán por qué no coinciden los valores contenidos en el balance de

fusióq con aquéllos que se tienen en cuenta para establecer la relación de

canje.

Ademas puede comprobarse, cómo en la mayor parte de las situaciones no resulta

valida la opinión del auditor expresada en el informe emitido sobre el balance de situación

que, más tarde es tomado como base para confeccionar el balance de fusión.

Estas consideraciones, llevan a pensar qug la auditoría del balance de fusión parece

un requisito innecesario, si lo que se pretende es garantizar la objetividad de las relaciones

de canje, ya que éstas se establecen sobre los valores reales de los patrimonios, y no, sobre

los balances de fusión; máxime cuando las valoraciones de los patrimonios ya cuentan con

la garantia de los informes de los expertos independientes.

No tiene sentido, pues, incurrir en los elevados costes que conlleva una auditoría,

cuando su realización, en gran medida, puede ser una fuente de confusión para los

accionistas y la utiüdad que puede proporcionales generalmente será muy reducida, al

mismo tiempo que significa un incremento notable del riesgo asumido por los profesionales

de la auditoría (Sanchez Oliváq 1993, 189-190; Laniba 1996,17; Rivero Menézdez, 1997,

24e).

En definitiva" las repercusiones que en el árnbito contable se desprenden de la actual

formulación del balance de fusión, se hallan influenciadas por su antigua regulación legal,

en la que se preveía la separación de aquellos accionistas disidentes que no estaban de
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acuerdo con la fusión, por lo que su vigente tratamiento constituye, a nuestro juicio, un
punto que conüene revisar. Y en este sentido, consideramos que cabe la siguiente
altemativa:

Incrementar su actual papel, de manera que sirva de base para determinar

la relación de canje, incluyéndose para ello, todas las modificaciones

contables surgidas de las nuevas valoraciones derivadas de los acuerdos de

fusión. Con lo que se evitaría conftndir a accionistas y, su auditoría estaría
justificada.

Eliminar su elaboración, si sólo constituye un documento que se
confecciona para cumplir una regulación legal, pero que no cumple ninguna
función práctica.

Esta soluciórq sin embargo, no es posible llevarlo a cabo, si consideramos
que, en la Tercera Directiva se establece la elaboración del mencionado
estado contable, por lo que nos decantamos por la primera vía apuntada.

En síntesis, el balance de fusión es un estado contable de naturaleza extraordina¡ia
que, sin embargo, no posee ninguna repercusión contable, el cual es elaborado a efectos de
informar sobre el patrimonio de una sociedad interviniente en un proceso de fusiór¡
siguiendo unos criterios valorativos propios, que admiten la combinación conjunta de
criterios valorativos contables v reales.
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m3.5. IMAGEN FIEL Y PRINCIPIOS CONTABLES EN LA TUSIÓN

m3.5.1. Concepto de imagen fiet y principios generales de contabilidad

I) Concepto de imagenfiel

Como paso previo al analisis de la consecución de la imagen fiel en los procesos de

fusiórU resulta conveniente abordar, siquiera someramente, el concepto de imagen fiel y el

ámbito de aplicación que a la misma es posible atribuirle.

Inserto en la tradición contable anglosajona el concepto de "tnte andfair viq,v"

(imagen fiel) ha sido objeto de un amplio debate, y a este respecto cabe distinguir distintas

acepciones del mismo6o.

Sin ánimo de adentramos en tal controversia, podemos señalar de manera sucinta,

siguiendo a los profesores Amat et alt. (7997,88), que se trata de un concepto difuso, tanto

en la normativa internacional como en la española. Con respecto a este último ámbito, cabe

diferenciaruna disociación entre teoría y prácticacontable. En efecto, existen dos gtrandes

tendencias sobre su concepción: la "legalisn" yla "económicd'' Laprimera visión postula

que las cuentas anuales representan la imagen fiel, cuando se han elaborado de acuerdo con

la normativa contable ügente. En cambio, la segunda posiciór¡ considera que tales cuentas

deben informar de la realidad de la empresq aunque para ello dejen de cumplirse ciertas

disposiciones legales; siendo ésta última postura la que predomina en la esfera teórica,

mientras que en el plano práctico las empresas siguen la üsión "legalista".

La introducción en nuestro ordenamiento jurídico del concepto de imagen fiel

contenido en la Cuarta Directiva, cabe situarla en el contexto de la reforma contable

abordada por la Ley 19/1989, de 25 de julio, de Reforma Parcial y Adaptación de la

Legislación Mercantil a las Directivas de la CEE en materia de sociedades. En concreto,

esta concepción se plasmó en el Código de Comercio español (art. 34), el TRLSA (art. 172)

y en el PGC @rimera parte).

Con insignificantes variaciones de estilo, en los estos distintos textos legales se

establece qug las cuentas anuales deben redactarse con cla¡idad y mostrar la imagen fiel del

patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la empresa, de conformidad con

60 SobrelasinterpretacionesdadasalconceptodeimagenfielvéaseRiveroTone(1993'159).
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las disposiciones legales. Y así el PGC, en su introducción, señala que tal concepto trata

de transmitir la doble noción de imparcialidad y objetiüdad que debe presidir la elaboración

de las cuentas anuales.

2) Principios generales de contabilidad

Conforme a la aludida adaptación a la normativa contable comunitaria contenida en

la sección 7 dela Cuarta Directiva, cabe inscribir los principios generales de contabilidad

que se especifican en el Código de Comercio (art.38): empresa en funcionamiento,

uniformidad prudencia, devengo, no compensación de partidas y precio de adquisiciórq así

como las referencias que aparecen en el TRLSA (art. 193) y el desarrollo de tales principios

que se recoge en la Primera Parte del PGC, en donde se indica que la contabilidad de la

empresa se desarrollará aplicando obligatoriamente los siguientes principios contables:

Principio de prudencia.

Principio de empresa en funcionamiento.
Principio del registro.
Principio del precio de adquisición.
Principio del devengo.
Principio de correlación de ingresos y gastos.
Principio de no compensación.
Principio de uniformidad"
Principio de importancia relativa.

En otro orden de ideas, el PGC al referirse a los principios contables nos dice que
la aplicación de éstos, deberá conducir a que las cuentas anuales formuladas con cla¡idad,
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiero y de los resultados de la
empresa y que en caso de conflieto entre dichos principios deberá prevalecer aquél que
mejor conduzca a que las cuentas anuales expresen la ya mencionada imagen fiel.

Se establece además que, en casos excepcionales se admitirá la no aplicación de
estos principios, debiéndose justificar esta decisión en la memoria, así como sus
repercusiones sobre el patrimonio, la situación financiera y los resultados de la empresa.

Conviene precisar, pues, que el cumplimiento del objetivo de imagen fiel para la
información financiera está por encima de la aplicación mecánica de los principios contables;
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y aunque, se presume que la observancia de los principios contables conduce a la

consecución de la imagen fiel si ello no fuera así, no bastaría con el cumplimiento de estos

principios, sino qug sería necesario arbitrar los medios necesarios para que se alcanzaratal

objetivo de imagen fiel (Tua Pereda, 1993, 150).

III.3.5.2. Imagen fiel y principios generales de contabilidad en la fusión

Por lo que respecta al ámbito de aplicación de la imagen fiel, aunque a tenor del

texto legal, en principio, sólo parece referirse a la elaboración de las cuentas anuales, la

opinión mas erendida aboga porque tal concepto abarque a la contabilidad en su conjunto,

siendo, por tanto, también aplicable para los supuestos de fusión de empresas.

El hecho de que se indique expresamente en el PGC que la contabilidad de la

empresa deba elaborarse siguiendo estos principios, los cuales deben conducir a la

consecución de la imagen fiel, nos lleva a la reflexión de que éstos principios contables no

sólo van dirigidos a la preparación de las cuentas anuales, sino que, por el contrario, deben

aplicarse a todo el proceso contable, por lo que cabría extender la aplicación del concepto

de imagen ñel a las operaciones de fusión.

Considerando, puesz que tal concepto debe referirse también a las fusiones, antes

de abordar si tal objetivo se cumple, conüene analizar si los principios generales de

contabilidad, tal como son definidos en nuestro marco contable, son asimismo aplicables

a los procedimientos de fusión.

En este sentido, es posible distinguir en todo proceso de fusión dos circunstancias,

que afectan directamente a estos principios contables (Laniba, 1992,322, y 1994b, 19;

Lozano Aragüés (1993 a, l3):

a) la admisión de la valoración real de los patrimonios de todas las sociedades

que intervienen en el proceso.

b) la extinción de todas las sociedades que se fusionan (fusión por

constitución), o de todas las sociedades excepto la sociedad absorbente

(fusión por absorción).
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Veamos cómo incide cada una de estos aspectos sobre los principios generales de
contabilidad.

El primero de ellos, significa que en virtud de la fusión los elementos patrimoniales

de las empresas participantes en estas operaciones pueden tomar valores diferentes a los
registrados en la contabilidad, lo cual incide en los principios de precio de adquisición y de
uniformidad.

Efectivamente, afecta al principio de precio de adquisición; ya que éste señala que
todos los bienes y derechos se contabilizarán por su precio de adquisición o coste de
producciór¡ y no por su valor real;y asimismo, afectará al principio de prudencia.

Al mismo tiempo, tantbién afecta al principio de uniformidad, puesto que éste
establece que una vez adoptado un criterio en la aplicación de los principios contables
dentro de las alternativas que, en su caso, se permitan, deberá mantenerse en el tiempo y
aplicarse a todos los elementos patrimoniales que tengan las mismas características en tanto
no se modifiquen los supuestos que motivaron la elección de dicho criterio.

Por lo que se refiere a la extinción de las sociedades fusionadas o absorbidas, tal
circunstancia incide en el principio de empresa en funcionamiento y ello porque tal como
señala este principio:

"Se considerará qte la gestión de la empresa tiene prácticamente una duración ilimitadn.
En consecuencia, Ia aplicación de los principias contables no irá encaminads a
determinar el valor del patrimonio a efectos de su enajenación global o parcial ni el
importe resultante en caso de liquidación. " (PGC, P¡imera parte).

Sobre este particular, consideramos que tal principio no es posible aplicarlo en las
operaciones de fusión, porque los patrimonios, ahora, sí serán valorados desde la óptica de
sus valores reales, es decir, con fines de su traspaso a una nueva entidad empresarial,
ar¡nque no se trate estrictamente de una enajenación y posterior liquidación. En suma, en
una fusión no se cumple la continuidad en funcionamiento de todas las sociedades que
intervienen en el proceso de fusión. Y de la misma rnanera, la sociedad absorbente,
tampoco podrá cumplir este principio ante los importantes cambios que tendrián lugar en
su propio patrimonio y su actiüdad futura.

Por tanto, la conclusión que se desprende, es que ninguno de los principios de
contabilidad en su actual definición es directamente aplicable a los procesos de fusión, unos
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por verse afectados de forma directa, y otros como consecuencia del incumplimiento del

principio de empresa en funcionamiento, puesto que la aplicación de ninguno de los

principios puede hallarse encaminada a la determinación del valor del patrimonio a efectos

de una posible enajenación o liquidación, circunstancia que, en último término, aunque con

ciertas matizaciones, se produce en el proceso de fusión.

En consecuencia, la aplicación de estos principios contables no proporcionará la

imagen fiel de los procedimientos de fusión.

m3.5.3. Algunas propuestas para la consecucién de Ia imagen fiel en las

operaciones de fusión

El hecho de que los principios generales de contabilidad, tal como son definidos en

nuestra normativa contablg no conduzcan a la consecución de la imagen fiel de las fusiones

empresariales, ha significado la formulación de algunas posibles soluciones.

A este respecto, el profesor Rivero Tone (1993, 164) señala que:

" Los principios contables configuran an marco de referencia de extrema utilidnd para

valorar el grada de corrección alcanmdo en Ia representación de los hechos económicos.

Pero en situaciones económicas particulares, en las que las condiciones del entorno

económico no son las concebidas a la hora de establecer ese marco de refereneia general,

puede ser necesario introducir excepciones, eliminando los príncipios incompatibles y

buscando las soluciones que mejor convengan al logro del obietivo de imagenfiel."

En esta llnea, una de las üas propuestas paralograr este propósito, consiste en que

se incluya en la memoria la información relativa sobre la fusiórL siendo ésta" tal como

veremos,la posición adoptada en el BNCFES.

Dichapropuesüa se halla fundamentada en las indicaciones especificadas en el PGC.

En efecto, al referirse al principio de precio de adquisición, se establece que este principio

deberá respeta$e siemprq salvo cuando se autoricen, por disposición legal, rectificaciones

al mismo; en cuyo caso deberá proporcionarse la oportuna información en la memoria. A

este respecto, en la memoria (apartado 2) se indica que en relación con la imagen fiel habrá

de incluirse:
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Las razones o<cepcionales por las que para mostrar la imagen fiel, no se han

aplicado disposiciones legales en matena contable e influencia de tal

proceder sobre el patrimonio, la situación financiera y los resultados de la

empresa.

Informaciones complementarias que resulte necesario incluir cuando la

aplicación de las disposiciones legales no sea suficiente para mostrar la

imagen fiel.

Asimismo, sobre los principios contables debe especificarse:

Las razones excepcionales que justifican la falta de aplicación de un
principio contable obligatorio, indicando su incidencia en el patrimonio, la
situación financiera y los resultados de la empresa.

Otros principios contables no obligatorios aplicados.

Esta posible solución ha sido, sin embargo, objeto de crítica por considerar, entre
otras razones, que al verse afectados todos los principios contables, sería conveniente la
formulación de unos principios contableg asi como unas cuentas anuales específicos para
las operaciones de fusión.

A este respecto, cabría establecer los siguientes principios contables (Larnba, 1992,
324-325):

Principio de prudencia: definido en términos similares al actual.

Príncipio de emprew en proceso de fusión o absarción: señalando que los
principios que aquí se formulan sólo son aplicables al registro contable de
operaciones de fusió4 siendo inaplicables en cualquier otro tipo de
operaciones o actiüdades.

Püncipio del registro: todas las operaciones realizadas con motivo de una
fusión tienen que ser debidamente registradas en los libros de las distintas
sociedades que participen.

b)

c)
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Principio de valoración real'. en este principio se indica¡ían los criterios

necesarios para determinu el valor real del patrimonio, haciendo

abstracción de los precios históricos.

Principio del devengo: expresado en términos parecidos a los actuales, en

el que deberían hacerse referencia a cuestiones como:

Las diferencias de valoración de los patrimonios se considerarin

efectivamente devengadas desde el momento del acuerdo de su

aceptación.

El fondo de comercio, bien sea positivo o negativo, se devenga en

el momento en que se calcula con motivo de estas operaciones y es

aceptado en el proceso de negociación.

Principio de correlación de ingresos y gastos: enunciado en términos

parecidos al actual pero señalando que ahora no nos referimos al resultado

del ejercicio, sino al resultado de la fusión.

Principio de compensación: señalándose que deberán ser compensadas las

diferencias positivas y negativas que se pongan de manifiesto durante el

proceso de valoración, pero no en otra clase de partidas o cuentas.

Principio de uniformidad este principio debería orientarse no sólo hacia

una sola empresa, sino hacia todas las empresas que intervengan en la

fusióq indicando que "adoptado un criterio en Ia aplicación de los principios

contables deberla ser aplicado por todas las empresas que intervienen en la

operación".

Principio de importancía relatíva: redactado en términos análogos a los

actuales.

Otra propuesta es la realizada por Lozano fuagtiés (1993a 13-14), quien propone

los siguientes principios aplicables a los procesos de fusión: principio de prudencia,

principio de empresa en funcionamiento, principio de registro, principio de devengo,

principio de no compensación y principio de uniformidad. Los principios de registro,

devengo y uniformidad son definidos en términos similares ala anterior propuesta. En

d)

e)

s)

h)
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eambio, no coinciden los restantes principios propuestos puesto que en opinión de este

autor el:

Principio de prudencia: habría que limitarlo, ya que si bien las pérdidas
potenciales hay que recogerlas inmediatamente, los beneficios potenciales,

en cuanto se permite la actvalización de los activos de las sociedades
absorbidas no resulta aplicable en los términos actuales.

Principio de empresa en funcionamiento: signfrcaría que las sociedades
disueltas" en la medida que no van a continuar en sus operaciones podrán

reflejar los activos y pasivos a valor acfinl, ya que se transmiten en su
totalidad; mientras que la sociedad absorbente, dado que va a continuar con

sus operaciones debe seguir aplicando los principios contables generales, sin
recoger sus activos y pasivos a valor de liquidación o valor actual, ya que

aquélla no se va a producir.

Principio de no compensación' no parece que tenga una interpretación
diferente en el proceso de fusiórq a diferencia de la propuesta anterior.

Por nuestra parte, coincidimos básicamente con la primera propuest4 si bien, nos

decantamos por la formulación del principio de precio de adquisición, tal como es
expresado en el segundo planteamiento.
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m.3.6. REPRESENTACIÓN CONTABLE DB LA TUSIÓN

m.3.6.1. Principales posturas adoptadas

La representación contable de las fusiones constituye uno de los aspectos más

controvertidos de las operaciones de fusión. Tal debate no sólo procede de la evidente

complejidad que generan estos procedimientos de reestructuración empresarial, sino

también de la ausencia de una normativa contable que delimiten la forma de su registro

contable.

Ante este panorama, en España cabe distinguir dos posiciones:

1 . Una primera postur4 que es la seguida por la mayor parte de la doctrina

(Rivero Romero, 1995, 479-595; Besteiro y Sánchez, 1996, 278-320;

Goxens y Goxens, 1994, 474-509; Becker y Becker, 1995,326-341;

NvárezlÁpeq 1991, 400430; Serrano, 1990, 7 4;Loring lú116, 1995, 345-

370; Cantoma Agra, 1992,200-242;Amat y Moy4 1994, 113-145; Larriba,

1992, 3 17 -33 9; Domíngu ez P érez, 199 4, 59 -99; Amado e t alt., 1993, 3 5 -

42; Lozano Aragüés, 1993a, 4-24), que establece la forma de registro

contable atendiendo a la confusa regUlación mercantil existente, así como

al tratamiento fiscal previsto para estas operaciones.

Una segunda posición" entre cuyos seguidores pueden citarse a los

profesores Rojo Ramírez ( 1 988b,80 -92; 1992, 469 -47 1 y 199 6, aUa- }Q;

Labatut yPardo (1995,48-52) y, Mora y Pardo (1996,41-55) que postula

qug ante la ausencia de una normativa contable española, pueden emplearse

los métodos contables de la compra y de la unión de interesesdl establecidos

en el ámbito internacional, en concreto en la aludida NIC 22 emitida por el

IASC.

En este sentido el profesor Rojo Ramírez (1992,471) señala que:

"... según Ia redacción del TRLSA en relación con este tipo de operaciones

Ios dos métodos tienen cabids".

61 Las caraoterístioas más relevantes de estos dos métodos han sido tratadas en el apartado III.2. de este

mismo capítulo.

2.
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Desde nuestro punto de üsta, ambas posturas son admisibles, pues el marco legal

español es tan amplio, que es posible admitir que, en esencia, no resulta incompatible la

aplicación de estos dos métodos de registro contable.

El principal problema contable estriba, sin embargo, en determinar si se han de

registrar contablemente las diferencias que pueden surgir entre valores contables y valores

reales de los patrimonios de aquellas sociedades que se fusionar¡ puesto que, a tenor de lo

establecido en el TRLSA estas diferencias, caso de existir, pueden o no ponerse de relieve

contablemente por las sociedades implicadas, quedando al albedrío de las sociedades que

se fusionan.

Esta circunstancia, es decir, el hecho de que no se obüge a registrar íntegramente

la totalidad de plusvalías y minusvalías reconocidas a efectos de la determinación de la
relación de canje de las acciones, acarÍea graves consecuencias. En efecto, en líneas
precedentes hemos podido comprobar, las repercusiones que se derivan sobre la
representación de la imagen fiel de la operación" el balance de fusión y su corespondiente
auditorí4 así como la incongruencia que supone tener que contabilizar elementos
patrimoniales por diferentes valoraciones. En este contexto autores como el profesor

Larriba (1992,327-328) han propuesto la elaboración de unas cuentas especiales para la
fusión que contemplen:

a

a

o

La definición de principios y normas de contabilidad especiales.
La aplicación para ellas del objetivo de imagen fiel.
Estructuración de cuentas propias de la fusión, señalando modelos y

contenido mínimo.

Establecimiento de cuentas anuales especiales para las operaciones de
fusión, en donde se incluirían: balance de fusión" cuenta de pérdidas y
ganancias de fusión y memoria de la fusión.

Esta postur4 a nuestro entender, puede explicarse desde una concepción de las
operaciones de fusión como un proceso, la cual considera que no es posible limitar estas
operaciones a un instante concreto de tiempo, en sintonía con la interrogante planteada por
el profesor Cea García (1996,70), quien se cuestiona acerca de esta problernática" Esta
concepción de las fusiones se halla en conexión con el posicionamiento de cierta parte de
la doctrina económica, en la que se defiende un concepto de los procedimientos de fusión
empresarial como un proceso que no se cierra con la escritura de fusiór¡ sino que continúa
con el necesario control y seguimiento de lo que puede califica¡se como etapa post-fusión

@allarín et alt." 1994,30-31)"
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Teniendo en cuenta quq anteriormente, ya hemos anílizado los métodos contables

de combinación de empre fy¿s: pooling interest methody el purchase method, a continuación

abordaremos la postura más extendida en la literatura contable, esto es, aquélla que se

desprende de las disposiciones contenidas en nuestro ordenamiento legal' Si biefL hay que

puntualizar que, ahora, no nos ocuparemos de las repercusiones contables derivadas de

nuestra legislación fiscal, por ser objeto de estudio en un epígrafe posterior' Aunque, no

puede ignorarse que, el registro contable de las revalorizaciones afloradas en la fusión' en

nuestro país, ha estado muy condicionado por su tratamiento fiscal.

III.3.6.2. Etapas del reconocimiento contable

A lo largo de las páginas precedentes, hemos puesto de manifiesto que' en un

procedimiendo de fusión desde el punto de üsta económico y contable, es posible distinguir

una serie de etapas que de manera esquemática exponemos en el gráfrco 22-
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Estas fases generales, admiten ciertas matizaciorres en función de las características

de cada tipo de fusión. Y así, por ejemplo, habrá que considerar la existencia de acciones

propias y las participaciones que unas sociedades pueden mantener en el capital de otras y,

en consecuencia, las repercusiones que se deriven sobre el reconocimiento contable de la

fusión.

En concomitancia con estas fases, desde la perspectiva contable, cabe, asimismo,

distinguir el registro de una serie de etapas esenciales, que se pueden resumir como:

1. Traspaso de patrimonios de las sociedades extinguidas'

2. Recepción de tales patrimonios por Ia sociedad resultante de lafusión y

emisión de acciones por parte de ésta última:

Ampliación de capital de la sociedad absorbente, en el supuesto de

fusión por absorción.

Constitución de una nueva sociedad, en el supuesto de fusión por

creación de nueva sociedad.

Tanto en el supuesto de ampliación de capital como en el de

constitución de nueva sociedad, se producirán una serie de gastos

inherentes a tales operaciones que será necesario contabilizar.

Normalmente en cuentas del subgrupo 20. Gastos de

establecimienfo del PGC.

3. Entrega de acciones a las sociedades qqe se extinguen'

4. Disolución de las empresas extinguidas.

5. Entrega de acciones a los accionistas de las sociedades extinguidas.

En cualquiera de los dos procedimientos legales de fusión se seguirán

procedimientos contables muy semejantes, pudiéndose diferenciar al respecto la

contabilidad que corresponde a:

- las sociedades que se extinguen,o transmitentes, es decir, las que proceden

a transmitir su patrimonio y a extinguirse, que en el caso de la fusión por

creación de nueva sociedad, comprenderán todas las sociedades que

participan en la fusión, mientras que en el supuesto de fusión por absorción

se referirá a las sociedades absorbidas.
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Ia sociednd absorbente, si se trata de una fusión por absorción.

Ia mteva sociedad que se constituye con motivo de la fusión, caso de fusión
por creación de nueva sociedad.

Antes de iniciar el estudio de los principales aspectos que afectan a la contabilidad
conforme a esta última distinción, quisiéramos, no obstante, indicar que, dado que no
existen cuentas anuales especiales parareflejar estas operacioneq consideramos qug desde
la perspecüva mercantil y contablg cuando una sociedad se halle inmersa en una operación
de fusión aún no concluid4 dicha información debería incluirse en la memoria anual de
dicha empresa, en concreto en la nota lg.Acontecimientos posteriores al ciene y,
asimismo, en el Informe de gestión que junto a las cuentas anuales y, la propuesta de
aplicación del resultado deben formular los Administradores de la sociedad (art. l7l
TRLSA).

A este respecto, creemos que no resulta del todo imprescindible la elaboración de
unas cuenta anuales específicas para la fusión, sino que, a nuestro juicio, la inclusión en las
cuentas anuales durante el ejercicio en que tuvo lugar la concentraciórq de una información
en los estados financieros similar a la que coment¿rmos que establecía el IASC en la NIC
22, podna cumplir esta función informativa. En esta línea,tal como comprobaremos más
adelantg cabe situar las obügaciones contables a consignar en la memoria que la normativa
fiscal establece para la sociedad resultante de la fusión.

m3.6.3. Contabilidad de las sociedades que se extinguen

Los principales apuntes contables que cabe distinguir en la contabilidad de las
distintas empresas que se extinguen con motivo de la fusión serían con carácter previo al
registro contable propiamente dicho de la fusión los siguientes:

cáiculo de los resultados de la sociedad desde el inicio del ejercicio
económico hasta el momento de la fusión"
Cierre de la contabilidad.

Elaboración de las últimas Cuentas Anuales @omínguez Pérez,lg94,7l\.

Iniciandose el reconocimiento contable de la fusión con la correspondiente apertura
de la contabilidad, pudiéndose distinguir las siguientes anotaciones contables:

o

a
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I.

2.

Reapertura de la contabilidad

Ajuste del activo contable al activo neto contabl¿ mediante la eliminación

de cuentas de compensación de activo, tales como amortizaciones y

proüsiones contra las cuentas de activo a las que se refieren. Así como la

cancelación de cuentas de activo ficticio. En este último tipo de anotaciones

consideramos que la contrapartida más adecuada es la cuenta de pérdidas

y ganancias? ya que éstos resultados no proceden estrictamente de la

operación de fusión.

Regrstro de los valores reales derivados de los convenios o acuerdos de

fusión:

Constituye el punto más controvertido del reconocimiento contable. Al

respecto, conüene subrayar que, la mayor parte de la doctrina contable ha

abogado por la representación contable, en el caso de las sociedades

extinguidas, de las posibles revalorizaciones o minusvalías de los diferentes

elementos patrimoniales que se hubieran admitido a efectos de la fusió4

esto es, al establecer la relación de canje.

Esta opciórL a nuestro entender, como tendremos la ocasión de comprobar

posteriormentg puede ser avalada también por la actual regUlación fiscal de

la fusiones contempla en la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto

sobre Sociedades.

Ahora bier¡ en el registro contable de estas plusvalías y minusvalías, así

como del fondo de comercio, si éste fuera el caso, aparte de intervenir

aquellas partidas cuya cuantía se ve modificad4 es necesario la intervención

de otra cuenta, cuyo saldo representará las repercusiones que sobre el

patrimonio neto de la sociedad ocasiona el reconocimiento contable de los

indicados valores reales. Sobre este aspecto, es posible distinguir las

siguientes posiciones:

a) Emplear como contrapartida Ingresos a distribuir en varios

ejercicios
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b)

Consiste en reconocer tales diferencias como ingresos en la medida
en que se amortizan los bienes, de manera que en aquellos ejercicios
en que se imputa estos ingresos se incrementan los beneficios de la
sociedad resultante de la fusión y, en consecuencia, aumenta el
riesgo de que se descapitalice la empresa, caso de proceder a
efectuar el reparto de estos beneficios. Esta posicióq es la menos
extendida entre los estudios en la materia, y en este sentido sólo
hemos encontrados breves referencias en Amado et alt. (1993,37)
y Lozano Aragüés (1993 a, 1 0- I 1).

Utilizar Reservas

Es ésta, quizás, la elección que mayor fuerza está cobrando
últimamente y, a la que nosotros también nos adherimos. El
argumento más esgrimido en favor de su empleo, consiste en que,
tal opción no conlleva una descapitalización de la empresa.

Entre sus defensores se encuentran:Lozano Aragriés (1993a l0-
11); Amado et alt. (1993, 37) quienes postulan su inclusión en el
subgrupo II. Reservas, ya que opinan que la revalorización se
realiza al amparo de disposiciones legales (art. 239 TRLSA) y,
además, contemplándola desde una perspectiva económic4 se trata
del reconocimiento de la realidad de la empresa, esto es, el ajuste de
valores contables a valores reales.

EmplearReszltados

Se trata de la posición más extendida dentro de la tradición
contable. Y así autores como Goxens y Goxens (L994, 485);
Besteiro y Sánchez (199 6, 287 -320), Nvárez L6pez (199 l, 404),
Cantorna Agra (1992,206-242), Rivero Romero (1995, 479-S9S)
o, Domínguez Pérez(7994,71) consideran que tal partida se incluya
dentro del subgrupo 12. Rewltados pendientes de aplicación,
siendo la denominación más empleada laderesultados defusión"

Esta modalidad supone, sin embargo, reconocer la totalidad de los
ingresos durante el primer ejercicio subsiguiente a la fusióq de

c)
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5.

suertequeseincrementaránotablementeelvolumendebeneficios

queesposiblerepartir.Enestalíne4puedeconsiderarsequeesta

elección contable beneficia a los accionistas de las empresas que se

fusionaqdadoquepodranpercibir,siasísedecide,unosdividendos

zuperiores alos que hubiesen recibido de no haberse llevado a cabo

la concentración-

Aunquelógicamentetambiénexisteninvestigadoresqueadmiten

cualquiera de estas dos ultimas opciones (Amat y Moy4 1994' 116)'

Llegado este rnomento, quisiéramos apuntar que, precisamente al

proceder a corúabtTizar las alteraciones valorativas admitidas en la

fusiór¡ se pondrrán de manifiesto las posibles discrepancias existentes

entre el ámbito contable y fiscal, que obligaran a la contabilizaciórt,

ensucaso,delascorrespondientesdiferenciasprevistasenlanorma

de valoración n.o 16 sobte Impuesto sobre sociedades del PGC.

En el caso de que exsta oposición de los acreedores, se procede a reflejar

contablement e el pago o aseguramiento de sus créditos'

Si la sociedad absorbida posee acciones de la absorbente, caso de fusión por

absorción" o alguna de las sociedades que se extinguen tuviese acciones de

otra de las sociedades que también intervienen en la fusión, supuesto de

fusión por creación de nueva sociedad, todas estas participaciones tendrán

que quedar registradas contablemente por su valor teórico, por lo que se

procede a ajustar el precio de adquisición por el que aparecieran registradas

contablementg minorado, en su caso, por las correSpondientes correcciones

valorativas.

Al efectuar tal anotación contablg aparte de las cuentas de activos relativas

a las inversiOnes financieras colTespondientes, intervendrá de nuevo como

contrapartida: la cuenta de resewas antes indicada, o cualquiera de las otras

dos opciones, a saber: la de resultados de fusión y la cuenta de ingresos

diferidos.

Cuando las distintas sociedades que se extinguen posean acciones propias

en cdrtera, éstas sociedades procederín a registrar contablemente la

amortización de estos títulos, así como a registrar la eliminación de las

correspondientes reservas sobre acciones propias que, tal como establece
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el TRLSA en su art. 80.1, habran procedido a dotar.

Traspaso del patrimonio neto a Ia sociednd que emcme de lafusión, sea la
sociedad absorbente o, la de nueva creación.

En relación con esta cuestión, hay que mencionar que cuando la sociedad
absorbida posee acciones de la sociedad absorbentg tal como vimos al
abordar la problemática específica de las acciones propias, una de las
opciones posibles consistía en emplear tales títulos para el canje; ésta es
precisamente Ia vía mas seguida al realizar el reflejo contable de la fusión y,
en tal sentido alrealizar. el traspaso de su activo, la sociedad absorbida no
entregará las acciones que posee de la sociedad absorbente, puesto que
servirán parapagar en parte a sus accionistas @esteiro y Sánchez,1996,
29I; Amat y Moyq 1994,131; Cantorna Agra,1992,235-239\.

En cambio, si alguna de las sociedades extinguidas mantuviera inversiones
en el capital de otras sociedades que también se extinguieran con motivo de
la fusió4 en tal caso se contabilizarála a¡nortizaciínde tales títulos.

Adjudicación y cancelación del neto patrimonial:

Aquí, aparte de cerrar las cuentas del neto, determinamos la deuda de la
sociedad que se extingue con sus accionistas; deuda que se pagarámediante
las acciones que emita Ia sociedad que emane de la fusión y, en su caso, el
complemento en efectivo que se fije. Además, recuérdese que, si la empresa
absorbida poseía acciones de la absorbente, de acuerdo con lo antes
indicado, también se procederá a su entreg4 puesto que estos titulos no
fueron traspasados a la sociedad absorbente.

Si se trata de una fusión por absorción y, resultara que la empresa
absorbente posee acciones de la absorbida, en tal caso una parte del
patrimonio neto habría que adjudicarla a dicha empresa absorbente y, por
tanto, sólo habría que entregar la correspondiente contraprestación a los
restantes accionistas, en forma de acciones de la sociedad absorbente (y el
complemento en metálico preüsto, en su caso).
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m.3.6.4. Contabilidad de la sociedad absorbente

Antes de abordar cuáúes son los principales registros contables que al respecto debe

realizarse, resulta pertinente remarcar que usualmente se ha considerado (véase a este

respecto Besteiro y Sanche4 1996,292) que las diferencias valorativas de los elementos

patrimoniales de la sociedad absorbente tenidas en cuenta al establecer la relación de canje,

sin embargo, no se registraban contablement e. La taz6n de ello se debía a la indudable

influencia que ejercía la regulación fiscal existente que sometía a gravamen tales

revalonzaciones, salvo que las sociedades lograran acogerse al régimen fiscal especial

preüsto en la ya cttadaLey 7611980. Tal ineludible realidad llevaba a la consideración de

que sólo aquellas empresas que se acogieran a tal régimen fiscal especial esta¡ían dispuestas

a registrar contablemente tales diferencias valorativas. Esta situaciórL lamentablemente en

el marco de la Ley 43/Igg5 no ha sido subsanada' como más adelante podremos

contemplar.

Las anotaciones contables más significativos serían:

I. Reapertura de Ia contabilidad.

Dado que elreconocimiento contabte de plusvalías (incluyendo el fondo de

comercio) en la sociedad absorbente, de acuerdo con la anterior legislación

fiscal implicaba el gravamen de las mismas, las sociedades por lo general,

no procedían a contabilizat tales va¡iaciones valorativas, a no ser que

lograran acogerse al régimen de beneficios fiscales previstos en la antigua

Ley ?6/1980 o se desprendieran de tales revalorizaciones cobros o pagos'

con lo que surgía la necesidad del registro contable de las mismas.

Por lo que respecta a la actual situación fiscal, hay que resaltar que, a

diferencia de las revalorizaciones puestas de manifiesto en las sociedades

que se disuelven en la fusión, aquéllas reconocidas en la sociedad

absorbente no gozan de una auténtica neutralidad fiscal, por lo que nos

tememos que en aquellas sociedades que actúan como absorbentes,

permanecerá, en líneas generales, esta práctica de no reconocimiento

contable de plusvalías.

En caso de producirse la oposición de los acreedores, igualmente

procedería contabilizor eI pago o aseguramiento de sus créditos'

2.
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si la sociedad absorbente posee acciones de Ia absorbido deberd ajustar
el valor de éstas, hasta su valor teórico.

Emisión de acciones para entregar a los accionistas de ra sociedad
absorbida:

Teniendo en cuenta que, en este supuesto de ampliación de capital el
TRLSA (art. 159.2) no reconoce el derecho preferente de suscripción para
los accionistas de la sociedad absorbente, generalmente la ampliación se
reahzará con prima de emisión.
Lógicamente, la sociedad absorbente deberá contabilan los gastos que
ocasione la ampliación de capital.

Recepción del patrimonio de Ia sociedad absorbidn.

cancelación de Ia deudo de la sociedod absorbente con Ia absorbida:

si la sociedad absorbente posee accíones de la sociedad absorbid4 estas
acciones se anularárq puesto que ya ha sido recibido la parte del patrimonio
que representan.

m3.6.5" Contabilidad de la nueva sociedad que se crea.

Por lo que se refiere al proceso contable de la nueva sociedad que se constituye, es
posible diferenciar los siguientes registros contables:

I. Emisión de acciones:

La sociedad procederá a emitir el número de acciones por el precio de
emisión que se desprenda de la relación de canje acordada a efectos de la
fusióq de acuerdo con las expresiones matemáticas antes expuesta y,
además, cumpliendo el precepto legal de efectiva aportación patrimonial,
segun el cual en ningún caso, el valor nominal de los títulos emitidos por la
nueva sociedad pueda superar el valor de los patrimonios transferidos por
las sociedades que se disuelven con motivo de ra fusión. Requisito, que

4.

5.
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asimismo rige para la ampliación de capital realuada por la sociedad

absorbente.

Al igr¡al que, en cualquier procedimiento de constitución de una nueva

sociedad, se procederá a contabilizar los gastos relacionados con dicha

constituciórq y de acuerdo con su naturaleza, podran registrarse en cuentas

del subgrupo 20. Gastos de constitución, siempre que se cumpla con lo

preüsto en la norma de valoración 6.o Gastos de establecimiento delPGY'

Recepción de patrimonios de las sociedades disueltas.

Entrega de las acciones que coffesponden a los accionistas de las

sociedades disueltas en la fusión y, en su caso? la aportación en efectivo que

se establezca.

fIL3.6.6. Contabitidad del fondo de comercio

Dado que, anteriormente, al anaiizar los elementos esenciales del proceso de

valoración ya hicimos referencia al concepto del fondo de comercio aflorado en las fusiones,

a continuación procederemos a aborda¡ los aspectos contables más relevantes del mismo,

alaluzde los principales preceptos mercantiles contemplados en nuestro marco legal-

Antes de iniciar esta tarea es preciso, sin embargo, recordar que, el concepto de

fondo de comercio al que dedicamos nuestra atención, es aquél que se pone de manifiesto

como consecuencia de operaciones onerosas, en nuestro caso, con motivo de un

procedimiento de fusión. Hecha esta inicial aclaración, veamos la problemática más

significativa de su reconocimiento contable.

I. Principal normativa contable sobre elfondo de comercio

Las principales fuentes legales de las que se deriva el registro contable del fondo de

comercio, pueden resumirse tal como mostramos en el cuadro 58:

3.
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CUADRO 58

Principal normativa contable sobre el fondo de comercio

Junto a esta normativa legal hay que resaltar, sin duda, la labor desarrollada por
AECA (1983 y 1996) en el estudio y difusión de tal figura.

El antecedente de tal regulación en la esfera comunitariad2 cabe situarla en la IV
Direstiva, si nos referimos a las menciones conteriid¿N en el PGC y la Resolución del ICAC,
entre las que existe una gran similitud (Lunez, 1993, 243-250). Mientras que la vII

62 Un eshrdio oomparado sobre el tatamiento contable del fondo de oomercio preüsto en varios países
miembros de la Unión Europea puede encontrarse en: García Benau (1995, 163-164) y Samuels et ah. (1995,172-
196).

FUE}\ITE S REGIILAD ORAS pnEcEpro l

Código de Comercio. . art.39.6

Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anónimas (Real Decreto Legislativo
I 5 64/ 19 89, de 22 de dicieinbre).

. art. 194.2

Plan General de Contabilidad (Real Decreto
1643/1990, de 20 de diciembre).

. Segunda Parte.Cuadro de Cuentas: cuenta
2 t3"

. Tercera Parüs.Definíciones y relaciones
contables: cuenta2l3.
. Cuarta Parte. Cuentas anuales'. memoria.
notas: 3, 4.b), 6, l7 y 20.
. Quinta Partp,. Normas de valoración,

Norma 5.", apartado c).

Resolución del ICAC de2l de enero de 1992,
por la que se dictan nonnas de valoración del
inmovilizado inmaterial.

. Nonna 5u.

Normas para la formulación de cuentas
anuales consolidadas (Real Decreto
1815/1991, de 20 de diciembre).

. Capítulo lÍI. Método de integración global,

Sección 4, Eliminaciones: arts.23 a25.
. AnexoModelo de cuentas anuales

consolidadas: memoria, notas 4 a 6.
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Directiva constituye su equivalente en relación con las Normas para la formulación de

cuentas anuales consolidadas6t. Ahora bien, considerando que estas últimas nofinas se

inscriben en el arnbito de la creación de grupos de empresas, hemos optado por centrarnos

en la restante normativa relativa al fondo de comercio'

2. Reconocimiento contable delfondo de comercio

En primer lugar, hay que subrayar que el fondo de comercio únicamente podrá

reconocerse contablemente, cuando haya sido adquirido a título oneroso' Si bieq su

representación contable varía según se trate de un fondo de comercio positivo o negativo.

por lo que respecta al fondo de comercio positivo, única posibilidad expresamente

contemplada en el PGC, éste se contabilizará como un inmovilizado inmaterial en el activo

del balance de situación de la sociedad en que se reconozca, procediéndose al abono de la

tal cuent¿ cuandO se produzcan: enajenaciones, su baja en inventario, así como en caso de

pérdidas.

Si" por el contrario, se trata de un fondo de comercio negativo, debido por ejemplo

a la existencia de una clientela descontenta, un exceso de personal, una mala imagen o una

deficiente gestión, en este contexto (Sena' 1985, 401; Resolución del ICAC de 2l/l/92

Norma Quinta, apartado 5; Amado et alÍ., 1993, 38):

En primer lugar, habrá que proceder a realuar una corección de los

elementos transferidos, imputandose a estos efectos un incremento de valor

de los pasivos y una disminución de valor de los activos'

Si, una vez realizada tal correcciór¡ el valor de la sociedad admitido a

efectos de la fusión resulta inferior a la suma de los valores reales de los

activos tangibles e intangibles que es posible identificar menos los pasivos

asumidos, en tal caso se registrará este fondo de cOmercio como una

"provisión para riesgos y gastos".

La elección de esta forma de registro obedece a que, la existencia de una

rentabilidad inferior a la normal o incluso negativa (pérdidas) implicará patala empresa que

6 3 Un profmdo málisis sobre el fondo de oomeroio q,la WI Direafva puede verse en Gime¡ro Zuera ( I 988,

314-323 y 369-380).
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recibe tal patnmomo la realaación de una serie de gastos adicionales, tales como
indemnizaciones a trabajadores o, gastos de pubticidad, con el propósito de lograr un
aumento de la rentabilidad.

Ahorabie4 es posible encontrar otras soluciones con respecto ala contabilidad del
negotive goodwill y, en este sentido, AECA (1996,104-105) propone, unavez efectuada
Ia indicada corrección de los elementos afectados, que se abone a una cuenta de ingresos
diferidos en el pasivo, la cuat se imputará sistemáticamente con abono a resultados durante
los períodos que se estimen afectados, que en ningún caso podrán superÍlr los 10 años.

Centrando nuestra atención al marco de una fusión" el fondo de comercio puede
reflejarse contablemente en cada una de las sociedades que intervienen en la operaciór¡ si
éste se ha sido reconocido a efectos de la fusión. Pero, hay que puntualizar que, será la
sociedad resultante del procedimiento de fusión (sea la de nueva constitución" sea la
sociedad absorbente) la que, en última instancia, recogerá en su balance tales fondos de
comercios, ya que el resto de sociedades se extinguirán como consecuencia del proceso de
concentración.

En esta línea, suele ser habitual el reconocimiento contable del fondo de comercio
en las diferentes empresas extinguidas. Mientras que, tradicionalmente, una parte
importante de la doctrina @esteiro y Sánchez, 1996,29z;Lozano Aragüés, r993ab9-10)
sostienen que normalmente las sociedades absorbentes no proceden a reflejar contablemente
su propio fondo de comercio debido a cuestiones fiscales, o por entender que la legislacién
no permite su afloración (Cantorna Agr41992,217).

Asi en su caso, las distintas empresas extinguidas podran registrar contablemente
la existencia de un fondo de comercio , para a continuaciór¡ trasferirlo junto a su restante
patrimonio a la sociedad que resultante de la fusión; empleándose como contrapartida de
tal registro la cuenta reserva de fusión (en su caso, resultados de fusión o, ingresos
dtferídos, según la opción elegida).

Llegado este punto, resulta conveniente recordar que, si se optara por registrar la
fusión de acuerdo con el método de la compra y el de la unión de intereses desarrollados
en Ia normativa contable internacional, el fondo de comercio sólo podría reconocerse
contablemente cuando se empleara el primero de ellos. A estos efectos, en el caso de
aplicación del método de la compr4 sería posible contabilizar el fondo de comercio, tanto
en las empresas que actúan como adquiridas, como en la adquirente.
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3. Valoración delfondo de comercio

Lavaloración del fondo de comercio con carácter general, vendrá determinada por

la diferencia entre el importe satisfecho en la adquisición de una empresa, o parte de la

misma, y la suma de los valores identificables de los activos individuales adquiridos menos

los pasivos asumidos en la adquisición. Por lo que se refiere a los activos, sérá el valor de

mercado de los mismos, de acuerdo con las nolmas de valoración del Plan General de

Contabiüdad, el límite máximo a considerar para su valoraciórq mientras que los pasivos se

valorarán a su valor actual, sin perjuicio de contabilizar el valor de reembolso, teniendo en

cuenta el tipo de interés del mercado (Resolución del ICAC 2l/I/92, Norma Quint4

apartado 3).

Así, pues, habida cuenta de las dificultades inherentes a otras formulas de

valoraciórq la valoración del fondo de comercio se realizará al precio de adquisición (Ruiz

Barbadillo, 1993, 150).

Sin embargo, cuando reflexionamos sobre la valoración del fondo de comercio en

el ámbito de una fusión, es ineludible la consideración de ciertos componentes subjetivos

derivados del proceso de negociación llevado a cabo entre las partes en concentración.

En esta líne4 la existencia de un fondo de comercio se puede explicar como aquella

parte de la diferencia existente entre el valor de la empresa admitido a efectos de la fusión

y el valor contable de su patrimonio, que no se debe a correcciones de valor de los

elementos patrimoniales, sino a la valoración atribuida a la rentabilidad de la empresa y el

importe relativo a la situación de ventaja-desventaja en el proceso de negociación' Si bien'

cabría identificar al fondo de comercio en sentido estricto con Ia mencionada valoración de

la rentabilidad prevista para años posteriores (Serra, T985,395-409).

En efecto, la posición de cada parte frente al proceso negociador puede verse

influida no sólo por factores internos, tales como la necesidad de acceder al mercado

controlado por otra de las empresas fusionadas o, las dificultades financieras que pudiesen

atravesar una de ellas; sino que, además el proceso suele hallarse influenciado por factores

externos como pueden ser: la concurrencia de otras ofertas de fusión, la evolución del

entorno económico en general o, del sector en que desarrollan su actividad las empresas en

concentración.
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4" Amortización delfondo de comercio

La amortización de fondo de comercio, que deberá redizarse de acuerdo con un
plan sistemático, no podrá exceder del período durante el cual dicho fondo contribuya a la
obtención de ingresos para la sociedad y siempre que no supere un período de cinco años.
Si bien, se admite la ampliación de este plazo de atnortizaciÍncon el límite máximo de diez
años, de acuerdo con lo previsto en el artículo 194 del TRLSA debiendo recogerse en este
último caso en la memoria Ia oportuna justificación.

El hecho de que dicho fondo de comercio sea objeto de amortización se debe a que
su reconocimiento se basa fundarnentalmente en la existencia de unos beneficios superiores
a los considerados como normales para el sector de actividad y, estos excedentes por lo
general no se producirán por períodos muy largos y mucho menos infinitos, puesto que la
experiencia indica que, los mercados donde actúan las empresas, se encuentran afectados
por circunstancias de carácter financiero, político y económico, que hacen que dichos
beneficios no se mantengan. Es más, a este respecto AECA (1996,104) indica que:

En el caso de que el fondo de comercio haya perdido notoriamente su valor,
este importe será saneado totalmente en el ejercicio en que se produzca
dicha pérdida de valor.

cuando unapnte importante del activo de una empresa, o toda ra empresa
adquirida y por la cual se pagó la compra del fondo de comercio se
vendiera, todo el fondo de comercio, o la parte del mismo todavía no
amorlnad4 deberá ser totalmente amortizado e incluido como parte del
coste del activo vendido.

5. htformación sobre el fondo de comercio en las cuentas anuares

Asi pues, al margen de zu inclusión en el balance de situación y las correspondientes
dotaciones en la cuenta de pérdidas y ganancias, deberá incluirse en la memoria la
información antes reseñad4 cuando el período de amortización supere los cinco años. En
esta última oue5úa anual, ademáshabráde indicarse la siguiente información sobre el fondo
de comercio:

? a a
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La explicación del movimiento del fondo de comercio durante el ejercicio,

así como los criterios de amortización empleados y sus correspondientes

dotaciones a amortizaciones.

En relación con la distribución de resultados y, por lo que se refiere a las

limitaciones relacionadas con la distribución de diüdendos, habrá de tenerse

en cuent¿ que en este sentido el TRLSA expresa la prohibición de distribuir

resultados hasta que el fondo de comercio no se halle íntegramente

amortizado, a no ser que existan en la sociedad reservas disponibles por

dicho importe.

Si fuera necesario saneaf una parte del fondo de comercio al producirse una

pérdida eüdente de su valor, habrá de mencionarse tal situación en la nota

17 al indicar la información sobre gastos extraordinarios.

Al confecciona el Cuadro de Financiación, será necesario incluir un ajuste

relativo a la arnortnación del fondo de comercio, puesto que éste no

afectaráal cálculo del capital circulante (Ruiz Barbadillo, 1993, 140).
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m3.7. ESPECIAL REFERENCIA AL SUPUESTO DE FUSION-ESCISION

Una forma especial de fusiórU a la que ya aludimos en el epígrafe IILI de este tercer

capítulo, es la denominada "fusión-escisión", cuyo concepto deümitábamos designandola

como aquella fusión en la que, al menos, participa un patrimonio escindido. Aunque, cabe

también la posibilidad de que la fusión se produzca exclusivamente entre patrimonios

escindidos, pertenecientes a diferentes sociedades.

En efecto, a tenor de lo establecido en el art. 252.1. del TRLSA sobre el concepto

de escisión6a se indica que se entiende por tal:

"a) La extirrción de una Sociedsd anónima" con división de todo su patrimonio en dos o

mas partes, cada una de las cuales se fraspasd en bloque a ana Sociedad de mteva

creación o es absorbida por unct Sociedndya existente.

b) La segregación de una o varias partes del pafrimonio dp una Sociedad anónima sin

extinguirse, traspasando en bloque lo segregado a una o varias Sociedadps de nueva

creación o ya existentes""

En consecuencia, la diferencia más significativa estriba en que, ahora, en lugar de

fusionarse sociedades, se fusionan fracciones de sus patrimonios, bien con otras empresas,

bien con otras fracciones de patrimonio social escindidas a su vez de otras sociedades. Si

bien, en nuestra opinión, en cualquier caso, independientemente de que Ia sociedad que

procede a escindirse se extinga o no, es posible distinguir los siguientes efectos:

La sociedad que se escinde procederá a transferir una parte de su
patrimonio a la sociedad que reoiba tal fracción patrimonial, pudiendo

verificarsq asimismo, el reconocimiento de plusvalías y minusvalías de los

elementos patrimoniales transferidos.

La sociedad absorbente o de nueva creación receptora de esta parte del

patrimonio procederá a emitir las acciones correspondientes, teniendo en

cuenta la relación de canje que se hubiera establecido.

6a Un estudio sobre los aspeotos problemátioos tle la regulación legal de las esoisiones tle socieda<les e,n
España y su inoidenoia en l¿ oontabilidad puede consultarse en Besteiro Varela (1995).

2.
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3. por último, la sociedad escindida procederá a entregar estos títulos a sus

accionistas de manera proporcional a sus respectivas participaciones, de

mf¡nera que pasarán a formar parte de la nueva sociedad que se constituya

o de la sociedad absorbente.

Resulta interesante poner de relieve que, cuando varias fracciones del patrimonio

de la sociedad escindida se transfieran a diferentes sociedades (unas actuarán como

absorbentes y otras serán de nueva constitución), en este supuesto cabe la posibilidad de

que se entreguen a los accionistas de la sociedad escindida únicamente acciones de una de

las sociedades receptora de una fracciln del patrimonio escindido, en cuyo caso será

preciso contar con el consentimiento individual de cada uno de los accionistas afectados.

por lo que respecta a la sociedad escindid4 si sólo se produce la segregación de una

parte de su patrimonio, ésta procederá a contabilizar la correspondiente reducción de

capital, mientras que si se produce la división de todo su patrimonio, nos halla¡emos ante

un supuesto análogo al de las sociedades extinguidas comentado a lo largo de nuestra

anterior exposiciór¡ aunque ahora con la particularidad de que aparecen dos o más

sociedades distintas receptoras de este patrimonio.

Las discrepancias existentes, pues, con el caso de fusión entre sociedades

independientes, son mínimas, ello es corroborado por el propio TRLSA en donde se indica

que el régimen de la escisión se regirá por las normas establecidas por la fusión, salvo

algunas pequeñas salvedades contenidas en los artículos252 a258. Por lo que resultan

aplicables con carácter general las argumentaciones realizadas anteriormente en relación con

los procesos de fusión entre sociedades independientes. No obstante, quisiéramos resaltar

algunas peculiaridades propias de estos procedimientos de concentración:

La exigencia en la escisión parcial de que la porción del patrimonio que se

transfiere constituya por sí sola una unidad económica.

La responsabiüdad solida¡ia que coresponde a la sociedad absorbente o de

nueva creación hasta el importe del activo neto recibido, cuando se

produzca la falta de cumplimiento de una obligación asumida como

consecuencia de la operación, por otra sociedad absorbente o de nueva

creación receptora de otra fracción del patrimonio.

J Y I
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m3.8. ANÁLTSIS COMPARADO CON I"A NORMATTYA CONTABLE
DEL IASC Y DE PAÍSES AhIGLOSAJONES

Llegado este punto, nos hallamos en condiciones de realizar una comparación entre
las actuales disposiciones contables en España sobre los procesos de fusión y los
pronunciamientos contables emitidos al respecto por los organismos de Estados Unidos,
el Reino Unido, así como por el IASC.

Con este propósito en el cuadro 59, se muestran los elementos más significativos
de la NIC 22 del IASC, para partiendo de esta noñna de carácter internacional, observar
el grado de congruencia que existe en relación con el tratamiento previsto en los otros tres
ámbitos aludidos.

Si analizamos en primer término la proximidad existente entre la normativa del
IASC y la correspondiente a cada uno de los tres países estudiamos, puede constatarse que,
tal como pusimos de manifiesto anteriormentg en lo que concierne a las combinaciones de
empresas son los pronunciamientos de Estados Unidos los que guardan mayor semejanza.
Nótese que de los ocho aspectos examinados (se incluyen los tratamientos de referencia y
obligatorios) las discrepancias más relevantes se refieren a los dos tratamientos alternativos
que prevé el IIA,SC sobre intereses minorita¡ios y el fondo de comercio. Si bien, también se
diferencia en el mayor plazo de amortización previsto para el fondo de comercio negativo
en las normas de Estados Unidos, aunque, sobre este aspecto, debe recordarse que el FASB
ha incluido entre sus objetivos revisar este tratamiento con el propósito de lograr una mayor
cohexión con la normativa del IASC.
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La regulación española también coincide con la mayor parte de cuestiones

comparadas (en concreto, cinco); mientras que las principales diferencias se producen en:

. La imposibilidad de registrar contablemente en el caso de las empresas

españolas los cambios acontecidos en los valores pactados a efectos de la

fusión de los diferentes elementos patrimoniales, incluyendo el fondo de

comercio.

. El tratamiento, tanto obligatorio como alternativo previsto en la NIC 22

para el fondo de comercio negativo. Sobre este último aspecto, recuérdese

que la posición del ICAC y de una buena parte de la doctrina consistía en

reconocer la diferencia que petmaneciera tras la correspondiente correción

de los activos y pasivos transferidos, como una provisión para riesgos y

gasros. si biefL hay que apuntar que la posición adoptada por AECA sí

seria coincidente con el tratamiento de referencia o preferente preüsto en

laNIC22.

Sobre las diferencias entre las noÍnas emitidas por AECA y el IASC, Gner

y Mora (Lgg7,504) señalan que, mientras que en la NIC 22 en el precio de

coste de la adquisición se incluyen los costes imputales directamente a la

mism4 incrementando el valor del fondo de comercio, en la nolmativa de

AECA tales partidas se consideran como gastos de ampliación de capital,

yenconsecuenciaseconceptúancomogastosamortizab|es.

. Además, aunque el tratamiento relativo al fondo de comercio positivo

coincide básicamente, hay que subrayar que el período máximo de

amortización existente en España es sustancialmente inferior pues

representa sólo la mitad del permitido por el IASC'

No obstante, sobre este último aspecto, quisiéramos hacer constar una excepción

a esta forma de contabilización del fondo de comercio en el ámbito español, nos referimos

a aquél que aflora en procesos de fusiones celebrados entre entidades de crédito, en los

cuales atenor de lo dispuesto enla Circular del Banco de España 4 /1993, de26 demafzo,

sobre Modificación de la Circular 4ll9g7, de Normas de Contabilidad de las Entidades de

Crédito, se establece que el fondo de comercio que se hubiese puesto de manifiesto con

motivo de procesos de fusión deberá amortizarse inmediatamente después derealizadala

operación, con cargo a reservas de revalorización u a otros fondos genéricos o reservas,

cuando no fueran suficientes las primeras (apartado t3.b). De manera que, el tratamiento
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aquí previsto es muy semejante al establecido en las actuales notmas del Reino Unido.

I¿s normas contables de este último país sorq asimismo, congruentes con la mayor
parte de las cuestiones abordadas, separrándose del contenido de la MC 22 eneltratamiento
obligatorio y alternativo del fondo de comercio negativo, así como en el tratamiento
alternativo preüsto sobre los intereses minoritarios.

Si bier¡ conüene precisar que, aunque el reconocimiento contable previsto para el
fondo de comercio positivo en el IASC, se encuentra contemplado en las actuales noñnas
del Reino Unido, al margen de que en este último m¿rco no se establezca un plazo máximo
para su anortizacióry hay que subrayar que éste procedimiento es empleado de forma
minoritaria, puesto que generalmente las empresas de este país optan por cancelarlo
inmediatamente contra reservas. De ahi quq considerando la posición actual pueda decirse
que el grado de discrepancia de la normativa del Reino Unido en materia de combinaciones
empresariales sea semejante, cuando no mayor, que la que presenta el caso español.

No obstante, hay que tener en cuenta al respecto dos cuestiones. En primer lugar,
que a favor del Reino Unido, cabe señalar que, en la actualidad, se está desarrollando un
vivo debate relativo a la contabilización del fondo de comercio, que puede redundar en aras
de una mayor normalización contable.

En segundo lugar, hay que mencionar que en nuestro país no asistimos a tal
fenómeno y, aunque se emitió un Borrador de normas sobre la contabilidad de fusiones de
empresas, hoy no existe una regulación específica" por lo que algunos de las aspectos
analizados, si que son contabilizados de forma coherente con la NIC 22, pero no aparecen
regulados en ninguna norrn4 tal como sucede con los intereses minoritarios o el
reconocimiento de activos y pasivos identificables.

Por otro lado, si pasamos a comparar la regulación española con la de Estados
unidos y el Reino unido, con la primera se discrepa en las siguientes cuestiones:

La posibilidad de revisar las valoraciones de los elementos patrimoniales
admitidas a efectos de la fusiórq que en nuestro país no puede realizarse.

El tratamiento del fondo de comercio negativo, que en Estados Unidos es
registrado en una cuenta de creditos diferidos, mientras que en España lo es
en una perteneciente al grupo de provisiones y riesgos.
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El tratamiento de los intereses minoritarios, ya que en Estados Unidos sólo

es posible registrarlos por sus valores razonables, mientras que en España

en la práctica se admiten los dos criterios previstos en la NIC 22.

El período mráximode annrttzacióndel fondo de comercio es mucho mayor

en Estados Unidos, 40 años, que en España.

Con las norrnas del Reino Unido existen diferencias relativas: a la posibilidad de

revisar las valoraciones de activos, pasivos y fondos de comercio admitidas en la

combinaciórq la cual no es permitida en España, al período de amortización del fondo de

comercio y la posibilidad de cancelarlo inmediatamente contra reservas que se emplea

mayoritariamente en el Reino Unido, a diferencia del caso español y, por último, al

tratamiento considerado como obligatorio en la NIC 22 sobre los intereses minoritarios, el

cual es admitido en España pero no en el Reino Unido.

Como puede aprecidarse, pues, considerando los aspectos analizados, resulta muy

complejo decir que la regulación española sobre combinaciones se asemeje más a la de

Estados Unidos o a la del Reino Unido.

Al margen de las cuestiones anteriores, no quisiéramos, por último, dejar de

destacar un aspecto que nos parece relevante. En efecto, si centramos nuestra atención en

el tratamiento del fondo de comercio positivo aflorado en estas operaciones de

concentración, la regulación contable española en relación con las restantes nonnas

comparadas, es la que permite un período de amortización más bajo, sólo 10 años, la mitad

que la nonna internacional del IASC, una cuarta parte que el APB 17 de Estados Unidos

y, si comparamos con el caso de las empresas del Reino Unido las diferencias son mucho

más profundas puesto que en éste último país no se fija límite máximo, y además

normalmente no se suele amortizar sistemáticamente sino que se cancela inmediatamente

contra reservas.

En consecuencia, elimpacto dela arnortizaciín del fondo de comercio sobre los

resultados de las empresas que se fusionan será superior para las empresas españolas que

para las de Estados Unidos o del Reino Unido; de manera que, en lo que se refiere a esta

cuestión, la regulación contable española supondrá para una misma combinación

empresarial el reflejo en los estados financieros de la sociedad resultante de la fusión

menores beneficios contables, lo que, de acuerdo con los plantemientos ya comentados al

abordar la normativa contable internacional, significará unos menores valores de los ratios

de rentabilidad tanto financiera como económica, medido este último como el cociente de

397

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



dividir el resultado antes de intereses e impuestos entre el activo total. En suma, en lo
concerniente a este aspecto, las empresas españolas que se fusionan mostrarán
independientemente de su gestión una imagen peor que las empresas que se fusionan en
Estados Unidos y el Reino Unido, pues aparentemente obtendrán peores resultados.

En definitiv4 puede decirse que la regulación española sobre el reconocimiento
contable de los procedimientos de fusiones empresariales, no se halla excesivamente alejada
de la preüsta en el IASC o en las noÍnas de Estados Unidos y el Reino Unido,
produciéndose las principales discrepancias en la contabilidad del fondo de comercio y en
la imposibilidad de reüsar los valores pactados en la fusión después de su realización en el
caso español cuestiones estas últimas que se incriben en el seno del método de la compra,
por lo que cabe constatar una mayor diferencia entre las normas contables relativas al
método de la compra, frente a las escasas discrepancias que existen en el método de la
unión de intereses.

Ahora bien, a nuestro juicio, conüene incidir especialmente en la necesidad del
establecimiento de unas normas contables propiaspara las fusiones, las cualeq en la medida
de lo posible deberían ser lo más próximas posibles a la normativa del IASC, pues hay que
recordar que esta es la actual tendencia que se sigue en los otros dos países estudiados, y
podría decirse lo mismo en relación con el ámbito de la Unión Europea.

Alavez que, no debería perderse de üsta la grandes diferencias que existen con
respecto al periodo de amortización del fondo de comercio positivo, por lo que sería
conveniente estudiar posibles soluciones" Máxime, teniendo en cuenta las importantes
repercusiones que origin4las cuales podrían quizás ir en la línea de prolongar este período
de amortización.

Toda vez, que incluso en otros países de la Unión Europea como Alemania se
permiten en la práctica períodos de amortización de hasta 40 años aunque la ley establezca
cuatro años y, en Francia no exista un período máximo de amortización, si bien más de la
mitad de grupos franceses amortizan el fondo de cornercio en un plazo que oscila entre 20
y 40 años (Amat y Blake, 1996, 173 y 186).

Por ultimo, quisiéramos significar que las conclusiones de este analisis pueden variar
en un plazo no muy prolongado de tiempo, puesto que, como ya indicamos, en Estados
Unidos el FASB está trabajando activamente en la modificación de sus pronunciamientos
contables sobre combinaciones empresariales y lo mismo puede decirse en relación con el
IASC.
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III.4.

Una vez analizadaslas principales repercusiones contables que emanan de nuestra

legislación mercantil, nuestra atención se centra ahora en estudiar aquellos aspectos fiscales

que presentan una incidencia más significativa sobre la vertiente contable de las fusiones'

actualizados a la vigente regulación fiscal. No se trat4 pues, de analizzr exhaustivamente

el régimen fiscal de las fusiones españolas alaluzde la legislación vigente, el cual, se halla

fundamentalmente regulado, en la Ley 43llgg5, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre

Sociedades.

Resulta oportuno reseñar que, como punto de partida de las cuestiones que a

continuación abordaremos, debe tenerse en cuenta que en la T-ey 4311995, se establecen dos

regímenes distintos de tributación de las fusiones: uno general y otro especial. Este último

regulado en sus artículos 97 a 110. Las empfesas que se fusionan pueden, pues, optar

libremente por la elección de un:

. Régimen especial'. en el que se prevé un régimen fiscal de diferimiento

impositivo. Para su aplicación se requiere que antes de inscribir la escritura

de fusión, se comunique la elección del mismo a la Dirección General de

Tributos.

, Réglmen general'. en el que no se produce el diferimiento impositivo, sino

la tributación inmediata. Este es aplicable cuando no existe la anterior

comunicación a la autoridad tributaria. Puede ser conveniente optar por é1,

cuando en alguna de las empresas que se fusionan existen bases imponibles

negativas de ejercicios anteriores pendientes de compensación.

Estos dos regímenes son perfectamente compatibles en relación con las distintas

sociedades que pueden participar en un procedimiento de fusión. En efecto, no existe

ningún obstáculo para que unas empresas opten por tributar de acuerdo con el régimen

general y oüas por el especial. Es más, aún eligiendo la tributación a través de este último

régimen, es posible la renuncia al mismo para una parte de los elementos patrimoniales

integrantes del patrimonio social'

CONTABILIDAD DE

REPERCUSIONES DE

LA FUSIÓ¡{ E¡{ ESPAÑA.

LA REGULACTÓN FISCAL
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Asimismo, por lo que respecta al ámbito de las fusiones, conüene puntualizar que
la regulación fiscal prevista en la ley 43/1995 distingue entre sociedades transmitentes y
sociedades adquirentes. En este sentido denomina:

Enüdodes ilansmitentes a las sociedades que transfieren su patrimonio a la
sociedad que emane de la fusión, y por tanto, aquéllas que se disuelven sin
liquidarse en el proceso de fusiór¡ esto es, las sociedades extinguidas, que
como es sabido, en la modalidad de fusión por absorción se conesponden
con las llamadas sociedades absorbidas.

Entidodes adquirentes a las que reciben los patrimonios aportados en los
procesos de fusión, es decir, la sociedad absorbente o de nueva creaciór¡
según se tratg respectivamente, de una fusión por absorción o de una fusión
con creación de nueva sociedad.

Por último, quisiéramos indicar que, a nuestro juicio, las reflexiones que, a
continuación exponemos resultan en esencia, asimismo, aplicables al supuesto de fusión-
escisión, en la medida en que el regimen fiscal especial es también aplicable a las
operaciones de escisión, y que el régimen general preüsto para las fusiones, asimismo lo
es para la escisión total o parcial (art. 15).

IIL4"1" VALORACIÓN F'ISCAL DE LOS PATRIMONIOS DE LAS
SOCMDADES FUSIONADAS

Sobre esta importante cuestión, conviene destacar que al igual que en el ámbito
mercantil se consagraba como principio de valoración de los elementos patrimoniales de las
empresas en concentración, el valor real, entendido éste como aquél que se desprendía del
proceso negociador entre las sociedades que se fusionan (si bien supeditado a la opinión de
expertos independientes y, al requisito legal de efectiva aportación de capital), aunque
también podía optarse por mantener los valores contables anteriores a la fusión, en el marco
fiscal la base de la valoración va no será dicho valor real.

Veamos qué se establece al respecto, en primer lugar en el regimen calificado como
general, cuyo principal contenido se encuentra en los artículos: 15 y 16. Para, a
continuación, profundizar en el régimen especial.
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m.4.1.1. En el régimen fiscal general

La regla general de valoración establece que los elementos patrimoniales se

valorarán al precio de adquisición o coste de producción. Si bien, el importe de las

revalorizaciones contables no se integrará enlabase imponible, excepto cuando se realicen

en virtud de normas legales o reglamentarias que obliguen a incluir su importe en el

resultado contable. El importe de la revalorización no integrada en la base imponible no

determinará un mayor valor, a efectos fiscales, de los elementos revalorizados.

En relación con las operaciones de fusión, se establece que los elementos

patrimoniales transmitidos en ürtud de tales operaciones, se valorarán por su valor normal

de mercado; siendo este mismo criterio, asimismo, el previsto para las operaciones de

escisión total o parcial.

At indicarse las reglas de valoración relativas a operaciones vinculadas, se preceptúa

que dicho valor de mercado será aquél que hubiera sido convenido en condiciones normales

de mercado entre partes independientes, empleándose para su determinación las siguientes

reglas o métodos (art. 16.3):

Precio de mercado del bien o servicio de que se trate o de otros de

carqcterísticas similares, efectuando, en este caso, Ias correcciones

necesarias para obtener Ia equivalencia, así como para considerar las

particularidades de la operación.

Supletoriamente resultarán aplicables :

Precio de venla de bienes y servicios calculado mediante el

incremento del valor de adquisición o coste de producción de los

misnos en el margen que habitualmente obtienen el suieto pasivo

en operaciones equiparables concertadas con personas o entidsdes

independientes o en el margen que habimalmente obtienen las

empresas que opercm en el mismo sector en operaciones

equiparables concertadas con personc$ o entidades independientes.

"a)

a')
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b) Precio de reventa de bienes y servicios establecida por el
comprador de los mismos, minorado en el margen que
habitualmente obtienen el citado en operaciones
equiprables corrcertadas con Wrsoruts o entidades independienles
o en el mqrgen que habitualmente obtienen las empresas que
operqn en el mismo sector en operaciones equiparables
concertadas con personas o entidades independientes,
considerando, en &t caso, Ios costes en que hubiera incurrido el
citado comprador para trdnsformar los mencionados bienes y
semicios.

c) cuando no resulten aplicables ninguno de los métodos anteriores, se
oplicard el precio derivado de ta distribución del resultado conjunto de Ia

de que se trate, teniendo en cuentd los riesgos asumidos, Ios
activos implicados y las funciones desempeñadas por las partes
relacionadas."

El empleo del valor de mercado como principio básico en la valoración de tales
elementos se extiende, pues, expresamente a los supuestos de operaciones vinculadas, es
decir, aquéllas que tienen lugar entre personas y sociedades vinculadas (conforme aparecen
definidas en el art. 16.2 de la Ley 43/1995), cuando la valoración acordada hubiera
determinado una tributación en España inferior a la que hubiese con'espondido por
aplicación del valor normal de mercado o un diferimiento de dicha tributación.

En esta líne4 las sociedades ünculadas que pretendan fusionarse, pueden, con
carácter previo alareahzactón de tal operación, someter a la Administración tributaria una
propuesta sobre la valoración de las empresas que desean fusionarse basada en el valor
normal de mercado. La aprobación de tal propuesta por al Administración tributaria surtirá
cfectos pwalaposterior operación de fusióq teniendo dieha aprobación una va)idezdurante
los tres períodos impositivos subsiguientes.

Llegado este punto, conviene examinar qué reglas de valoración concretas se
establecen para los elementos patrimoniales de las sociedades extinguidas (denominación
en la que también incluimos a las sociedades absorbidas, es decir, todas aquellas sociedades
que se extinguen al llevarse a cabo la fusión) y las sociedades absorbentes o de nueva
creación.
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Valoración de los elemenfos patrimoniales de las empresas extinguidas

Estas sociedades que proceden a transmitir su patrimonio y a extinguirse con motivo

de la fusióq desde el prnto de üsta fiscal, deben integrar en su base imponible la diferencia

entre el valor normal de mercado de los elementos patrimoniales transmitidos y su valor

contable.

Por tanto, independientemente de cuáLl haya sido la opción seguida por las

sociedades de cara a la contabilidad de las posibles plusvalías y/o minusvalías consideradas

al determinar el tipo de canje, entre las que se incluye la afloración de fondos de comercio,

a efectos fiscales se tomará en cuenta únicamente su valor de mercado. Por tanto, el

reconocimiento contable de posibles plusvalías no supondrá un mayor coste fiscal de la

operación, ni viceversa.

Valoración de los elementos patrimoniales de Ia sociedad resultanÍe de lafusión

Si se trata de una nueva sociedad constituidq cada una de las sociedades extinguidas

habrá efectuado la correspondiente tributación de acuerdo con las normas antes

comentadas. En consecuencig alanueva sociedad se trasladarán las cuentas representativas

de los impuestos anticipados o diferidos puestos de manifiesto en las sociedades

extinguidas. Al mismo tiempo, en la nueva sociedad que se crea, el cálculo de las

dotaciones a arnonfizaciones se efectuará sobre los valores de los elementos patrimoniales

sobre los que se ha tributado, esto es, sobre los valores de mercado.

En este sentido, el profesorLabatut (1996,24)indica que considerando que es

posible trasladar, los derechos y obligaciones tributa¡ias de las sociedades extinguidas a la

nueva sociedad (o, en su caso, a la sociedad absorbente), desde el punto de üsta fiscal,

debería admitirse la amortización sobre valores revalorizados, aunque no se encuentren

contabilizados. Sin embargo, como este ütimo autor indic4 ésta postura no es seguida por

todos los autores.

Por 1o que se refierg alavaloractónfiscal del patrimonio de la sociedad absorbente,

cabe destacar la falta de una mención expresa a tal valoración. Ante esta circunstancia,

autores como Gonzalez Garcia (1996,68) sostienen que, debe aplicarse el criterio general

4 0 3

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



de tributación de las revalorizaciones contables antes comentado, de manera que las
revalorizaciones contables reconocidas sobre elementos patrimoniales de la sociedad
absorbente, no deben integrarse en su base imponible, pues tales revalorizaciones presentan
un carácter voluntario, si bien en ürtud de normas legales, y además no supondrálr en el
futuro un mayor valor a efectos fiscales de los elementos revalorizados, con objeto, por
ejemplo del cálculo de las dotaciones a amortizaciones. En definitiva" se considera que,
existe una neutralidad fiscal en relación con el criterio contable elegido, lo que conlleva el
diferimiento fiscal.

Asimismo, se establece que la adquisición y amortización de acciones o
participaciones propias no determinará, para la entidad resultante de la fusión, rentas
positivas o negativas. En cambio, estas amortizaciones usualmente se reflejan
contablemente, por lo que se derivarán efectos impositivos en el plano contable.

Al margen de estas consideraciones, la sociedad absorbente podrá incluir al proceder
al crilculo de Ia cuota impositiva, una deducción por doble imposición de dividendos sobre
los beneficios no distribuidos (reservas) procedentes de las sociedades absorbidas en
proporción alaparticipación poseída, que podrá ser, respectivamente, del 100 por ciento
o, del 50 por ciento de dichas reservas, dependiendo de que, la sociedad absorbente
poseyera, respectivamente, antes de la operación, al menos, el 5 por ciento del capital de
la sociedad extinguida o, no alcanzase tal participación.

3) Valoraciónfiscal de las acciones de los socios de las sociedqdes extinguidas

Los accionistas deberán integrar en su base imponible la diferencia entre el valor
normal de mercado de las acciones que reciben menos el valor contable de las acciones
entregadag es decir, independiente de su contabilización o, no, las plusvalías que se generan
por la diferencia de valor entre las asciones canjeadas y entregadas deberian ser objeto de
tributación.
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m.4.1.2. En el régimen fiscal especial

Recordemos que, este régimen se caracteriza por la neutralidad fiscal, representada

en el diferimiento impositivo de las revalorizaciones afloradas en el procedimiento de fusión;

siendo las novedades más significativas que se introducen en él:

El reconocimiento fiscal del fondo de comercio debido a la anulación de la

participación de la sociedad absorbente en la extinguida-

La admisión, con ciertos requisitos, de la compensación por parte de la

sociedad resultante de la fusión, de las bases imponibles negativas

pendientes de compensar en las sociedades extinguidas .

Ahora bien, el diferimiento en el gravamen de estas operaciones sólo se producirá

cuando la posterior enajenación de los activos por la sociedad resultante de la fusión pueda

ser glavada por el fisco español. Por tal motivo, la ley regula los supuestos de aplicación

territorial del régimen de diferimiento en función de la residencia de las entidades

intervinientes y de la localización de los bienes.

I) Valoración de los elemenlos patrimoniales de las sociedades extinguidas

Las empresas extinguidas (o absorbidas) no integrarán en su base imponible las

rentas que se pongan de manifiesto a efectos de la fusión. En consecuencia, el

reconocimiento contable o no de las plusvalías o minusvalías pactadas al establecer el tipo

de canje de las fusiones, no supondrá un mayor o menor pago de impuesto, aunque, como

podremos comprobar, sí existirán repercusiones contables, al proceder al registro contable

del impuesto sobre sociedades.

Si bien, hay que destacar que también cabe la posibilidad de renuncia a tal

tratamiento fiscal, para parte o la totalidad de las plusvalías afloradas en los diferentes

elementos patrimoniales transferidos. En efecto, el régimen especial es de caráctet

voluntario por lo que las empresas pueden renunciar al mismo, pero sobre esta cuestión

conviene zubrayar que en laLey 4311,995 se contempla la posibilidad de renuncia parcial al

régimen de diferimiento impositivo, pues es posible la integración en la base imponible de

las rentas derivadas de la transmisión de parte de los elementos patrimoniales (art. e8.Z¡.
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Además, cuando las empresas extinguidas en la fusión son más de una, es posible
que unas opten por acogerse al anterior régimen especial y otras no.

Existg sin embargo, una excepción a esta posible renuncia al regimen especial, no
siendo la misma efectiva, indicandose al respecto que:

"Cuando Ia entidnd transmitente participe en el capital de Ia adquirente no se integrará
en Ia base imponible de aryeila las rentas que se pongqn de manifiesto con ocasión de Ia
transmisión de Ia participación... " (art. 103.4).

2) Valoración de los elementos patrimoniales de la sociedad resultante de lafusión

Las sociedades resultantes de la fusión valorararq en cambio, desde el punto de vista
fiscal, los patrimonios recibidos con los mismos valores con que figuraban en la sociedad
extinguida antes de efectuarse la operación, conservando tales valo¡aciones a efectos de
amortizaciones, proüsiones y enajenaciones futuras. A tal fin, se mantendra, asimismo, la
fecha de adquisición de estos elementos por la entidad extinguida al objeto de realizar la
corrección monetaria prevista en el art. 15.11 de Ley 43/7995 cuando se produzca la
enajenación posterior de estos bienes o derechos. Dichos valores se corregirán en el
importe de las rentas que hayan tributado efectivamente con ocasión de la operación,

Puede, pues, considerarse que el criterio de valoración que se sigue en el ámbito
fiscal, es el valor contable de los patrimonios antes de realizar tal operación, esto es, el
precio de adquisición o el coste de producción, minorado, en su caso, por las correcciones
valorativas correspondientes, y, sólo modificado por las actualizaciones de balances
legalmente establecidas.

Este régimen de diferimiento hay que resaltar que, sólo se refrere a los bienes y
derechos transmitidos, y por tanto, no a los que ya poseyera la sociedad absorbente.

En efecto, aparte de este criterio de valoración fiscal, en el texto legal (art. 99.2)
sólo se indica que, para la valoración fiscal de los bienes adquiridos en aquellos casos en
que no sea de aplicación el criterio anterior, se tomará el valor convenido entre las partes
con el límite del valor normal de mercado (art.99.2\.
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Podría considerarse, por tanto, que esta última indicación resulta aplicable a la

valoración de aquellos bienes y derechos recibidos sobre los que se ha optado por renunciar

al régimen de diferimiento impositivo.

Nos hallamos, pues, igual que sucedía en el régimen general, ante una ausencia de

referencia expresa sobre la valoración fiscal del patrimonio de la sociedad absorbente.

Sobre esta cuestión consideramos que cabe seguir una ¿¡rgumentación anáúoga a la

esgrimida a efectos del régimen general fiscal, o en otro caso, considerar que las

revalorizaciones reconocidas en la empresa absorbente son objeto de tributación.

Sobre esta última reflexiórq conviene recordar que, en la anterior legislación fiscal

Q-ey 29ll99l), se exigía la tributación de tales plusvalías reconocidas contablemente, de tal

manera que, se optaba generalmente por el no reconocimiento contable de las mismas. Y

en este sentido, resultaba más ventajoso llevar a cabo el proceso de fusión mediante la

constitución de una nueva sociedad, que a través de una absorción (Domínguez Pérez,

1994,98). Si bien, a nuestro juicio, también debiera considerarse la diferente tributación

de cada modalidad de fusión en relación con el ITP v AJD.

Ahora bier¡ la exigencia de esta tributación en el actual contexto, implicaría que el

régimen de diferimiento fiscal no sería aplicable para aquellas sociedades que actuaran como

sociedad absorbente, siendo preferible, en una buena parte de casos, llevar a cabo la fusión

mediante la modalidad de constitución de nueva sociedad, pues de este modo podrían

beneficiarse todas las sociedades que se fusionan del régimen de diferimiento en la

tributación, mientras que en el caso de elegir la modalidad de absorción, las plusvalías

existentes en la sociedad absorbente sería obieto de una inmediata tributación.

Esta situación, a nuestro entender, constituiría un ejemplo de incumplimiento del

principio de neutralidad al que se invoca en la exposición de motivos de la Ley 43/1995,

según el cual la apücación del tributo no debe alterar el comportamiento económico de los

sujetos pasivos, salvo que dicha alteración tienda a superar equilibrios ineficientes de

mercado.

En definitiva, los rasgos esenciales que sintetizan los criterios de valoración

apücables, a efectos fiscales, a los patrimonios de las sociedades que se fusionan, de forma

sintética serían los que se recogen en el siguiente cuadro:
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CUADRO 60

Criterios de valoración de patrimonios en las fusiones

empresariales según el régimen fiscal especial (Ley 43/1995)

3) Valoración de las acciones de los socios de las sociedades ertinguidas

El régimen de los socios de las empresas extinguidas se regula, suspendiendo el
gravamen de las plusvalías que se produzcan como consecuencia de la atribución de valores

de las sociedades resultantes de la fusión. Es decir, las acciones recibidas al efectuar el canje
de títulos, independientemente de cual sea su valor contabilizado, se valorarán desde el
punto de vista fiscal, por el mismo valor de las entregadas, calculado de acuerdo con las
notmas del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas o con las expuestas en el propio

Impuesto sobre Sociedades. Esta valoración se aumentará o disminuirá en el importe de
la compensación en dinero65 entregada o recibida (art" 102.2\.

Además, la recepción de acciones no altera la antigtiedad de la carteraposeída por

el socio

65 Esta indicación de la legislación fiscal, oonsideramos que apoya la posioión que adoptamos sobre el tipo
de canje de las acciones, ex?uesta en la anterior apafado III.3 de este trabajo, en la que manifestamos nuesha opinión
sobre la posibilidad de que, al prcceder a establecer ücha relación de canje, sea factible que, en la misma, se oontemple
una compensación en efeotivo no realizada por la empresa resultante de la fusión sino por los propios accionistas.

' r ' . '  i , i 'SOCE,DÁóES. ' , , , , , , ' , . , '

EXIINGIIIDASIAB SORBIDAS

:  l l  I  1 ; .  : .  r : i l ' r ' i t i , , t  
r  ,  . i r ,  .  .

SOCIEDAD ABSORBENTE/ O DE
NUEVA CREACION

.No integración en la base imponible (BI) de
las rentas puestas de manifiesto con motivo
de la fusión.

. Se admite la posibilidad de ruruncia parcial.

.Valoración a efectos fiscales de los pahimonios

recibidos por valores contables anteriores a la

fusión, manteniéndolos a efectos de

provisiones, amortizaciones y enajenaciones

futuras.
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Notése que, la suspensión de gravamen que se produce en ürtud de este régimen

especial en las sociedades extinguidas y en los socios de ést4 no es definitiv4 sino

temporal, es decir, no se trata de una exención, sino de un diferimiento hasta el momento

en que los bienes o derechos vuelvan a transmitirse y salgan del patrimonio de la sociedad

absorbente o de nueva creación o, en su caso, de los socios que han recibido las acciones.

Si esta circunstancia no se produce nunca y los bienes se amortizan totalmente

permaneciendo en la sociedad resultante de la fusión, el gravamen tampoco se producirá

(Blesa et alt., 1996,229-230).

4) Supuestos especiales de valoración: fusión de sociedadesvinculadas

Si la sociedad absorbente participara en el capital de la absorbida se establecen los

siguientes t¡atamientos dependiendo del tipo de participación existente:

si la participación es de, al menos, un 5 por ciento, no se considerarán las

diferencias valorativas (plusvalías o minusvalías) que puedan surgir como

consecuencia de la anulación contable de la participación, siempre y cuando

se correspondan con reservas de la sociedad absorbida; no siendo aplicable

en este supuesto la deducción por doble imposición de dividendos.

Si la sociedad absorbente poseyera una participación en el capital de la

absorbida inferior al 5 por ciento, la anulación contable de la participación

determinará una renta, positiva o negativa, por el importe de la diferencia

entre valor normal de mercado de los elementos patrimoniales recibidos

proporcionalmente atribuibles a la participación y el valor contable de la

misma, aplicandose aquí la indicada deducción por doble imposición de

dividendos del 50 por ciento.

m.4.1.3. Incidencias contables del efecto impositivo

TJnavezfijadas las coordenadas esenciales que vertebran las distintas valoraciones

fiscales, analizamos los efectos impositivos que se derivan del diferente criterio valorativo

empleado en el marco contable y el fiscal; pues el hecho de que en el ámbito contable el
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resultado se determine empleando como criterio valorativo, el valor real, o el valor de

adquisición (dependiendo de si se regisran contablemente o no las plusvalías o minusvalías

acordadas en la fusión), mientras que en el fiscal se siga el valor de mercado, o el valor

contable anterior a la operación" puede suponer la aparición de divergencias entre resultado

contable y base imponible del impuesto, que han de ser consideradas al contabilizar el

impuesto de sociedades.

I" En el régimenfiscal general

En este sentido, la cuantificación de tales diferencias valorativas (plusvalías,

minusvalías) habrá sido la siguiente:

a) En el ámbito mercantil:

D m :  V R - V C

En donde

Dm'. Diferencias valorativas de los patrimonios acordadas en la fusión y

admitidas para determinar el tipo de canje.

W: Yalar reql de los elementos patrimoniales admitidos a efectos de la

fusión. Entre los que también puede incluirse el reconocimiento de

un fondo de comercio.

Valor contable de los diferentes elementos patrimoniales antes de la

fusión.
VC:

Ahora bien, a tenor de lo dispuesto en el marco mercantil, las sociedades

extinguidas, en el supuesto de que existan estas diferencias, pueden haber optado por

registrarlas contablemente o no.

A pesar, de que no se trate de un supuesto habitual, podría ocurrir que no existieran

estas diferencias valorativas, si se verificara que el valor del neto contable de los elementos

patrimoniales coincidiera con su valor ¡eal y además no se reconociera ningún fondo de

comercio. Este, podría ser, por ejemplo, el caso de una sociedad que acabara de

constituirse y que, a continuaciór¡ participara en un procedimiento de fusión.
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Asimismo, quisiéramos remarcar que entendemos que la vía más adecuada será la

de proceder al registro contable de estas diferencias valorativas por su falta de incidencia

fiscalyporcontribuiraproporcionarunamejorimagenfieldelaoperación.

b) En el árnbito fiscal:

Df: vM - vc

Siendo:

Df Diferencias valorativas de los elementos patrimoniales de las

empresas que se fusionan, admitidas desde el punto de vista fiscal.

W: Valor de mercado de los patrimoniales de acuerdo con los métodos

de valoración previstos en el art. 16.3 de la Ley 43/1995'

VC: Valor contable de los elementos patrimoniales'

Podríq también, suceder que no surgieran estas diferencias si el valor de mercado

y el valor contable de los patrimonios transferidos por las sociedades extinguidas son

coincidentes.

Aunqug del planteamiento realizado, a priori, pudiera inferirse que, normalmente

no coincidirán en su cuantía las diferencias valorativas admitidas en el ámbito mercantil y

ñscaf creemos que, sin embargo, en bastantes ocasiones, los valores reales convenidos al

establecer la relación de canje y los valores de mercados considerados a efectos fiscales

serán bastante similares, si no prácticamente igUales. La raz6n de ello se debe a que, tal

como apuntamos anteriormente, cuando empresas vinculadas desean fusionarse, pueden

presentar, antes de llevar a cabo la operación, una propuesta de la valoración referida a

dicha operación basada en el valor de mercado'

Partiendo de esta última reflexión, y teniendo en cuenta, que este régimen general

será mucho menos empleado que el régimen especial de las fusiones, a efectos de nuestro

estudio, consideraremos que, en el caso de que existan diferencias valorativas, coincidiran

en su cuantía ambos valores y, en consecuencia, se cumplirá que:
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Dm:Df

Es más, dada la diversidad de circunstancias posibles, y considerando que la

repercusión contable de la existencia de fondos de comercio será objeto de análisis en un

apartado posterior, centraremos ahora nuestro analisis, en dos situaciones genéricas: la

existencia de plusvalías valorativas circunscrita alarevaloización de activos, y el caso de

minusvalías valorativas limitado a la disminución de valor de activos:

a) Plusvalías valorativas:

Si esta revalorización ha sido reflejada contablemente, se cumplirá

que resultado contable y base imponible serán iguales, por lo que,

no habrá que registrar ninguna diferencia temporal.

En cambio, si esta revalorización no se reconoce contablemente,

sucederá que el resultado contable será menor que la base imponible

y, en cons@uencia, habrá que proceder arealaar un ajuste positivo

en la base imponible, que significará el reflejo contable de una

diferencia temporal, en concreto de un impuesto anticipado, que de

acuerdo con la noÍna de valoración n.o 16 del PGC, se debe al

empleo de diferentes criterios temporales de imputación y que

revertirán en ejercicios subsiguientes. Piénsese sobre este último

punto, que en los sucesivos ejercicios, los valores contables

considerados al calcular las dotaciones a amorlnaciones,

proüsiones o enajenaciones futuras será'n menores que los

establecidos fi scalmente.

b) Minusvalías valorativas:

Circunscribiendo nuestro análisis a las disminuciones de valor de

activos y, suponiendo que tales depreciaciones son registradas

contablemente, habida cuent4 que coincidirá con la valoración

admitida fiscalmente, sucederá al igual que en el caso anterior, que

resultado contable será igual a la base imponible del impuesto y no

existirán diferencias que registrar contablemente.
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Suponiendo, que estas disminuciones de valor no han sido reflejadas

c¡nt¿blemente, se cumplirá que el resultado contable será superior

a la base imponible, surgiendo una diferencia temporal negativa,

contabilizada como impuestos diferidos y, que revertirá en futuros

ejercicios. En efecto, así por ejemplo, en los períodos subsiguientes,

las dotaciones a amortizaciones contabilizadas serán superiores a las

que son fiscalmente deducibles.

2. En el régimenfiscal especial

La sociedad resultante de la fusión, por lo que se refiere a los elementos

patrimoniales que les son transferidos por las sociedades extinguidas, fiscalmente debe

valorarlos por sus valores contables antes de iniciarse la fusión.

Sin embargo, desde el punto de vista mercantil, puede haberse alterado o, no, el

valor de estos elementos patrimoniales a efectos de determinar la relación de canje. Y,

asimismo, en caso de existir tales diferencias valorativas, la sociedad resultante puede haber

optado por el reconocimiento contable de las mismas o, no.

En este contexto, la cuantificación de las diferencias valorativas de los elementos

patrimoniales, siguiendo la terminología antes definida sería:

Dm:  W-VC

En cambio, desde el prisma fiscal sólo cabe una única valoración: el valor neto

contable existente antes de iniciar el procedimiento de fusión.

Antes de exponer cuáles serían las principales incidencias fiscales derivadas del

efecto impositivo, hay que poner de manifiesto qug considerando la literatura especializada

no es posible hablar de conclusiones definitivas, pues son escasos los trabajos realizados

teniendo en cuenta la Ley 43/1995. En este sentido, entre otros, cabe situar los estudios

realizados por Labatut (1996, lg-29) y González García (1996,70), si bien, con relación

al BNCFES. No obstante, son más abundantes los trabajos referidos a la anterior Ley

2gl¡ggl,y entre ellos pueden citarse los realizados por: Amado et alt (1993,33-a2);López

ka;rzo (lgg4,1-39); Malvarez Pascual (lgg4, 103-162);Domínguez Pérez (7994, 59-99).
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Al establecer el tratamiento contable que, a continuación, exponemos, nos hemos

basado en alguna de las valiosas aportaciones de estos estudios. Ahora bien, hemos de

advertir que ninguno de estos trab{os se ciñe al objeto de analisis que nosotros abordamos,

esto es, el estudio del régimen fiscal para las fusiones previsto enlaLey 43/1995 alaluz

de la regulación mercantil existentes de estas operaciones. Hecha esta inicial aclaracióq

ve¿rmos las incidenci¿s contables derivadas de los efectos impositivos de este régimen fiscal

especial, contemplando, asimismo, los supuestos de revaloizaciín de activos (plusvalías)

y de disminución de activos (minusvalías).

a) Plusvalías valorativas, esto es Dm >0:

Cuando han sido reconocidas contablemente estas revalorizaciones

de activos, dado que fiscalmente estos activos serán valorados por

sus valores contables anteriores a la fusión, se verificará que el

resultado contable será mayor que el fiscal @I)' de manera que

procederá realizar un ajuste negativo de la base imponible que se

mateializará en una diferencia temporal negativa contabilizada

como impuesto sobre beneficios diferido.

En consecuencia, no se gravan de inmediato las posibles plusvalías

o revalorizaciones afloradas en la fusión, sino que se aplazan. En

efecto, en los ejercicios siguientes las dotaciones a amortizaciones

admitidas fiscalmente serán inferiores a las registradas

contablemente, pues las segundas se calcularán sobre los valores

reales registrados contablemente, mientras que, las primeras, se

determinarán sobre el valor contable de tales activos antes de

llevarse a cabo la fusión. Y, por supuesto, existirán discrepancias

en relación con los resultados derivados de futuras enajenaciones o

dotaciones a proüsiones.

Si estas revalorizaciones no son contabilizadas, la valoración fiscal

y contable coincidirán Y, Por tanto, no existiran diferencias entre

resultado contable y base imponible, por lo que no procederá

registrar contablemente ningún efecto impositivo.
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Minusvalías valorativas Dm<O :

Es decir, el VR deciertos activos, acordado a efectos de la fusión es inferior

a su valor neto contable.

Si tales diferencias son reconocidas contablemente, surgirá una

diferencia temporal de carácter positivo, que contablemente se

registrará en la cuenta de impuesto sobre beneficios anticipados, y

que revertirá en futuros ejercicios, pues sucederá que el resultado

contable será inferior a la base imponible.

. Mentras que, cuando no son contabilizadas estas diferencias, no se

aprecia discrepancia alguna entre el ámbito fiscal y el contable.

A partir, de la combinación de las diversas situaciones propuestas en los dos

regímenes fiscales, las repercusiones que pueden derivarse en el plano contable al proceder

al registro contable del impuesto de sociedades serían las que de forma sintética mostramos

en el siguiente cuadro:

Ahora bierL estas situaciones planteadas esquemáticamente en el cuadro 61 se deben

combinar con otras circunstancias que supondrán variantes de los casos generales

presentados y, en este sentido, cabe citar: la existencia de un reconocimiento contable

parcial estas minusvalías o plusvalías valorativas, o el hecho de que, desde el punto de vista

fiscal, se haya optado por una renuncia parcial al régimen de diferimiento contable preüsto

en el régimen fiscal esPecial.

b)

A 1 q
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M.4.2. OBLIGACIONES CONTABLES

Tomando, quizérs,como fuente inspiradora los preceptos contenidos en el Código

de Comercio, la normativa fiscal preüsta en la Ley 43/1995 exige el cumplimiento de

determin¿das obligaciones contables. En concreto, nos referimos al art. 38 del Código de

Comercio, en el que se dice qug en casos excepcionales, se admitirá la no aplicación de los

principios de contabilidad generalmente aceptados, debiendo señalarse, en tales casos, en

la memoria los motivos de esta falta de aplicación, así como sus repercusiones sobre el

patrimonio, la situación financiera y los resultados de la empresa.

Examinemos qué obligaciones en materia contable, se establecen para las distintos

sociedades que intervienen en un procedimiento de fusión:

m.4.2.L. obligaciones contables de la empresa resultante de la fusién

Tanto la empresa absorbente o la de nueva creación, en su caso, deberán consignar

en sus cuentas anuales, en concreto en su memoria la siguiente información (art. 107. I Ley

43/1,995):

Ejercicio en que la empresa extinguida o absorbida adquirió los bienes

transmitidos susceptibles de amortización.

Tat información la necesita la empresa absorbente o de nueva creación a fin

de determinar las amortizaciones fiscalmente deducibles de los bienes

recibidos que girarán, en general, sobre los precios históricos (art. 99).

llltimo balance cerrado por la empresa extinguida o absorbida.

Relación de bienes transmitidos con motivo de la fusión contabilizados pof

un valor diferente a aquél por el que figuraban en los libros de contabilidad

de la entidad extinguida o absorbida, con expresión de ambos valores y de

las amortizaciones y proüsiones practicadas por ambas empresas.

a)

b)

c)
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d) Relación de beneficios fiscales disfrutados por la empresa extinguida o
absorbida que exijan el cumplimiento de algún requisito en la empresa
resultante de la fusión, de acuerdo eon el principio de subrogación
establecido en el artículo 104 de la Lev 43/1995.

Esta información sólo deberá incluirse en la memoria de la sociedad resultante de
la fusión cuando la empresa o empresas extinguidas (o absorbidas) hayan optado por
acogerse al régimen especial previsto para las fusiones. En efecto, el diferimiento previsto
en la tributación de las pluwalías afloradas en la fusión, exige el control de estas plusvalías
para poder efectuar el gravamen que posteriormente corresponda en las empresas
resultantes de la fusión.

Mentras qug si se ha renunciado a tal régimen y la empresa o empresas extinguidas
han tributado en el régimen general sólo se deberá incluir en la memoria la información
contenida en el apartado d) del art.107.1.

Esta información en cualquiera de los dos regímenes elegidos, habrá de incluirse en
la segunda y posteriores memorias anuales tras la fusión, en tanto permanezcan en el
inventario de la empresa resultante de la fusión los bienes recibidos o deban cumplirse los
requisitos derivados de los incentivos fiscales disfrutados por la empresa extinguida. Si bien,
se admite la posibilidad de incluir una remisión a la primera memoria anual aprobada tras
la combinación.

En resumen, en el régimen fiscal especial en relación con las valoraciones de los
patrimonios transferidos en la fusión y, considerando la existencia de minusvalías o
plusvalías de los bienes que integran el patrimonio de las empresas extinguidas en la fusión,
puede suceder que:

a) La empresa resultante haya registrado contablemente tales bienes por su
valor contable en las empresas extinguidas, esto es, no haya recogido en su
contabilidad tales plusvalías o minusvalías. En tal circunstancia, creemos
que no debería incluirse ninguna información en la memoria anual.

b) La empresa resultante haya registrado en su contabilidad tales bienes por un
valor distinto al contable, es decir, haya registrado contablemente tales
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minusvalías y plusvalías. En tal caso y si se acoge al régimen especial debe

recoger en la memori4 las dos valoraciones existentes de los mismos bienes,

e$o es:

por la que aparece contabilizada enla sociedad resultante de la

fusió4 incluyendo minusvalías y plusvalías.

Por la que apueaacontabilizada en la sociedad extinguida antes de

la fusiórl es decir, su valor neto contable.

Y claro está, en su caso, se incluirán los valores que toman las cuentas

correctoras (amortizaciones y proüsiones) que a ellas se refieran.

fIL4.2.2. Obligaciones contables de los accionistas personas jurídicas

Se establecen las obligaciones contables que deben realizar aquellos accionistas de

las empresas que se fusionan, cuando éstos son, asimismo, perSonas jurídicas.

Esta información contable debe incluirse en la memoria anual durante el ejercicio

en que se lleva a cabo la fusión así como los ulteriores, en virtud del mismo precepto legal

comentado en el apartado anterior. Debiendo incluir:

Valor contable de los valores entregados.

I/alor por el que se hayan contabilizqdo los valores recibidos. " (art' 107 '

2 Ley 43/1995)

ú..4.2.3. sanciones por incumplimiento de obligaciones contables

El no satisfacer las indicadas obligaciones contables será considerado como una

infracción simple sancionable con multa comprendida entre 15.000 y 1 millón de pesetas por

cada dato omitido, con el límite del 5 por ciento del valor por el que la empresa resultante

de la fusión haya reflejado los bieneq y derechos transmitidos en su contabilidad'

,ra)

b)
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Al respecto, hay que señalar que la cuantía de estas sanciones ha sido reducida en

relación con la regulación anterior (Ley 29/1991) en donde oscilaba ente 250.000 y

5.000.000 de ptas.

M.4.3. COMPENSACIÓN DE BASES IMPONIBLES NEGATTVAS

Cualquiera que sea el regimen al que se acoja la operación de fusión, el general o

el especial, no varía el tratamiento fiscal de la compensación de las bases imponibles

negativas, ya que éste se establece en ürtud del principio de sucesión a título universal de

los derechos y obligaciones de las sociedades extinguidas en la sociedad que resulte de la

fusión.

En esa línea, se estipula que las bases imponibles negativas pendientes de

compensación en las sociedades extinguidas en la fi.¡sión (absorbidas en el supuesto de

absorción) podran ser compensadas con las rentas positivas de la sociedad absorbente o la

nueva sociedad que se cree durante los siete años inmediatos y sucesivos; aunque con las

limitaciones contempladas en el art. 104.3 de la Ley 4311993:

De acuerdo con esta disposición, ouando la sociedad absorbente participe

en el capital de las sociedades que se extinguen en la fusión, la base

imponible negativa susceptible de compensación se reducirá en el importe

de la diferencia positiva entre el valor de las aportaciones de los socios,

realizadas por cualquier título, correspondientes a dicha participación y su

valor contable.

El objetivo de esta restricción es evitar la duplicidad en la deducción de pérdidas que

la sociedad absorbente puede realizar al compensar, por un lado, la base negativa

procedente de la sociedad absorbida y, alaveqmediante la dotación que, en su caso, habrá

realizadola sociedad absorbente a la proüsión por depreciación de valores negociables'

Por tanto, cuando la sociedad absorbente posee acciones de la absorbida, y ésta

última incune en perdidas, al realizarse la fusiór¡ la sociedad absorbida traspasará las bases

imponibles negativas pendientes de compensación a la sociedad absorbente. Esta última

sociedad, por su parte habrá procedido previamente a dotar las correspondientes dotaciones
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alaprovisiónpor depreciación de valores negociables que, en su caso, habrá deducido, de

manera que, ahora al producirse la fusión, no podrá deducirse la totalidad de la base

imponible negativa pendiente de compensar en la sociedad absorbida, sino sólo la diferencia

entre la totalidad de dicha base imponible negativa y la dotación a proüsiones por

depreciación de valores negociables realizada por la sociedad absorbente.

Asimismo, si la sociedad absorbida poseyera acciones que integran el capital de la

sociedad absorbente y hubiese dotado proüsión por depreciación de valores mobiliarios por

razón de las pérdidas sufridas en la sociedad absorbente, esta última entidad sólo podría

compensar en el futuro las pérdidas no registradas por la entidad absorbida vía dotación a

la provisión indicada @lesa et alt., 1996,248).

Hay que subrayar, no obstante, que la interpretación de esta restricción ha sido una

cuesüón intrincada debido a su confusa redacción, aunque la interpretación más razonable

es la anteriormente expuesta. En efecto, la expresión "aportaciones de los socios,

realizadospor caalquier título correspondientes a dicha participación", ha sido entendida

como el coste de adquisición para la sociedad absorbente de su participación en la

absorbid4 incluyendo en tal coste tanto las aportaciones efectuadas directamente por parte

de la sociedad absorbente a la absorbida, como las posibles contraprestaciones realizadas

a terceros para la adquisición de la citada participación; conectando, por tanto, esta

interpretación con la existencia de provisiones por depreciación de cartera de valores

(Usandizaga, 1996, 24).

T1T.4.4. TRATAMIENTO DEL FONDO DE COMERCIO

Si se examina en primer lugar cuá es el tratamiento fiscal del fondo de comercio

seguido en el contexto internacional, se puede constatar que la diversidad existente en el

ámbito contable se vg sin duda" acentuada por la que se deriva de los distintos tratamientos

impositivos existentes. En efecto, así mientras las dotaciones a la amortizaciín del goodwill

no son fiscalmente deducibles en Estados Unidos, el Reino Unido o en Holanda, en cambio

sí que lo son en otros países como: Canadá, Japón y Alemania (Mueller et alt.,1994,23).

En el ma¡co español, cuando se ha optado por tributar siguiendo el régimen general,

las dotaciones para la amortización del fondo de comercio seran deducibles con el límite
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anual máximo de la décima parte de su importe, siempre que se cumplan los dos siguientes
requisitos (art. | 1 .4 Ley 43 / 1995):

Que el fondo de comercio se haya adquirido a título oneroso.

Que la sociedad absorbente no se encuentre en relación con la absorbida en

alguno de los supuestos preüstos en el art. 42 del Código de Comercio
(vinculación mediante posesión de la mayoría de derechos de voto, facultad

de nombrar a administradores, etc); enténdiendose a estos efectos que, tales

supuestos son los previstos en las normas para la formulación de cuentas

consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre
(en la sección lu del capítulo I).

Precisamente, esta deducibilidad de las amortizaciones del fondo de comercio,
constituye una de las novedades introducidas en la Ley 43/1995. En efecto, anteriormente
el hecho de que la anortuación del fondo de comercio no fuera deducible, daba lugar a la
aparición desde la perspectiva contable a una diferencia permanente en el Impuesto.

No obstante, como ha quedado patente, esta posibilidad de deducción no se
contempla, entre otros casos, cuando la aparición del fondo de comercio obedece a una

operación de fusión celebrada entre empresas estrechamente ünculadas, esto es, integrantes

de un mismo grupo de sociedades. En efecto, en tal circunstancia las mismas podrían

acordar la afloración de fondos de comercio ficticios con el propósito de conseguir la

deducción de las correspondientes amortizaciones, siendo realmente complicado parala

Administración tributaria probar tal situación.

Ahora bien, aun no satisfaciéndose estos dos requisitos, es posible que las

dotaciones alaanortzaeión del fondo de comercio sean fiscalmente deducibles si se prueba

que dicha amortización corresponde a una depreciación efectiva del mismo.

Es más, se admite la deducción fiscal antes indicada respecto del valor de

adquisición de los fondos de comercio, adquiridos con anterioridad a la entrada en vigor de

la propia Ley 43/1995, que no hubieran sido deducidos a efectos de la determinación de
la base imponible, incluso si estuvieran contablemente amortizados @isposición transitoria

novena, Ley 43/1995).
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De acuerdo con esta última disposición, aquellas operaciones de fusión en las que

se hubiese reconocido contablemente un fondo de comercio, pero cuyas dotaciones no

hubieran sido fiscalmente deducibles por no hallarse amparadas por la Ley 76/1980, podrían

acogerse a tal disposición.

En tal caso, podría suceder que este fondo de comercio se hallase totalmente

amortizado, de manera que ya no figurará en la contabilidad o, que se hallase parcialmente

amortizado, con lo que contablemente aparecerá registrado por un valor neto contable

inferior al precio de adquisición.

En anrbos casos, entendemos que la consideración como gasto fiscalmente deducible

de estas dotaciones supondrá la aparición de un ajuste positivo en la base imponible del

impuesto en los ejercicios económicos subsiguientes. Si bien, al plantearnos cual sería el

registro contable de esta diferenci4 a nuestro juicio, tomando como base los planteamientos

de Baz (1gg7,34-36),así como la respuesta del ICAC (1997) a una consulta planteada en

relación con la contabilidad de la deducibilidad fiscal de un fondo de comercio adquirido

a título oneroso con anteriori dad alaentrada en ügor de la Ley 4311995 puede indicarse:

Que se trata de un ajuste de carácter temporal, esto es, cabría considerarlo

un impuesto anticipado, calculado como el 35 por ciento de la amortización

contable del fondo de comercio ptacticada en ejercicios anteriores y que

fiscalmente se permite deducir en ejercicios futuros, de acuerdo con la

norma n." 16 del PGC y, siempre y cuando, se cumpla con los requisitos

previstos en la Resolución de 30/4/1992 del ICAC sobre algunos aspectos

de la norma de valoración n.o 16 del PGC-

La contrapartida empleada para efectuar el regiSro del impuesto anticipado,

será una cuenta de "ajustes positivos en la imposición sobre beneficios", que

formará parte de la partida'lmpuesto sobre Sociedades" de la Cuenta de

pérdidas y ganancias, la cual procederá a abonarse'

Conviene, sin embargo, destacar que, asimismo, de acuerdo con la aludida

disposición transitoria, en ningún caso se admite la deducción de las amortizaciones de

estos fondos de comercio aflorados en una fusión, cuando ésta última hubiese gozado de

los beneficios fiscales contenidos en la antigua Ley 7611980, de 26 de diciembre, sobre

régimen fiscal de las fusiones de empresas, salvo que el importe de estas amortizaciones se
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hubiera integrado en la base imponible y la cuota correspondiente no hubiese sido

bonificada.

Además, en el supuesto en que este fondo de comercio hubiese aflorado en una

fusión en la que existiera entre la sociedad absorbente y las absorbidas una vinculación de

las previstas en el Código de Comercio (art. 42); en este caso, las amortizaciones

contabilizadas relativas al fondo de comercio no serán ñscalmente deducibles; de manera

que en nuestra opinión" de nuevo surgirá una diferencia permanente de carácter positivo.

Asimismo, con carácter general, cualquiera que fuese el origen del fondo de

comercio, es decir, ya no sólo en el supuesto de una fusión (Trujillano, 1997, T97-I98):

Si éste se amortiza contablemente durante cinco años, se pondrán de

manifiesto diferencias temporales positivas ¡ en consecuencia, la

correspondiente cuenta 4740 "Impuesto sobre beneficios anticipado".

Si con posterioridad este fondo de comercio careciese de valor y la sociedad

procediese a su cancelación contable con cargo a una cuenta de pérdidas o

gastos extraordinarios. La sociedad debería demostrar ante la autoridad

tributaria tal pérdida de valor. Si esto último no fuera posible, implicaría la

aparición de una diferencia positiva que podría ser perrnanente o temporal.

Esta ultima opciór1 se elegiría cuando se prevea que tal fondo de comercio

puede tomar un valor positivo, esto es, no se trata de una compañía que

sufre habitualmente pérdidas, lo que supondría la apertura de la cuenta de

Impuesto sobre beneficios anticipado.

Dentro de los preceptos contenidos en el Régimen especial aplicable a las fusiones,

asimismo, se contempla el reconocimiento de fondos de comercio con motivo de dicha

operación, así como su posible amortización desde el punto de vista fiscal durante un

período de diez años.

En concreto, se prevé la aparición del mismo en aquellos supuestos en que la

sociedad absorbente posee una participación de, al menos, el 5 por ciento en el capital social

de la absorbi da. La cuantía de este fondo vendrá dada por la diferencia entre el precio de

adquisición de la participación que posee la sociedad absorbente y el valor teórico de dicha
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participación. El fondo de comercio se imputará a los bienes y derechos aportados por la

sociedad absorbida, de conformidad con las reglas contables de valoracióry y la parte que

no resulte imputable a bienes y derechos concretos, será fiscalmente deducible con el límite

anual máximo de la décima parte de su importe.

Ahora bien, para que sea posible esta deducción fiscal han de cumplirse una serie

de condiciones (art. 103.3 Ley 43/1995):

a) Que la participación no haya sido adquirida a:

Personas fisicas residentes en España vinculadas a la sociedad

absorbente:

A su vez, este requisito se entenderá cumplido cuando se pruebe

que más del 50 por ciento del incremento de patrimonio obtenido

por dichas personas fisicas se ha integrado en la base imponible del

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas.

Entidad vinculada que, a su ve'lhayaadquirido la participación a las

personas o entidades anteriormente citadas.

Personas o entidades no residentes en territorio español:

Por lo que respecta a estos dos últimos requisitos, éstos se

entenderán cumplidos cuando el importe de la diferencia antes

indicado ha tributado en España a través de cualquier transmisión de

la participación.

Que la sociedad absorbente y la absorbida no formen parte del mismo grupo

de sociedades, salvo que esta última la hubiese adquirido, a su vez, de

personas o entidades no vinculadas residentes en España.

Si bieq aún no cumpliéndose esta seg¡nda condición, serían fiscalmente

deducibles las amortizaciones efectuadas del fondo de comercio cuando sea

posible probar que responden a una depreciación irreversible.
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Por último, conüene subrayar que serán fiscalmente deducibles las dotaciones a la
amortización de aquellos fondos de comercio aflorados en situaciones anáLlogas a las que
se acaban de indicar, que surgiesen en operaciones de fusión acogidas a la anterior Ley
29/1991, incluso si la amortaación" a efectos contables, ya se hubiera producido
(Disposición transitoria noven4 Ley 43 / 199 5).

Por lo que respecta a este último supuesto contemplado, consideramos que, de
acuerdo con los razonamientos antes propuestog supondrá asimismo la aparición de u
ajustes negativos en el cáLlculo de la base imponible, que revertirá,:r en ejercicios futuros
como consecuencia del cambio de la legislación mercantil, y por tanto, se reflejará
contablemente como un impuesto anticipado.

M"4.5" PERÍODO IMPOSITIVO VERSUS EJf,RCICIO ECONÓMICO

Cualquiera que sea el regimen fiscal aplicable a la fusión, es decir, el general o el
especial, resultan aplicables los preceptos legales contenidos en el art. 24 delaLey 4317995.
De acuerdo con ellos el período impositivo, cuya duración no excederá de doce meses,
coincidirá con el ejercicio económico de la sociedad, indicándose al respecto, que, en todo
caso, concluirá tal período cuando la sociedad se extinga o cuando tenga lugar un cambio
de residencia dela sociedad desde territorio español al extranjero.

En virtud de esta disposición, sensiblemente distinta a la preüsta enla anteriorLey
29/1991, se derivan las siguientes consecuencias por lo que se refiere a las operaciones de
fusión:

En la fusión por absorción, la sociedad absorbente no frnalizará su período
impositivo cuando se lleve a cabo la operación, sino cuando termine su
ejercicio económico habitual, a diferenci4 de lo previsto en la citada Ley
29/1991"

En cambio, en las sociedades que se disuelven y extinguen a causa de la
fusión, esto es, todas, o todas excepto la absorbente, según se trate de
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fusión por constitución de nueva sociedad o fusión por absorción,

respectivamente, concluirá su período impositivo al tiempo de realizarse la

operación de fusión, pues merced a tal proceso se produce la extinción de

tales sociedades.

Otra cuestión muy importante ligada con la anterior, se refiere a la imputación fiscal

de las rentas de aquellas sociedades que se extinguen. En efecto, en este sentido se remite

tal imputación a lo indicado en la normativa mercantil (véase art. 105 de la Ley 43/1995).

De acuerdo con esta última normatla en el proyecto de fusión se ha de establecer

la fecha a partir de la cual a efectos contables se deben considerar realizadas las operaciones

por cuenta de la nueva sociedad o la sociedad absorbente y, ya no, por la sociedad que se

extingue. Pues bien, esta misma fecha, en caso de aprobarse la fusión de conformidad con

tal proyecto, será la considerada en el árnbito fiscal para determinar qué transacciones

corresponde imputar al período impositivo de la sociedad e>rtinguida y cuáLles al período

impositivo de la sociedad que recibe su patrimonio (la absorbente o de nueva creación). De

manera, que las rentas realizadas hasta esta fecha serán imputadas tanto contable como

fiscalmente a la sociedad extinguida, y las que se generen posteriormente, a la sociedad que

reciba el patrimonio por ellas transferido.

En definitiva, por 1o que respecta a este ultimo aspecto no se producirá ninguna

divergencia entre resultado contable y base imponible.

4 2 1

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



IIr.5. HACIA UN NUEVO MODELO CONTABLE DE LAS
FUSIONES: BL BORRADOR DE NORMAS DE
COI\TABILIDAD DEL ICAC

En las líneas que siguen nos proponemos analizar el Borrador de Normas de

Contabilidad aplicables a las Fusiones y Escisiones de Sociedades (BNCFES). Con este

propósito en la medida de lo posible y con el fin de detectar las principales discrepancias
y similitudes con la regulación mercantil y fiscal antes estudiada" así como el tratamiento

contable preüsto en el rámbito internacional abordaremos las cuestiones más relevantes

anteriormente tratadas en tales contextos.

III.5.1. VALORACION CONTABLE DE LAS EMPRESAS FUSIONADAS

Dado que, tal como pusimos de manifiesto en el primer apartado de este tercer

capítulo, el BNCFES distingue distintas formas de fusiones con características y

tratamientos contables diferentes, siendo las fundamentales las: "fusiones de interés",

"fusiones de adquisición", 'trsiones impropias", expondremos los criterios de valoración

relativos a cada una de ellas.

A estos efectos conviene recordar que son "fi.¡siones de intereses" aquéllas en las
que no existe la preeminencia de ninguna sociedad fusionada sobre las restantes, mientras

que en las "fusiones de adquisición" existe una sociedad que actúa como "adquirente"
debido a su mayor patrimonio en comparación con las demás sociedades fusionadas; y por

último, en las 'Ílsiones impropias", las sociedades que se fusionan antes de realizar la

operación ya formaban parte de una misma unidad económica.

Si bien, antes de anaiizar el contenido de estas valoraciones contables particulares,

resulta interesante indicar ciertos aspectos sobre el proceso de valoración contable

especificados en el BNCFES:

En primer lugar, debe destacarse que, con carácter general, el principio de

precio de adquisición en el BNCFES se considera que debe complementarse

con la información que debe incluirse en la memoria.
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En segundo lugar, se establece la siguiente distinción entre patrimonio real

y contable (art.2):

Patrimonio real'. valor del patrimonio utilizado para establecer la

relación de canje.

Patrimonio contable'. valor del patrimonio calculado en base a los

valores contables de los activos y pasivos que 1o integran.

Esta distinción entre patrimonio real y contable supone el reconocimiento implícito

de que la contabilidad no siempre refleja la imagen fiel del patrimonio, lo que la devalúa en

su función como instrumento de representación, medida y valoración económica de la

realidad empresarial (Laniba, 1994b, 9>.

nI.5.1.1. Valoración contable en las o'fusiones de intereses"

Esta valoración contable constituye la regla general de valoración establecida para

las fusiones> pues recordemos que las 'trsiones de intereses " son consideradas en el

BNCFES como la forma más usual de llevar a cabo una fusión.

Esta valoración contable consiste en mantener los valores contables preexistentes

antes de llevar a cabo la fusión para todas las empresas que intervienen en el proceso, esto

es, las sociedades extinguidas y la sociedad absorbente, caso de tratarse de una absorción.

En consecuenci4 no se incluye en la valoración las posibles plusvalías y minusvalías

eústentes a efectos de los valores de canje. Si bien, se admiten ciertos ajustes valorativos

referido s fu ndamentalmente a:

Participaciones en el capital de las restantes sociedades fusionadas o de las

acciones propias de la sociedad absorbente, atendiendo a los valores

teóricos contables de las sociedades que participan en la fusión.

Valor de activos o pasivos recíprocos entre las sociedades que se fusionan.
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[Ji5.1.2" Valoración contable en las "fusiones de adquisición"

En este tipo de fusión se considera que la esencia intrínseca de la operación consiste

en la adquisición de una sociedad de menor patrimonio por otra mayor, la sociedad

"'adquirente", la cual resulta ampliada mediante la adición de dicha sociedad adquirida.

En este caso la sociedad que actúe como "adquirente" debe mantener los valores

contables de su patrimonio anteriores a la fusión, con las correcciones antes aludidas,

mientras que para la sociedad o sociedades "adquiridas" se deben modificar los valores

contables preexistentes de su patrimonio, de manera que se valore el mismo por su valor

real, incluyéndose en su valoración las plusvalías y minusvalías existentes.

Sobre este punto conviene precisar que dicho tratamiento es independiente del papel

legal que represente cada una de ellas, es decir, la sociedad "adquirida" puede ser la

extinguida o la absorbente y en los dos casos la valoración contable de su patrimonio se

realizará tomando en consideración valores reales pactados al establecer la relación de

canje, con el límite del vaior del mercado.

Esta última limitaciór¡ que parece encaminada a evttar fraudes en la valoración, no

resulta del todo necesaria puesto que estos valores reales pactados han debido contar con

la aquiescencia del informe de los expertos independientes que intervienen en el proceso de

fusión, los cuales ya habran verificado que estas valoraciones no rebasen el aludido valor

de mercado.

Itr.s.1"3. Valoración contable en las "fusiones impropias"

Aquí se prevé que los elementos patrimoniales de las sociedades dependientes se

valoren empleando los criterios que se derivan de las Normas66 para la Formulación de las

Cuentas Anuales Consolidadas Geal Decreto I8l5/199L, de 20 de diciembre), a excepción

de la parte correspondiente a los socios externos o a otras sociedades no incluidas en la

fusión, para los que se mantendrá los valores contables anteriores a la fusión.

66 El estudio de los criterios estableoidos en estas normas rebasa, sin duda, los términos de nuestar labor.

Si bien" el anáüsis de los métodos de oonsolidaoión existentes: Integraoión Global, Integración proporcional y Puesta
en Equivalenci4 puede consultarse en la ampüa e enriqueoedora literatura espeoializada existente al respecto, ente la
que puede citarsejunto a la que ¿parece reseñada en el primer capítulo de nuestro tabajo, los estudios realizados por

Gonzalo Angulo (1994)y, Almela y García (1993).
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Las normas particulares propuestas en el BNCFES sobre estas fusiones celebradas

entre sociedades vinculadas son las que mostramos en el siguiente cuadro.

CUADRO 62

Reglas de valoración en las "fusiones impropias"

PROPIETARIOS DEL PATRIMOMO VALORACION DE ELEMENTOS
PATRIMOMALES

Sociedades vinculadas Según los criterios establecidos en las Normas
parala Formulación de las Cuentas Anuales

Consolidadas.

Socios externos La parte proporcional del patrimonio que les

correspondan se valorará de acuerdo con los

valores contables que tuvieran en las

sociedades fusionadas antes de la fusión.

Otras sociedades que no se fusionan La parie proporcional de la sociedad vinculada

que les corresponda se valorará por los

valores contables anteriores a la fusión.

Una visión sintética de los criterios de valoración contables previstos en el BNCFES

para las distintas modalidades de fusión, puede verse en el cuadro 63-

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



TrPo DE zuslóN VALORACION CONT[tr F,r,:,,

FUSION DE INTERESES Todas las sociedades participantes en la fi¡sión se
valorar¿in por el valor contable anterior a la fusión
corregido por ciertos ajustes de carácter técnico.

FTJSIÓN DE ADQUISICIÓN . Sociedades "adquiridas" por valor real a efectos de la

fusión.
. Sociedades "adquirentes" por valor contable anterior a

la fusión.

FUSIONIMPROPIA Por valor derivado de los criterios establecidos en las

Normas parala Formulación de las Cuentas Anuales,

excepto patrimonio correspondiente a socios externos y

a otras sociedades no incluidas en la fusión que se

valorarán por valores contables anteriores a la fusión.

CUADRO 63

Valoración contable de los patrimonios

de las sociedades fusionadas según BNCFES

M.5.2" RELACION DE CANJE

Sobre este aspecto, la puntualización más significativa que se menciona radica en
quq la existencia de valores reales del patrimonio de las empresas que se fusionan distintos
a los contables, implicará unas consecuencias fiscales que habrá que tomar en cuenta al
calcular la relación de canje, de manera que a los efectos de su determinación se
considerarán tales valores reales netos del efecto impositivo, esto es, deberán contemplarse
los correspondientes pasivos y activos fiscales que surjan como resultado de la fusión
(introducción, punto l7).

En definitiva, la relación de canje se calcula tomando en consideración los
patrimonios reales acordados a efectos de la fusión por los administradores, ratificados por
los expertos independientes y aprobados por los accionistas en la correspondientejunta
general. Este valor real del patrimonio será igual a su valor contable al que se le añadirán
las modificaciones valorativas (positivas o negativas) derivadas de los acuerdos de fusión,
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entre las que se incluyeq si así corresponde, la existencia de fondos de comercio, teniendo

en cuenta que estas modificaciones habrán de ser consideradas netas del efecto impositivo,

es decir, considerando la repercusión fiscal inherente a tales alteraciones en el valor del

patrimonio.

Así pues, en el BNCFES, de acuerdo con la regulación mercantil, el tipo de canje

de las acciones se determinará sobre la base del valor real del patrimonio social,

cOmplementado en su caso, por una compensación en efectivo, de manera que, para

determinar estos valores reales a efectos del canje se abandona el principio de precio de

adquisición.

M.5.3. EL BALANCE DE FUSIÓN

Si cabe se acentúa el escaso papel que el propio TRLSA atribuía al balance de

fusiórq puesto que sobre el mismo se indica que se trata de un documento informativo, sin

efecto en los registros contables ni en la información ofrecida en las cuentas anuales,

exceptuando la referencia que debe realizarse cuando la sociedad se encuentra inmersa en

una operación de fusión.

Éste se obtiene a partir de la contabilidad y la realizaciín de ciertos ajustes

extracontables derivados de modificaciones importantes del valor real.

En esta cuestiórl pues, eIBNCFES sigue la línea preüsta en la legislación mercantil,

subrayando la ausencia de relevancia contable de este documento. En suma, continúa

persistiendo la circunstancia de que las operaciones de fusión se realizan partiendo de

información extracontable, referida fundamentalmente a los valores reales de los

patrimonios, los cuales no tienen porqué aparecer reflejados en ningún documento contable,

puesto que excepcionalmente coincidirán los valores reales del patrimonio y los contables

reflejados en las cuentas anuales. En consecuencia, la relación de canje no se determinará

normalmente a partir de los datos del balance de fusión.

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



Itr.5.4. IMAGEN FML Y PRINCIPIOS CONTABLES EN I,AS FUSIONES

Laimagenfiel en el contexto del BNCFES se considera que:

".-. puede ser soportada en materia de valoración con la incorporación de una
informacióndenllada en la memoria, cuando en la elaboración de los otros documentos
que integran Iss caentas mruales (balance y cuenta de pérdidas y ganoncias) se parte del
principio de precio de adquisición, que de acuerdo con Io exlruesto implica Ia utilización
de valoracíones históricas. Esta consideración deriva claramente de laforma taxativa en
que el PIan General de Contabilidad subordina Ia actualización de valores de los
elementos patrimoniales a la existencia de una Ley que autorice expresamente las
revalorizacione s contab les" (introducción, punto 5).

En este sentido el profesor Larriba (1994b, 18) apostilla que la legislación mercantil
se refiere a un balance de fusión y no a una memoria de fusión, de manera que las
expücaciones relativas a las alteraciones en los valores contables no se incluyen en ningún
estado contable definido legalmente para este fin. Sin contar con otra serie de limitaciones
inherentes a esta opción entre las que cabe citar: el reconocimiento de que las cuentas
anuales no proporciona una única imagen fiel, sino que varía en función de las preferencias
del usuario o, el hecho de que el principio de precio de adquisición no se pueda modificar
en el balance de situación y, en cambio, sí en otros documentos contables.

Por otro lado, para esgrimir el principio de precio adquisición definido en el pGC,
se invoca la siguiente mención en él contenida:

"EI principio de precio de adquisición deberá respetalse siempre, salvo cuando se
aatoricen, por disposición legal, recfficaciones al mismo; en este caso, deberá facilitarse
cumplída información en la memoria".

Esta expresión se interpreta en el BNCFES, a nuestro juicio, de forma tortuosa,
puesto que se dice que, con carácter general no existe una autorización para estas
rectificaciones por disposición legal, cuando expresamente el TRLSA en su artículo 235
prevé que la relación de canje deberá establecerse atendiendo a los valores reales de los
patrimonios de las sociedades que se fusionan.
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En su línea argumentativa el BNCFES sostiene que la aplicación del principio de

precio de adquisición ha sido realizadade manera estricta. Y para afirmar lo conveniente

de su posicióq afirma que, como norma general, en las operaciones de fusión no se quiebra

el principio de empresa en funcionamiento, lo cual conlleva que las valoraciones de los

elementos patrimoniales de las sociedades involucradas en la fusión deban ser las existentes

en el momento en que se efectúan estos procedimientos y, en cambio, no deban dirigirse a

la determinación del valor de enajenación total o parcial del patrimonio de las mismas.

Esta postura, sería en principio defendible, si no sucediera que, habitualmente tal

como indica el propio TRLSA, se utilizan para determinar el valor de las empresas a efectos

del canje de títulos, no los valores contables, sino los reales; de manera que, aunque pueda

decirse que las sociedades que se extinguen subsisten de alguna manera en la nueva empresa

que se cree o en la sociedad resultantg en el plano práctico se actúa como en una verdadera

transacción de vent4 las empresas son valoradas como si fueran a enajenarse sólo que ahora

la contraprestación no consiste en dinero sino en acciones.

Es mtís, para apoyar este razonanúento se argumenta qug considerando el substrato

económico de la operación, la mayor parte de los procedimientos de fusión son lo que

califica como "fusiones de intereses", esto es, fusiones en las que se produce la

yuxtaposición de sociedades de similares dimensiones en las que no prevale ninguna

sociedad (ni los socios de las mismas) sobre las demás. Con ello quiere afirmarse que,

comúnmente no existirá una compra de sociedades sino una continuación de las mismas con

lo que no se quiebra el principio de empresa en funcionamiento, por ello las correcciones

valorativas a reconocer contablemente son mínimas, sólo circunscritas a ajustes de

naturaleza técnica.

Ésta es, como ya apuntamos anteriormente, la posicióncontrana adoptada en los

pronunciamientos contables emitidos por países con mayor tradición en este tipo de

operaciones, cual es Estados Unidos y el Reino Unido, así como la propuesta de la NIC 22,

para los que la mayoría de operaciones de fusión constituyen en esencia la adquisición de

unas sociedades por otras, por lo que se postula la aplicación del método de la compra y,

sólo cuando se cumplan unas estrictas circunstancias, será posible la aplicación del método

de |a unión de intereses. Quiza, consciente de esta situaciór¡ el BNCFES se apresura a

admitir que las que califica corno "fusiones de adquisición" pueden ser abundantes en la

práctica. Es por ello que, también admite que dependiendo de la naturaleza económica de

cada fusión corresponderá emplear unas norrnas de valoración u otras para aplicar el

principio de precio de adquisición.
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En este sentido en las'T.¡siones de adquisición" el patrimonio de las sociedades
"adquiridas" debe valorarse por su valor real precisamente para aplicar el principio de
precio de adquisición, pues se considera que aqui la esencia económica de la fusión reside
en la adquisición de unas empresas más pequerlas, explicitado en un menor patrimonio, por
otras con mayor patrimonio, sociedades "adquirentes".

Nos preguntamos qué razones han podido influir en que se defiendajusto la posición
contraria a la sostenida en los principales pronunciamientos contables de los países de
mayor tradición contable en la materia. Veamos qué repercusiones se derivan de esta
opción.

El que se opte por considerar que la mayoría de fusiones, son 'flsiones de
intereses", comporta entre otras repercusiones, que no sea posible el reconocimiento
contable de revalorizaciones de activos ni de fondos de comercio. Asimismo, implica que
los beneficios de la sociedad resultante se incrementen, ya que se produce la adición de los
resultados de las distintas sociedades que se fusionan. Normalmente, y así era en el
momento de formularse el BNCFES, si bien ahora se ha modificado en parte, la
amortización de los fondos de comercio aflorados en los procesos de fusión no son gasto
fiscalmente deducible, lo cual implica unos mayores costes fiscales.

Sobre este último aspeato Zetr (1992) indica que los accionistas no suelen
comprender que la operación de fusión conlleve el registro de unos nuevos gastos, que
además no son fiscalmente deducibles" Ello motiva que las empresas estén más interesadas
en contabilizar la fusión empleando el método de la unión de intereses.

Por lo que se refiere al efecto existente sobre los resultados, éste significa que la
percepción de la bondad de la operación de fusión puede ser, aunque artificialmente, más
rapidamente advertida por aquellos agentes económicos a los que les afecta, pero que, en
cambio, no cuentan con profundos conocimientos contables.

Si a ello unimos, el deseo de los poderes públicos, reiteradamente manifestado, de
incentivar la concentración de la empresa español4 pueden encontrarse algunos de los
posible motivos que ayuden a explicar la posición adoptada en el BNCFES.

Aunqug también se ha apuntado que esta posición tan conservadora del ICAC, se
halle influenciada por el interés de los auditores, para quienes resulta, en general, menos
problemático acudir a valores históricos que a valores reales.
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En suma" como indica Ayala(I994,85-87) consideramos más apropiado que, como

norma general se registre contablemente los valores reales de los patrimonios convenidos

para establecer la relación de canje, con la excepción de las "fusiones impropias", es decir,

las cele,bradas entre sociedades vinculadaq en atención alafalta de independencia de las

sociedades participantes de la fusión, puesto que salvo en este último supuesto, la nueva

valoración admitida a efectos de la fusión constituye una medida más objetiva del

patrimonio que la derivada de la aplicación del principio de precio de adquisición y, aunque,

la aplicación del principio de prudencia valorativa presente evidentes efectos positivos

sobre la autofinanciación empresarial no debe aplicarse de forma inexorable de manera que

se fuerce la propia lógica de la información contable.

Por último, una de las pretensiones manifestadas en este documento, que de

lograrse, nos parece un acierto, se sustenta en que en el objetivo de imagen fiel prevalezca

el fondo sobre la forma, de manera que, la distinta modalidad legal en que se lleve a cabo

la operación, esto es, absorción o constitución de nueva sociedad, no supongan, como regla

general, que las cuentas anuales de la sociedad absorbente o de nueva creación sean

diferentes.

[I.5.5. RECONOCIMTf,NTO CONTABLE DE LA FUSIÓN

Como es sabido, una de las cuestiones primordiales en el ámbito contable radica,

junto al problema de la valoración de patrimonios, en determinar si se reconocen

contablemente o no, los valores reales de los patrimonios de las empresas que se fusionan,

los cuales, sin embargo, sí se toman en consideración para establecer la relación de canje.

Como quedó patente en páginas anteriores, la regulación mercantil deja libertad a las

sociedades aceÍca de su reconocimiento contable.

El reflejo contable de tales correcciones valorativas propuesto en el BNCFES trata

de justificarse desde el punto de vista del substrato económico de la fusión y no de su forma

legal, estableciéndose unas nornas específicas para los distintos tipo de fusión definidos en

tal documento.

No obstantg antes de abordar la particular idiosincrasia contable de cada modalidad

de fusión, quisiéramos destacar las siguientes consideraciones:
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a) El traspaso de los elementos patrimoniales de las sociedades extinguidas a
la sociedad resultante de la fusión se contabiüzará en la sociedad extinguida
por los valores contables de tales elementos anteriores a la fusión, pues las
correcciones que pudieran existir serán reconocidas contablemente por la
sociedad resultante (introducción, punto l8).
Empero, en el contexto de las "fusiones de adquisición" buena parte de los
trabajos realizados (Málvarez, 1994,122; Ayala, 1994,ll8; Labatut, 1996,
24) coincide en afirma que sería posible e, incluso más correcto que los
ajustes valorativos, si existieran, fuesen reconocidos contablemente por la
sociedad extinguida, la cual trasferiría a la sociedad resultante de la fusión
sus elementos patrimoniales por sus valores reales.

La sociedad que resulte de la fusión, sea de nueva constitución, sea la
sociedad absorbente, deberá proceder al registro contable de la recepción
de los patrimonios de las sociedades extinguidas, la emisión y entrega de las
acciones correspondientes a la constitución de la nueva sociedad o a la
ampliación de capital efectuada en su caso, así como de las modificaciones
valorativas que se desprendan de la aplicación de las nonnas relativas a cada
tipo de fusión, que para las "fusiones de intereses" sólo serán de nafiiraleza
técntca.

Cuando las sociedades extinguidas transfieren su activo y pasivo exigible,
algunas de las partidas que integran ambos, presentan ciertas dificultades al
tratar de valorarlas y en consecuencia, al determinar si deben ser eliminadas
o trasferidas a la sociedad resultante. En efecto, al abordar esta cuestión en
el marco de los efectos contables derivados de la regulación mercantil,
mencionamos que al proceder a su contabilizaciín por lo general se
consideraba que se producía el traspaso del activo neto contable,
eliminándose las partidas de activo ficticio. Aunque, obviamente, estas
reflexiones podrían haberse abordado en ese contexto, esto es, a la luz de
la regulación mercantil existente sobre fusiones y los principios y normas
generales de contabilidad, ahora son presentadas desde la óptica de las
noÍnas generales y particulares aplicables a las fusiones según el BNCFES.
En este sentido, queremos subrayar que el tratamiento relativo a las
acciones propias y paficipaciones accionariales entre las sociedades que se
fusionan contenido en el BNCFES es esencialmente el que expusimos al
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abordar las incidencias contables de la regUlación mercantil. Si bien, el

significado dado a algunas de las siguientes partidas puede hallarse, sin

duda, influenciado por la valoración dada a las mismas al establecer la

relación de canje, especialmente si las sociedades extinguidas son sociedades

"adquiridas". Algunas de las opiniones emitidas sobre la cuestión que nos

ocupa (Mazan acin, | 9 9 4, 29 5 -297 ; Latnb a, | 9 9 4 a; 6 -7 ; Lo zano Aragüés,

1993u l5-16;Míúvarez, 1994; 125-126) sugieren el siguiente tratamiento:

Accionistas por desembolsos pendientes: si éstos desembolsos son

desembolsos exigidos lo habitual es traspasarlos a la sociedad

resultante y, en caso contrario, deben amortizarse disminuyendo el

valor del neto patrimonial de la empresa extinguida.

Gastos de establecimiento'. en general, deben ser eliminados y no

trasladarse a la sociedad receptora. No obstante, en relación con las
'f.¡siones de intereses" se ha argumentado su traspaso en aplicación

del principio contable de empresa en funcionamiento.

Gastos a distribuir en varios eiercicios: se establece el mismo

tratamiento preüsto puala anterior partida.

Ingresos a distribuir en varios ejercicios: no existe consenso, pues

mientras unos autores sostienen que deben eliminarse, otros

entienden que deben traspasarsejunto con los activos a los que se

refieren.

Dividendo a c"uents entregado en el eiercicio.' será eliminado si no

es posible solicitar su devolución a los accionistas y, en caso

contrario, se traspasará a la sociedad resultante.

Cuentas correctords de cuentas de activos: aunque usualmente se

ha defendido laehmnactónde estas cuentas, cuestión que no ofrece

ninguna duda en nuestra opinión cuando nos hallamos ante

sociedades "adquiridas", algunos autores han defendido el traspaso

a la sociedad resultante, creemos que quizás pensando en el marco

de las "fusiones de intereses".
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m.5.5.1. Contabilidad de las "fusiones de intereses"

Aunque el BNCFES sólo se limita a hablar de'hormas generales aplicables a las

fusiones", del contenido de su introducción se infiere que tales normas se refieren a las

denominadas "t¡siones de intereses".

Las reglas establecidas para este tipo de fusió4 han sido comparadas (Mazarracín,

1994,294 y 194; Labatut y Pardo, 1995;LabattÍ, 1996) con las contenidas en el method
interest pooling preüsto en la normativa anglosajona y en la MC 22,habida cuenta de su
semejanza, mientras que las reglas referidas a las'T.lsiones de adquisición" lo han sido en
relación con las establecidas en el method acquisition.

En este tipo de fusión, que insistimos es el considerado como general, a diferencia

de la legislación mercantil se prohíbe el reflejo contable de las modificaciones del valor del
pauimonio de las sociedades fusionadas que han sido incorporadas al establecer el tipo de

canje de las acciones. Esta disociación entre registro contable y realidad económica de la
operación, en la que los patrimonios de las sociedades son valorados a efectos de canje
según valores reales, mientras que contablemente son registrados por valores históricos,
implica la existencia de unas diferencias que indubitablemente han de aparecer registradas
contablementq por lo que finalmente emergen en la cuenta "prima de emisión", la cual es
empleada para salvar esta incongruencia, desürtuándose la esencia y sentido original de tal
cuenta.

En efecto, la ernisión de tí¡¡los que deben entregarse a los socios de las sociedades
disueltas debe hacerse tomando en consideración el tipo de canje pactado, esto es, los
valores reales, en carnbio los patrimonios aportados por éstas se hallan contabilizados no
por sus valores reales sino por los contables anteriores alarealización de la operación.

I" Contabilidad del traspaso de patrimonios

La sociedad resultante reconocerá contablemente el traspaso del activo a excepción
de las acciones propias, y del pasivo, salvo los fondos propios de las sociedades que se
extinguen en la fusión. Tal como hemos expuesto, activo y pasivo transferido se registrarán
por los valores contables existentes antes de producirse la fusión.
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La diferencia entre el activo y pasivo recibido de las sociedades exinguidas, lucirá
contablemente en la sociedad resultante de la fusión en la cuenta "socios de sociedad
disuelta", la cual según el artículo 15 del BNCFES:

"... será saldqds por Ia entrega a los socios de ésta, de acciones de la sociedad absorbente
o de nueva creación"-

Aunque, no de forma clara, a partir de este texto puede inferirse que será la
sociedad resultante de la fusión la encargada de realizru* el canje de acciones y no las
sociedades extinguidas. Al reflexionar sobre este aspecto, observamos que, contablemente
la sociedad resultante sí que ha reconocido el valor real de las acciones que han de ser
canjeadas utilizindose para ello la cuenta "prima de emisión", por lo que la contabilización
de esta entrega de acciones no supone ningún problema- En cambio, si sucediera que las
sociedades extinguidas procedieran a realizar el canje de títulos, surgiría un descuadre
contable al registrar la entrega de tales títulos a sus accionistas, pues su patrimonio
aparecerá registrado contablemente por valores históricos y el valor de las acciones
entregadas habrá sido calculado considerando valores reales.

En relación con la contabilidad de las sociedades extinguidas, hay que indicar que
éstas procederán a registrar contablementela cancelación de las cuentas de activo y pasivo
transferidas, es decir, su activo excepto las acciones propias y su pasivo menos los fondos
propios, reconociendo contablemente la diferencia en la cuenta "socios, cuenta de fusión".
Dicha cuent4 tendrá saldo deudor cuando el activo transferido sea superior al pasivo
tranferido y üceversa y, se eancelará contÍa cuentas de fondos propios en la disolución.

2. Contabilidnd del capital social de Ia sociedsd resultante

Cuando se cumpla que el valor nominal del capital emitido por la sociedad que
resulte de la fusión sea inferior al valor contable de los elementos patrimoniales transferidos,
Ia diferencia entre ambos valores se contabilizará enla cuenta "pnmade emisión',.

Es mág sobre este aspecto el BNCFES puntualiza que el valor nominal del capital
emitido por la sociedad resultante debe ser igual o menor que la suma de los patrimonios
reales de fusión de las sociedades extinguidas. La razón se explica en la necesidad de
satisfacer el requisito de efectiva aportación de patrimonio que debe respaldar toda emisión
de capital, de acuerdo con lo estipulado en la legislación mercantil.
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En relación con la existencia de acciones propias en el patrimonio de las sociedades

fusionadas o participaciones en el capital de otras sociedades intervinientes en la fusiórq se

establecen las siguientes reglas particulares:

Las acciones propias de la sociedad absorbentejunto con las acciones de la

sociedad absorbente poseídas por las sociedades absorbidaspodran reducir

el importe del nominal y la prima de emisión en la ampliación de capital.

Las acciones o participaciones en el capital de las sociedades que se

extinguen poseídas por cualquier sociedad fusionada reducirán el importe

del patrimonio contable de fusión de la sociedad a que correspondan.

Sobre la primera cuestiór¡ tomando en consideración los razonamientos expresados

al estudiar la problemática de las acciones propias desde la perspectiva mercantil y sus

consecuencias en el ámbito contable (véase el apartado III.3 del presente capítulo)

consideramos que no existe ninguna discrepancia con el espíritu último de la regulación

mercantil y, qug en definitiva, si así lo decide la sociedad resultante podrá emplear para el

canje de acciones, al margen de las acciones que emita, las acciones propias que ella misma

poseyera en cartera antes de la fusión o las que poseyeran otras sociedades extinguidas en

la operación.

Si bien, aunque pusimos de manifiesto que ésta era la postura seguida por la mayoría

de la doctrina, otros autores como Labatut y Pardo (1995, 48) consideran que este punto

podría entrar en contradicción con el ya mencionado artículo 249 del TRLSA.

Por lo que se refiere al segundo aspecto, tal como ya manifestamos, las

participaciones en el capital de sociedades que se extinguen en la fusión, han de ser

amortizadas, así como las cuentas correctofas relativas a las mismas, puesto que se refieren

a sociedades que desaparecen.

3" Eliminación de activos" pasivos y provisiones reciprocos

A este respecto se indica que los créditos y otros activos que representaran pasivos

de otras sociedades que intervienen en la fusión deberan ser eliminados por la sociedad

resultante; empleándose como contrapartida la cuenta "prima de emisión".

Asimismq deben eliminarse las proüsiones relativas a créditos y otros activos que

constituyan pasivos de otras sociedades que se fusionan, así como las proüsiones de pasivo
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que pudiesen significar pagos en favor de otras sociedades que se fusionan.

La contrapartida para contabilizar estas correcciones valorativas, así como para

reflejar las posibles diferencias entre activos y pasivos recíprocos eliminados, será

igualmente la cuenta "prima de emisión".

Sobre este ultimo aspecto, recordemos que cuando analizamos los efectos contables

de la fusión derivados de la legislación mercantit inücamos que, tradicionalmente una parte

de la doctrina contable empleaba como contrapartida una cuenta integrada en el subgrupo

"12. Resultados pendientes de aplicación" del PGC, denominada las más de las veces,

"resultados de fusión", asimismo otra posición abogaba por su registro dentro de "13.

Ingresos a distribuir en varios ejercicios ". Si bien, nosotros nos adheríamos a una teÍceÍa

poshra que consistía en emplear una cuenta perteneciente al subgrupo "1 1. Reservas". Es

ésta última, precisamente la opción seguida en el BNCFES, al interpretar que no deben

modificarse los resultados del ejercicio en que se llevó a cabo la fusión como consecuencia

de la realización del proceso de fusión.

Resfta conveniente, sin embargo, realizar alguna mataaaínal respecto. En efecto,

la cuenta que emplea "prima de emisión", creemos que puede inducir a confusiórq puesto

que la misma aparece definida expresamente en el PGC como:

"Aportación realízada por los accionistas en el caso de emisién y colocaciótt de acciones

a precio superior a gt valor nominal".

Y aunque en la fusióq obüamente la sociedad resultante debe realizar una emisión

de acciones, sin embargo, a nuestro juicio, ésta es una consecuencia del procedimiento de

fusión, pues la fusión es un proceso mucho más complejo que merece el empleo de una

cuenta propia e independiente, que dentro del subgrupo de reservas, podría llamarse por

ejemplo'?eservas por fusión" o, cualquier otra denominación similar que denote que esas

reservas surgieron específicamente como consecuencia de un procedimiento de fusión.

En suma, la cuenta "prima de emisión" es empleada para lograr de forma artificial

y forzada" la identidad entre estructura económica y financiera de la sociedad. El

mantenimiento de los valores contables anteriores a la fusión en algunos supuestos puede

conducir a situaciones cuanto menos ilógicas, en las qug incluso, se puede llegar a provocar

graves desequilibrios patrimoniales en la sociedad resultante de la fusión tal como muestra

Ayala Blanco (1994, 121)"
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Eliminación de acciones y participaciones en el capital de sociedsdes extinguidas

La sociedad que emane del procedimiento de fusión tras recibir los patrimonios

transfe¡idos por las sociedades que se extinguen con motivo de la fusión, procederá a

suprimir aquellas participaciones y acciones que le hayan sido transferidas y que, sin

embargo, integran el capital de empresas que se extinguen al realizarse la fusión. A tal fin

se empleará como contrapartidala cuenta "socios de la sociedad disuelta" de cada una de

las sociedades extinguidas. Si se produjeran diferencias de valoración respecto de tales

títulos, éstas se reconocerán contablemente empleando como contrapartida la cuenta

"prima de emisión".

Tal amortización de títulos es coherente con el planteamiento contenido en la

regulación mercantil, ya que ca¡ece de sentido mantener títrfos corespondientes a empresas

que ya no exísten.

Resulta relevante insistir en que estos ajustes, así como los preüstos en el apartado

anterior debe reconocerlos contablemente la sociedad resultante de la fusión y no cada una

de las sociedades que se fusionan.

5. Diferencia negativa de fusión

El BNCFES establece que la cuenta "prima de emisión" debe tener saldo acreedor.

No obstantq debido a que se utiliza como contrapartida de las correcciones valorativas que

pueden existir en la fusión, puede suceder que su saldo fuera deudor tras realizar las

indicadas anotaciones contables.

En tal caso, se indica que se reducirá por el importe de dicho saldo deudor las

reservas disponibles, y en el supuesto de que éstas no fueran suficientes, el exceso deberá

registrarse contablemente en el pasivo delbúance de situación en una partida con saldo

negativo, esto es, saldo deudor denominada "diferencia negativa de fusión", cuyo

tratamiento contable será aniálogo al establecido para las pérdidas de ejercicios anteriores.
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6. Efectos contables en lafusión

Como comentamos anteriormentg de acuerdo con el proyecto de fusión elaborado
y suscrito por los administradores de las sociedades que participan en la fusión, ésta última

tendrá efectos contables en la fecha que se señale en tal proyecto.

A partir de esta fecha fijada a efectos contables, las operaciones se reconocerán

contablemente por [a sociedad resultante de la fusióq finalizando el día anterior a dicha

fecha el ejercicio económico de las sociedades que se extinguen, las cuales procederián a

formular sus correspondientes cuentas anuales.

Podría zuceder, sin embargo, que dicha fecha no coincidiera con aquélla a partir de

la cual las nuevas acciones entregadas al efectuarse la fusión dieran derecho a participar en
las ganancias sociales. En este supuesto habrá de informar de ello en la memoria.

m.5.5.2. Contabilidad de las'Tusiones de adquisición"

Antes de abordar las reglas particulares que le son aplicables a esta modalidad de
fusión, con carácter previo quisiéramos puntualizar que los aspectos comentados en

relación con las 'T.rsiones de intereses" que no se hallen en contradicción con los que

seguidamente expondremos, son asimismo aplicables a esta modalidad, piénsese por

ejemplo en lo relativo a la fecha de efectos contables, o la eliminación de partidas de activos
y pasivos recíprocos.

Recordemos que aquí cabe distinguir las sociedades "adquiridas" y "adquirentes",

las primeras se caracterizan porque su patrimonio real es sustancialmente inferior al de la

sociedad adquirente y, dado que la naturaleza económica de la operación es la adquisición
de una sociedad por otra, el objetivo del método de contabilización de esta clase de fusión

es que la sociedad "adquirente" reconozca contablemente la fusión con los mismos criterios
preüstos para la adquisición de cualquier activo, esto es, aplicando el principio de precio

de adquisició n (Mazanaan, 199 4, 299).

Los elementos patrimoniales de las sociedades que actúan como adquíridas deberán
ser valorados por los valores reales convenidos en la fusión a efectos de establecer la

relación de canjg no pudiendo superar en ningun caso el valor de mercado. AJ efectua¡ una

valoraciónreal del patrimonio, po&án aflorar fondos de comercio, tanto positivos como

negativoü posibilidad que no es admitida en las "fusiones de intereses".
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Puesto que la sociedad "adquindt'en el plano contable puede ser la absorbente en

el marco legal, si se produjera este caso, sería la propia sociedad "adquirida" la que en

calidad de sociedad resultante de la fusión debería reflejar contablemente las correcciones

valorativas, de manera que procederá a reg¡strar su propio patrimonio por su valor ¡eal

establecido a efectos de la fusión con los correspondientes ajustes valorativos, utilizando

como contrapartida la cuenta "prima de emisión".

En definitiva, en estas disposiciones específicas sobre "fusiones de adquisición" se

establece:

Que el valor de mercado es el valor que actúa como límite a los

valores reales que pueden acordarse a efectos de la fusión para el

patrimonio de las sociedades "adquiridas". Esta valoraciórL

recordemos deberá contar con la anuencia del informe emitido por

el experto o expertos independientes que prevé la legislación

mercantil.

En relación con las posibles combinaciones que pueden producirse

entre sociedad absorbente y adquirid4 en el cuadro siguiente

presentamos una visión sinóptica del tratamiento contable

correspondiente a cada una de ellas.

CUADRO 64

Contabilidad en las "fusiones de adquisición"

CONTABIUDAD
DELPATRMONIO

TRANSFERIDO

CONTABILIDAD
DEL

PATRIMONIO
PROPIO

TIPO DE:' "
SOCIEDAD

LEGALMENTE

TIPODE
SOCIEDAD

CONTABLEMENTE
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Ahorabien, en este razonamiento establecido siguiendo la aplicación del precio de

adquisición pueden hallarse fisuras. Efectivamente, cuando la forma legal de llevar a cabo

la fusión es mediante la constitución de nueva sociedad, podna argumentarse que todos los

patrimonios de las sociedades participantes en la operación son "adquiridos" por la nueva

sociedad que se crea y? que en consecuencia deberían reconocerse contablemente por sus

valores reales a efectos de la fusión (Laniba, I994b,16).

m.s.5.3. Efectos sobre las cuentas anuales del registro conúable de las "fusiones

de intereses" y "fusiones de adquisición"

Llegado este punto, si centramos nuestra atención en las repercusiones sobre los

estados financieros que comporta el empleo alternativo de estas dos formas de contabilizar

las fusiones: 'Tlsiones de intereses" y 'frrsiones de adquisición" las diferencias son

eüdentes. Y así, si formulamos el balance de situación de la empresa resultante de la fusión

atendiendo a las modalidades descritas, puede observarse cómo si se emplea las normas

establecidas para las'fr¡siones de interesest', prescindiendo de los efectos impositivos, sólo

se realiza la adición de los valores contables de los activos y pasivos existentes en las

sociedades antes de realizar la operación y, por lo que respecta a los fondos propios

conüene subrayar el empleo de la cuenta "prima de emisión" para conseguir la coincidencia

necesaria entre el valor del activo y pasivo del balance de situación.

En cambio en la "fusión de adquisición" el patrimonio de la sociedad "adquirida"

aparece valorado cont¿blemente conforme al valor pactado en la fusiórq mientras que la

cuenta "prima de emisiónl' corresponde a la ampliación de capital efectivament e realizada.

Por tanto, si la operación se contabiliza como una "fusión de adquisición", en el balance de

situacióq caso de que existan revaloriz¿rciones, el activo tendrá un valor mayor, al igual que

el pasivo, en concreto, los fondos propios, que si la fusión se hubiera contabilizado como

una 'trsión de intereses". De modo que, cuando la operación se ha reconocido

contablemente de acuerdo con los criterios establecidos para las'Tlsiones de adquisición"

y, a diferencia de lo que sucedería de contabilizarse siguiendo 7a otra modalidad, en años

venideros en la cuenta anual de pérdidas y ganancias de la sociedad resultante de la fusión

se registrará la arnortización del fondo de comercio, así como mayores dotaciones a

amortizaciones, caso de haberse reconocido revalorizaciones de activos y, viceversa, si se

tratara de depreciaciones.
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Hasta ahora, hemos comparado los efectos sobre las cuentas anuales del empleo
altemativo de las reglas referidas a las dos modalidades de fusión comentadas. No obstante,
también cabe reflexionar sobre las consecuencias derivadas de lautilización de distintos
procedimientos legales para llevar a cabo la fusión referidas a un mismo procedimiento
contable, esto es, se trata de dilucidar si empleando diferentes procedimientos legales de
fusión y los mismos criterios contables se obtienen diferentes cuentas anuales.

Aunque, en principio, tal como sostiene el BNCFES, el reflejo contable de una
operación de fusión no debe conducir a cuentas anuales diferentes si la misma se realiza a
través de una absorción o de una constitución de una nueva sociedad, no puede decirse que
ello siempre se cumpla. En efecto, así lo corrobora el ejemplo práctico propuesto por el
profesor Larriba (1994a,31-63) en el que, sin considerar efectos impositivos, puede
comprobarse que, cuando en el procedimiento de fusión intervienen unas sociedades
contabilizadas como't¡siones de adquisición" y otras como't¡siones de intereses", el
valor del activo total (o pasivo) del balance de situación difiere en función de la forma leeal
que se adopte para realizar la fusión.

En definitiva, ha quedado patente que resulta necesario valorar las consecuencias
actuales y futuras que la forma de registro contable supone no sólo sobre el balance de
situación y la composición de sus masas patrimoniales, sino también sobre la cuenta de
resultado.

m.5.5.4. Contabilidad de las ..fusiones impropias,

Nos referimos a los procesos de fusión realizados entre sociedades ünculadas,
incluyéndose el supuesto de absorción de sociedad íntegramente participada por la sociedad
absorbente. La definición del concepto de ünculación a efectos de esta noÍna fue abordada
con detalle en el primer subapartado de este tercer capítulo.

Ahora bien, cuando entre las sociedades fusionadas pertenecientes a un grupo no
existaunaparticipación directa en el capital, se aplicarán las reglas de valoración referidas
a las'fr.rsiones de intereses".

El sentido en que ha de entenderse por participación directa no aparece reflejado
en el texto del BNCFES, aunque podría interpretarse en función del contenido del artículo
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185 del TRLSA en donde se indica que se presumirá que existe participación cuando se

pose4 al menos, el20 por ciento del capital de otra sociedad o el 3 por ciento si ésta última

cotizara en Bolsa (Ayalq 1994).

Por último, se señala que el conjunto de las sociedades vinculadas a efectos de

determinar la aplicación de las reglas sobre fusiones se considerarán como una sola unidad.

Itr 5.5.5. Contabilidad de la fusión-escisión

EL BNCFES establece que en los supuestos de fusión de uno o varios patrimonios

escindidos con dos o más sociedades preexistentes, en relación con los patrimonios

escindidos se aplicarán las reglas establecidas en dicho borrador relativas a las escisiones,

mientras que las sociedades que intervengan en la fusión seguirán las reglas específicas para

fusiones (aft.27.l).

Las reglas referidas a escisiones aunque con sus propias características, son muy

semejantes a las relativas a fusionesz pues igualmente se distingue entre "escisiones de

intereses", que se consideran el caso general, 'rescisiones de adquisición" y "escisiones

impropias", siendo asimismo aplicable el principio de precio adquisición a cada tipo de

escisión lo que determina las normas de valoración propias en cada una de ellas.

Además será aplicable lo previsto sobre sociedades ünculadas, considerándose a

estos efectos como unidad el conjunto de sociedades ünculadas que se fusionan y los

patrimonios escindidos de otras sociedades vinculadas con las primeras que también

participan en la fusión.

Por último, resulta pertinente recordar que las distintas reglas contables estudiadas

pueden emplearse conjuntamente en un mismo procedimiento de fusión. Se trata de las

denominadas'trsiones mixtas" por el BNCFES, en las que puede existir simultáneamente

una'frlsión de intereses" con la adquisición de una sociedad, unida de'tlsiones impropias".
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M.5.6. EL EF'ECTO IMPOSITTVO

En el BNCFES la principal referencia a esta cuestión puede hallarse en su artículo
28 en el que se indica que:

"Las ajustesvalorativos no computados como componentes de Ia base imponible, que son

objeto de diferimiento de cómputo a efectos de gravamen y que efectivamente voyan a

revertir en ejercicios posteriores, dnrán origen a la contabilización de un pasivofiscal,

impuesto diferido, o de un activo de esa naturaleza, impuesto anticipado. Tal activo se

registrará solamente cuando se espera que vaya a ser efectivo en elfuturo".

Una inteqpretación literal del anterior texto podría llevar a pensar a que en el mismo

sólo se contempla el efecto impositivo derivado del reconocimiento contable de

correcciones valorativas qug sin embargo, en el momento de llevar a cabo la fusión no son

objeto de tributación por acogerse la fusión al régimen fiscal de diferimiento preüsto en el

llamado régimen especial. No obstante, a nuestro juicio" igualmente debería contabilizarse

el efecto impositivo derivado de aquellos supuestos en los que se produce la tributación

inmediata por optarse por tributar en el régimen fiscal general, mientras que contablemente

no se han reconocido tales modificaciones.

Resulta conveniente recordar que, tales pasivos y activos fiscales registrados en la

sociedad resultante de la fusión, éstos ultimos sólo cuando sea previsible su futura reversión

de acuerdo con el principio de prudenci4habrán sido oonsiderados al establecer la relación

de canje de las acciones.

Partiendo de las características específicas de la normativa fiscal vigente sobre
fusiones contenida esencialmente en la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto

sobre Sociedades, así como las referidas a los dos grandes tipos de fusiones que se
distinguen desde la perspectiva contable, sin el ánimo de rcalizar una enumeraoión
exhaustiva de toda la casuística posiblg sí quisiéramos dejar constancia de algunos de los
principales efectos impositivos en las sociedades fusionadas, los cuales en forma sintética
pueden verse en el cuadro 65.
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En él se contempla la existencia de plusvalías y minusvalías de activos o de fondos
de comercio computados al establecer la relación de canje. Asimismo, se ha considerado,
con la pretensión de evitar una exposición farragosa y dificilmente inteligible, que dichas
plusvalías y minusvalías reales coinciden en su importe con las consideradas en el ámbito
fiscal, es decir, supondremos que el valor real a efectos contables y el valor de mercado
considerado en el ámbito fiscal de los activos revalorizados o depreciados coinciden y,
aunque, tal como argumentamos al analizar las repercusiones contables derivadas de la
legislación fiscal, esta circunstancia no debe resultar extraordinaria, obviamente también
sería posible la no coincidencia de ambos valores. De la misma manera, conviene recordar
que es posible la renuncia parcial al regimen especial.

En las'trsiones de intereses", dado que contablemente no se reflejaran las posibles
minusvalías y plusvalías consideradas a efectos de fijar el tipo de canje y que en el régimen
fiscal especial tales minusvalías y plusvalías no se integtaran en la base imponible del
impuesto de sociedades, no surgirán diferencias temporales. En cambio, si se opta por la
tributación inmediata de estas diferencias valorativas, es decir, se elige la tributación
mediante el régimen ganeral, en este supuesto el efecto impositivo consistirá en la aparición
de diferencias temporales.

En efectq si se trata de plusvalías, fiscalmente se integrará en la base imponible la
diferencia entre valor de mercado y valor contable, calculándose en futuros ejercicios las
dotaciones a amortizaciones y provisiones sobre los valores revalorizados. En cambio, en
el ámbito oontable no se reconocerán estas revalorizaciones y en consecuencia lds
dotaciones aamorlnaciones y proüsiones referidos a los mismos bienes será,n por importes
irtferiores en los futuros ejerciciog de manera que se reconocerá contablemente un impuesto
anticipado que revertirá en períodos subsiguientes. Mientras que si nos referimos a
supuesto de plusvalías el efecto impositivo será el inverso por lo que surgirá un impuesto
diferido.

En cambio, si centramos nuestra atención en las'Í.¡siones de adquisición" cabe
diferenciar el efecto impositivo relativo a las sociedades "adquirentes" que seiá analogo al
comentado en relación con las "fusiones de intereses" y el ooncerniente a las sociedades
"'adquiridas".

En estas ultimas contablemente los elementos patrimoniales son registradas por sus
valores reales, es decir, teniendo en cuenta la existencia de revalorizaciones y
depreciaciones; de manera que, si fiscalmente se opta por la tributación de las mismas al
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sqguir el régjmangeneral no se producirán diferencias temporales entre el ámbito contable

y fiscal.

Sin embargo, si se acoge al régimen especial, fiscalmente se difiere la tributación de

tales plusvalías, amortiziíndose por los valores contables no revalorizados, por lo que en

ejercicios futuros las dotaciones a alrrortizl,ciones y proüsiones serán menores en el árnbito

fiscal que en el contable determinando la aparición de un impuesto diferido; mientras que

en el supuesto de depreciaciones, el efecto será el contrario surgiendo un impuesto

anticipado.

III.5.T.INFORMACIÓN EN LAS CUENTAS ANUALBS

IIf.s.7.t. De las sociedades extinguidas

Las sociedades que se extinguen en la fusión deberan informar en la memoria sobre
la existencia de un proyecto de fusión, o del acuerdo de fusiórq si éste fuera el caso,
indicando las características más relevantes de éstos. Dicha información deberá figurar en
las cuentas anuales que se formulen después de la fecha del proyecto de fusión (art. 30 del
BNCFES).

m.5.7.2. De Ia sociedad resultante de Ia fusión

En las cuentas anuales de la sociedad absorbente, al margen de la información

relativa a los gastos inherentes a la fusión contabilizados como activos, los cuales figurarán

en el epígrafe de "Gastos de establecimientos" del activo del balance de situación, deberá

incluirse en su memoria la información contenida en el cuadro 66.

453

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



CUADRO 66

Información en la memoria de la sociedad absorbente (BNCFBS)

2.

Deberá señalarse la existencia de un proyecto de fusión, o acuerdo de fusión. Esta
información deberá lucir en las cuentas anuales aprobadas después de la existencia de
un proyecto de fusión y hasta las cuentas del primer ejercicio cerrado después de
efectua¡ la operación. Si se hubiera elaborado el correspondiente balance de fusión
también debería facilitase esta información (art. 3 BNCFES).

En el primer ejercicio cerrado tras la fusión deberá informarse sobre:

las partidas correspondientes al traspaso de patrimonio o las operaciones
realizadas por su cuentapor las sociedades absorbidas.
Las revalorizaciones contables efectuadas en elementos patrimoniales de la
propia sociedad absorbente y de las sociedades absorbidas, indicando su
efecto impositivo.
La ampliación de capital realízaday la entrega de acciones a los socios de las
sociedades absorbidas.

En ejercicios posteriores deberá informarse sobre las revalorizaciones realizadas en la
sociedad absorbente relativas a los valores de los elementos patrimoniales de las
sociedades absorbidas, en los mismos términos que las revalorizaciones legalmente
autorizadas de los elementos pahimoniales de la sociedad absorbente. por tanto,
seg{rn el punto 7 de la Memoria del PGC deberá informarse sobre:
o Ley que lo autoriza.
n Importe de la revalorización para cada partida, así como del aumento de la

amortización acumulada.
' Efecto de la actualización sobre la dotación ala amortización y, por tanto,

sobre el resultado del próximo ejercicio.

En nota separada se informará sobre las garantías facilitadas por los créditos no
vencidos a favor de los acreedores que, en el ejercicio de su derecho, se opongan a la
fusióq indicándose el ejercicio de este derecho,los importes de los saldos
garantizados y las garantías facilitadas.

Cuando no coincidan las fechas de efectos contables de la fusión con la fecha a partir
de la cual las nuevas acciones dan derecho a participar en las ganancias sociales, en
tal caso deberá informarse en la memoria anual, sobre la parte de los resultados que
corresponden a socios antiguos y nuevos.

a)

b)

c)

3.

4"

5.
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I
Por su parte,la sociedad de nueva constituciórL si se empleara este procedimiento,

deberá cumplir con las anteriores menciones que le sean aplicables.

Como puede comprobarse, el BNCFES ha optado esencialmente por emplear la
memoria para proporcionar una imagen fiel de la operaciórq junto al principio de precio de

adquisiciór¡ quebrado cuando se contabilizan los elementos patrimoniales de las sociedades
"adquiridas" en las't¡siones de adquisición".

Recordemos que ésta tanrbien fue la postura adoptada en el ámbito fiscal, donde las
obligaciones contables impuestas a las sociedades resulta¡rtes de los procesos de fusión
asimismo se deben incluir en la memoria anual. Si se comparan las informaciones exigídas
en la memoria en ambos contextos, puede observarse la mayor exigencia de información
que, lógicamente existe en eI BNCFES dado que la exigida en el ámbito fiscal se refiere
exclusivamente a la relativa a su propia esfera, y salvo la mención de incluir el último
balance de situación de las sociedades extinguidas, puede decirse que los requisitos
informativas previstos en el BNCFES cubren las principales exigencias previstas en la
normativa fiscal.

IrI.5.8. NORMAS CONTABLES APLICABLES A LOS SOCIOS DB LAS
SOCIEDADES FUSIONADAS

m.5.8.1. Precio de adquisición de las acciones recibidas

Se establece que el precio de adquisición de las acciones de la sociedad que resulte

de la fusión recibidas por los socios de las sociedades extinguidas en la operación, deberán

valorarse por el valor neto contable de las partícípaciones en el capital de estas últimas

sociedades, minorado en el importe de la compensación monetaria que se reciba como

consecuenci a de Ia fu sión.

Cuando Ia compensación monetaria sea superior al valor neto contable de las

participaciones en capital recibidas, se registrará por el exceso un resultado positivo que

figurará en la partida del haber de la cuenta de pérdidas y ganancias que corresponda según

el tipo de participación en capital de que se trate.Esta circunstanci4 se produciría cuando

el valor de las acciones en el capital de Ia sociedad extinguida fuera muy pequeño, pues hay

que recordar que el importe de efectivo que se puede entregar para ajustar la relación de
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canje no puede superar el 10 por ciento del valor nominal de las acciones atribuidas, con

lo que éste supuesto se produciría cuando la sociedad que se extingue en la fusión se

encuentra en una dificil situación económica y frnanciera y es "reflotada" mediante un
proceso de absorción.

Desde la perspectiva contable, este último supuesto plantea el problema de la

pérdida en el balance de situación de la información sobre la existencia de estas inversiones

financieras, al producirse el abono de estas cuentas por el importe por el que aparecían

contabilizadas (Ayal4 199 4, 1 4 5).

m.5.8.2. Información en las cuentas anuales

Cuando la inversión en el capital de las sociedades que se fusionan sea relevante
para el socio, en tal caso si el socio fuera persona jurídica con obligación de elaborar
cuentas anuales, deberá indicar en la memoria hast¿ el primer ejercicio cerrado tras la fusión
inelusive, la existencia de un proceso de fusión, así como las características más
significativas y la situación en que se encuentra el mismo.

m.5.9. ANALISIS COMPARADO CON LA NORMATTVA DEL IASC Y DE
LOS PAÍSES ANGLOSAJONES

Antes de concluir este apartado, quisiéramos cuanto menos incluir una breve

comparación de la propuesta del ICAC de España con la normativa del IASC y de los
países anglos{ones. Y, aunqug obviamente son diferentes modelos contables los seguidos

en el ámbito anglosajón creemos puede resultar interesante los siguientes comentarios.

Al margen de las diferencias que existen en relación a la clasificación y delimitación

de las diferentes modalidades de combinaciones, que ya quedaron patentes en el primer

apafado de este tercer capítulo, podría indicarse que, en el BNCFES no se establecen dos

únicos modelos de contabilización que son excluyentes en una misma combinación" sino que

aquí en una misma combinación puede considerarse que una empresa deba contabilizarse

siguiendo las reglas referidas a las't¡siones de intereses", y otras de acuerdo con las

previstas para las "fusiones de adquisición". En efecto, recuérdese las denominadas
't¡siones mixtai', hecho que no se encueritra preüsto en la normativa del IASC ni en la de
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Estados Unidos o el Reino Unido, en donde una combinación es clasificada como una

adquisición o una unión de intereses y en función de ello sólo se debe aplicar uno, y sólo

uno, de los métodos indicados, en el primero caso el método de la compra y en el segundo

el método de la puesta de intereses en común.

Por otra parte, en relación con los intereses minorita¡ios según el contenido de las

normas relativas a las 'fr¡siones impropias", éstos se deben contabilizar por el valor

contable anterior a la fusión de la parte del patrimonio que les corresponda y no por sus

valores razonables. De manera qug no se admite el tratamiento alternativo previsto sobre

esta cuestión en la NIC 22 del IASC, coincidiendo en cambio con la solución adoptada en

los pronunciamientos de Estados Unidos.

Por último, por lo que concierne a la contabilidad del fondo de comercio nos

remitimos a los comentarios anteriormente expuestos al realizar esta misma comparación

con respecto a la actual regulación contable española preüsta en el ámbito mercantil.

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



T"

2.

TII.6. REFLEXIONES FII{ALES

Del análisis relativo a este tercer capítulo pueden extraerse, entre otras, las
sizuientes reflexiones finales:

La delimitación del concepto de fusión según los pronunciamientos contables en el

ámbito anglosajón @stados Unidos y el Reino Unido), así como por organizaciones

contables internacionales como el IASC, ha sido objeto de un üvo proceso de

debate y elaboración que se ha visto intensificado durante los últimos años.

Dentro de la distinta normativa contable anaiizada al objeto de diferenciar el
concepto de fusión destaca la elaborada en el Reino Unido, no sólo por ser la más

actual, sino también por su especial minuciosidad. En ella se define a la fusión
como aquella concentración de empresas que tiene como resultado la creación de

una nueva entidad que presenta estados financieros formados de las partes en
concentración en la que los accionistas de las entidades se reúnen para la
participación mutua en los riesgos y beneficios de la sociedad resultante, y en la que

ninguna parte, en esencia, obtiene el control sobre la otra, esto es, que sea

dominante, ya sea en virtud de la proporción de los derechos de voto de sus
accionistas en la entidad resultante, ya sea por la influencia de sus directivos o

cualquier otra forma empleada.

De la comparación efectuada sobre el concepto de fusión contenido en la normativa

española propuesta por el ICAC y la existente en Estados Unidos y el Reino Unido,
así como la emitida por el IASC, es posible establecer las siguientes conclusiones:

En primer lugar, hemos constatado que existe una gran similitud entre las

delimitaciones del concepto de fusión expresadas en las normas contables

de Estados Unidos, el Reino Unido y el IASC, sobre todo entre estas dos

últimas. Mientras que la normativa española propuesta se halla bastante

alejadade los planteamientos seguidos en los países anglosajones y, en este

sentido presenta un menor desarrollo de las condiciones exigidas para

diferenciar cada tipo de operació4 más acorde con los planteamientos del

modelo continental francés.
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En el Borrador de normas del ICAC se especifican un mayor número de

tipos de fusión: "fusión de intereses", "fusiones de adquisiciórf','trsiones

impropias" y'trsiones mixtas", mientras las restantes no[nas sólo se limitan

a diferenciar entre las uniones de intereses y las adquisiciones. A nuestro
juicio esta última opción es más acertad4 pues separar ambos conceptos

supone una tarea ardua, que se complica en la medida en que aumenten el

número de figuras que deben ser delimitadas.

El tratamiento previsto en España considera a las'T.¡siones de intereses",

equivalentes a las uniones de intereses especificadas en las noñnas del IASC

y Estados Unidos (o fusiones en el Reino Unido), como la modalidad más

habitual de fusión. En cambio, el resto de pronunciamientos considera que

las uniones de intereses constituyen formas poco usuales de combinación.

Ademág hay que subrayar el escaso número de requisitos exigidos en

España en relación al resto de pronunciamientos.

En España la delimitación de las "fusiones de adquisición" se efectúa a

partir de la identificación de la sociedad adquirida y atendiendo al valor del

patrimonio real aportado en la fusión, mientras que en el resto de
pronunciamientos es la empresa adquirente la que se emplea para distinguir

las adquisiciones y, en general, utilizando como criterio el número de

acciones poseídas.

Los primeros pronunciamientos contables emitidos en Estados Unidos, no

realizabanuna distincióntajante de los dos formas de combinación, lo que

permitía a sus directivos elegir el método de registro contable de las

combinaciones. Esto hizo que se empleara masivamente el método de la

unión de intereses, pues en él se agregaban los resultados de las cuentas de

pérdidas y ganancias de las empresas combinadas, lo cual permitía" siempre

que el ratio PER de las empresas adquiridas fuera inferior al de la

adquirente, incrementar notablemente los beneficios por acción de la

empresa resultante y, por tanto, la cotizaciín de las acciones sin que

existiera un verdadero substrato económico. Lapráctica reiterada de este

tipo de fusiones desembocó en el desplome de las cotizaciones bursátiles y

en una profunda revisión de las pronunciamientos contables. Estos

acontecimientos pueden advertir de las consecuencias que, quizás en

Españq podrían producirse si no se realizauna escrupulosa separación del

concepto de fusión.
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5.

En la norrnativa del IASC y en los pronunciamientos contables de Estados Unidos
y del Reino Unido se establecen dos métodos de registro contable: el método de la
compra y el método de la unión de intereses (o método de la fusión), que deben
aplicarse respectivamente a las adquisiciones y a las uniones de intereses. En el
método de la compra se considera que la operación debe contabilizarse como la
adquisición de una empresa por otra, por lo que los elementos patrimoniales
identificables adquiridos son registrados por sus valores razonables (fair values) en
el momento de la adquisición y, la diferencia con el coste total de adquisición
constituye el fondo de comercio. En cambio, en el método de Ia unión de intereses
se considera que existe una continuidad de la empresas y, gu€, por tanto, no deben
modificarse los valores contables de los activos y pasivos anteriores a Ia
combinación ni reconocerse fondo de comercio alzuno.

El método de la unión de intereses frente al de la compra proporciona unos estados
contables de las empresas combinadas por lo general más actractivos frente al
exterior, puesto que mediante el mismo se produce una adición inmediata de los
resultados de las cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas combinadas,
consiguiéndose mostrar una mejor cuenta de resultados, que puede influir al menos
inicialmente en la cotización de las acciones.

Los recientes esfuerzos realizados por el IASC, así como por organismos del Reino
Unido han permitido reducir las posibilidades de manipulación realizadas por las
empresas combinadas, al establecerse la obligatoriedad de aplicación de cada
método cuando se cumplan los requisitos previstos para identificar cada tipo de
combinación o, como en el caso del Reino Unido, al eliminar la posibilidad de dotar
proüsiones por futuras pérdidas operativas y costes de integración" evitando así que
las sociedades continúen incrementando artificialmente sus resultados post-
adquisición.

Si comparamos el tratamiento preüsto en la normativa del IASC, de Estados
unidos y, el Reino unido sobre los métodos de registro contable de las
combinaciones empresariales, cabe constatar una mayor similitud en relación al
máodo de la unión de intereses que con respecto al método de la compra, aunque
en éste último, la mayor parte de las diferencias se refieren al tratamiento del fondo
de comercio. En este sentido, existe una mayor proximidad entre la normativa del
IASC y Estados unidos, que entre estos dos ámbitos y los pronunciamientos del
Reino Unido.
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9.

La actual normativa sobre combinaciones empresariales' debido esencialmente a las

discrepancias en el tratamiento del fondo de comercio, implica que las

combinaciones de empresas contabilizadas en el Reino Unido mediante el método

de la compr4 en las que se opte por cancelar inmediatamente el fondo de comercio

contrA reservas, presenten mayores resultadOs y menores valores contables de su

patrimonio neto que si tales combinaciones hubieran sido contabilizadas según el

método de la compra preüsto en los pronunciamientos del IASC o de Estados

Unidos, lo que conlleva que las empresas combinadas en el Reino Unido frente a las

registradas en Estados Unidos, obtengan ciertas ventajas competitivas al mostrar

en sus estados financieros aparentemente unos mejores resultados y ratios de

rentabilidad.

Los procesos de valoración de las empresas españolas participantes en una fusión'

acaban en 1o que se denominan valores reales, entendiéndose por éstos, aquéllos

QU€, en última instancia, resultan de los convenios acordados por los

administradores de las sociedades que se fusionan. Si bien, éstos últimos tampoco

gozart detotal libertad en tal valoración, pues ésta se halla supeditado a la opinión

de cuanto menos un experto independiente.

La valoración última de la empresa" depende de la información que de la misma se

disponga, de los procedimientos de valoración empleados y la capacidad

negociadora de cada empresa, la cual se encuentra influenciada por aspectos

internos de la propia empresa Y, Por otros externos, tales como la situación de Ia

economía en general o sector de actividad de la empresa'

Con objeto de determinar el valor de una empresa, suelen emplearse conjuntamente

diferentes técnicas, aunque los métodos sintéticos pafecen ser los más adecuados

paralavalo¡ación de empresas que se fusionan.

partiendo de los valores reales pactados de los patrimonios de las sociedades

fusionadas se establecen las relaciones de canje de las acciones, que garantizarén el

mantenimiento proporcional de las participaciones de los distintos socios en la

sociedad resultante de la fusión y, asimismo, servirán para determinar el valor de las

acciones que deben se¡ emitidas por dicha sociedad resultante. Sobre este último

asp@to, hemos propuesto una formulación general c1paz de determinar las acciones

a emitir en cualquiera de las modalidades de fusión" esto es, absorción o

constitución de nueva sociedad, en el que se contempla el mayor núrnero posible de

situaciones que pueden presentarse en relación con las participaciones en el capital

10.

I I .

I2

461.

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



15 .

13 .

14.

16.

que pueden mantener entre sí las distintas sociedades que se fusionan.

En la relación de canjg puede incluirse una compensación en efectivo la cual, a
nuestro entender, no sólo es posible que tenga que ser aportada por la sociedad que
emane de la fusiór¡ sino también por los propios accionistas.

La prohibición de canje de acciones propias y su correspondiente amortización
contenida en la legislación mercantil, sólo afecta a las acciones de empresas que se
extinguen con motivo de la fusión, sea en una absorción o en una fusión por
constitución de una nueva sociedad, y se refiere tanto a las acciones poseídas por
estas mismas sociedades, como por otras sociedades que también participan en la
fusión y se hallan en su misma circunstancia. Mientras que, las acciones propias
poseídas por la sociedad absorbente, asÍ como las acciones de la sociedad
absorbente poseídas por una sociedad absorbida, pueden destinarse al canje,
mantenerse en cartera o ser amortizadas, siendo la primera la solución más
extendida en la doctrina.

Queda patente que la relación de canje no se establece a partir de datos contables,
ni del llamado balance de fusión. Este, tal como aparece actualmente formulado, no
cumple una función informativa para los accionistas u otros agentes económicos
irteresados en los procesos de fusión, al permitirse incorporar en él líbremente las
minusvalías y plusvalías reconocidos a efectos de la fusión. La confusión que puede
generar este documento, se acentú4 cuando, además, el auditor debe emitir una
opinión sobre el mismo, siendo perjudicial no sólo para los accionistas, sino
también parala sociedad auditada y el propio auditor. De ahí, la conveniencia de
que se obligue a la incorporación en el balance de fusión de la totalidad de
correcciones valorativas admitidas en la fusión.

Al proceder al registro contable de la operación, cabe distinguir dos tendencias
distintas en la doctrina que, a nuestro juicio, son compatibles. una, que cuenta con
la mayor parte de seguidores, que se basa en la legislación mercantil y fiscal
existente. otr4 que ante la falta de una normativa contable propia de las fusiones,
sostiene que es posible aplicar, con ciertas limitaciones los métodos de la compra
y de unión de intereses utilizados en los países anglosajones.

Aunque las plusvalías, minusvalías y fondos de come¡cio pactados al valorar los
diferentes patrimonios de las sociedades que se fusionan, sí son tenidas siempre en
cuenta al calcular la relación de canje de las acciones, sin embargo, no siempre han

17.
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20.

sido registradas contablemente, dado los gravá'rnenes fiscales que, en ocasiones,

ello suponía. Y así, se ha optado, generalmente, por registrar las correcciones

valorativas existentes en las empfesas extinguidas y no así,las que corespondían

a aquellas empresas que actuaban como absorbentes'

Las consecuencias de la gran arnbigüedad existente en el ámbito del reconocimiento

contable, ha supuesto que las cuentas anuales, confeccionadas de acuerdo con los

actuales principios contables, no proporciona una imagen fiel de los procedímientos

de fusión.

El empleo como contrapartida a la hora de registrar contablemente las plusvalías o

fondos de comercio aflorados en la fusión, de cuentas pertenecientes a resultados

o a ingresos a distribuir en varios ejercicios, en especial la primera opción, beneficia

a los accionistas, al permitir una distribución rapida del beneficio empresarial' Ello

puede mitigarse, si se emplea una cuenta de reservas'

Suele ser bastante frecuentg la afloractónde fondos de comercio en las operaciones

de fusión. Estos pueden ser positivos (o goodwill) en cuyo caso representará la

capacidad de dicha empfesa para obtener unos beneficios superiores a la media del

sector o, también pueden ser negativos (negative gooúvill), debido a que la

empresa posee, por ejemplo una mala imagen o una gestión ineficiente' Los

primeros, son reconocidos contablemente como activos inmateriales, debiéndose

amortizar en un plazo de 5 años, ampliable hasta 10 años con la correspondiente

justificación en la memoria, mientras que los segundos, son registrados como

"proüsiones para riesgos y gastos".

El estado actual del tratannerúo contable de los procesos de combinación en España

no se halla excesivamente alejado del previsto en el Reino Unido, Estados Unidos

y el IASC, aunque destaca la necesidad de promulgar nonnas específicas sobre

fusiones y la falta de debate sobre la contabilidad del fondo de comercio. Las

principales discrepancias se refieren a la imposibilidad de revisar los valores

pactados en Ia fusión después de su redización en el caso español y, al distinto

tratamiento del fondo de comercio aflorados en tales operaciones. Este último

aspecto, conduce a que los estados contables de las empresas españolas fusionadas

mue$ren peores resultados que las empresas fusionadas en el ámbito anglosajón'

Además tales discrepancias se encuadran, sobre todo dentro del método de la

compra" frente a las escasas diferencias que se producen respecto al método de la

unión de intereses.

21.

463

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



22.

23"

24.

25.

El empleo conjunto de los dos regímenes fiscales de tributación eústentes sobre las

fusiones: el general y el especial, son compatibles para distintas empresas que

participan en un mismo procedimiento de fusión, pudiendo además, adoptarse la

renuncia parcial para ciertos elementos patrimoniales cuando haya sido elegido el

regimen fiscal especial.

Las valoraciones fiscales de los patrimonios de las sociedades que se fusionan no

se hallan influidas por el reflejo contable de las diferencias valorativas acordadas a

efectos de determinar la relación de canje, pues la cantidad a tributar por estas

operaciones no se ve alterada.

En el régimen fiscal general el criterio de valoración fiscal previsto para los

elementos patrimoniales de las empresas extinguidas en la fusión, es el valor de

mercado, integrrindose en la base imponible de estas sociedades las diferencias

existentes entre dicho valor de mercado y el valor contable antes de la fusión. Esta

tributación inmediat4 conlleva el reconocimiento fiscal en la sociedad resultante de

la fusión de los nuevos valores patrimoniales objeto de tributación.

En el regimen fiscal especial el criterio de valoración fiscal del patrimonio de las

sociedades extinguidas es el valor contable anterior a la fusión, no sometiéndose a
gravamen inmediato las plusvalías reconocidas en la operación, a condición de que

se incorporen estos elementos patrimoniales transmitidos a la sociedad resultante

de la fusión por dicho valor contable anterior a la concentración.

Si se producen revalorizaciones de activos con motivo de la fusión y éstas son

reconocidas contablemente, supondráLn el registro contable de: "impuestos sobre

beneficios diferido" cuando se sigue el rég¡men fiscal especial, mientras que si se

optó por el régimen fiscal general no existirán diferencias. En cambio, si éstas
revalorizaciones no son contabilizadas, no procederá registrar contablemente

ninguna diferencia en el régimen fiscal especial" mientras que en el general, surgirá

el registro contable de: "impuestos anticipados". En el supuesto de depreciaciones

de valor, el efecto contable será el inverso.

En ambos métodos fiscales, se establece pnala sociedad resultante de la fusión,

unas obligaciones contables, sancionables en caso de incumplimiento, que consisten

en la inclusión de cierta información en la memoria anual del ejercicio en el que se

llevó a cabo Ia fi¡sión así como en posteriores.

26.

27.
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28. En cualesquiera de los dos regímenes fiscales, se establece la posibilidad de

compensar por la sociedad resultante de Ia fusión, las bases imponibles pendientes

de compensar en las sociedades extinguidas durante los siete años inmediatos y

sucesivos a la operación. A la vez que se establece la posibilidad de deducir

fiscalmente en un plazo de diez años las dotaciones a amortnaciones al fondo de

comercio, aunque con ciertas limitaciones, e incluso, cuando estos fondos de

comercio estuvieran amortizados y no hubieran sido deducidos fiscalmente, en cuyo

caso, al proceder al registro contable del impuesto sobre beneficios apareceráLn

diferencias temporales positivas.

No existe antagonismo entre ejercicio económico y período impositivo. En este

sentido, la imputación fiscal de las rentas de las sociedades extinguidas se efectuará

de acuerdo con la fecha a partir de la cual, las operaciones de las sociedades

extinguidas han de considerarse realizadas a efectos contables por cuenta de la

sociedad resultante de la fusión.

La regulación fiscal actual pensarrios supondrá una influencia positiva para que las

sociedades fusionadas reconozcan contablemente las plusvalías, minusvalías y

fondos de comercio aflorados a efectos de la fusión, Y efl definitiva, para la

consecución de una mejor imagen fiel de los procedimientos de fusión.

El Borrador de Normas de Contabilidad aplicables a las Fusiones y Escisiones de

Sociedades del ICAC acentu4 si cabe, el escaso papel del balance de fusión previsto

en el ámbito mercantil, puesto que el criterio general de valoración de las empresas

fusionadas que aplica, esgrimiendo el principio de precio de adquisición impide el

registro contable de plusvalías, minusvalías y fondos de comercio considerados al

determinar la relación de canje, las cuales en carnbio, sí pueden recogerse en la

memoria; de manera que, la consecución de la imagen fiel de las operaciones de

fusión continúa adoleciendo de las mismas limitaciones que antes de la publicación

de tal borrador.

Según el BNCFES en las "fusiones de intereses" el patrimonio de todas las

sociedades que pafticipan en la fusión, incluyendo, en su caso' el de la sociedad

absorbente se registra contablemente en la sociedad resultante de la fusión por los

valores contables de los distintos elementos patrimoniales anteriores a la fusión,

sólo alterado por ciertos ajustes de carácter técnico que deberá contabilizar la

sociedad resultante y no las extinguidas-

29.

30.

31 .

32.
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33_ En las "trsiones de adquisición" se prevén dos formas distintas de reconocimiento

contable: una para las sociedades "adquiridas" y otra para las "adquirentes" con

independencia de que actúen desde el punto de vista legal como sociedades
aborbentes o absorbidas. Así las sociedades'?dquiridas", las de menor patrimonio,

serán registradas por el valor real de su patrimonio, considerando que dicho valor

es el empleado para determinar l¿ relación de canje, por lo que es posible

contabilizar la existencia de revalonzaciones o fondos de comercio. En cambio, el
patrimonio de las sociedades "adquirentes" se reconocerá por el mismo valor

contable que tuüera antes de la fusión corregido por pequeños ajustes técnicos.

En las fusiones de sociedades vinculadas el BNCFES establece que los elementos
patrimoniales de tales sociedades deberán valorarse empleando los criterios

establecidos en las normas paralaformulación de las cuentas anuales consolidadas,

a excepción de la parte correspondiente a los socios externos o a otras sociedades
no incluidas en la fusión, ptr& los que se mantendran los valores contables

anteriores a la fusión"

Pese a que eI BNCFES pretende que las cuentas anuales de la sociedad que resulte

de la fusión reflejen una misma imagen fiel con independencia de la forma legal

adoptada en la operación, cuando en un mismo procedimiento de fusión unas

sociedades son registradas empleando los criterios de valoración relativos a las
'frrsiones de intereses" y otras sociedades conforme a los criterios de las 'T.rsiones

de adquisición" no siempre se cumple tal pretensión.

Existe un punto significativo de conflicto entre el BNCFES yla regulación mercantil

de las fusiones, el cual se refiere al registro contable de las modiñcaciones

valorativas admitidas a efectos de la fusión, pues el TRLSA lo deja al albedrío de
las sociedades y el borrador impone como noffna general la no contabilización de

estos ajustes valorativos, es decir, no permite el registro contable del patrimonio de

las sociedades fusionadas por sus valores reales; puesto que, por otro lado, una

interpretación minuciosa de la regulación mercantil permite descartar que exite otro
punto de fricción en relación con las acciones propias.

Aunque los criterios valorativos relativos a las "'fusiones de adquisición " y las
'frlsiones de intereses" conternplados en el BNCFES guardan eüdentes semejanzas,

respectivamente con el método de la compra y el método de la unión de intereses

previstos en la normativa del IASC y de Estados Unidos y el Reino Unido, es

posible detectar también ciertas discrepancias. Entre ellas se puede destacar el

34.

35.

36"

37.
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tratamiento relativo a los intereses minorita¡ios y sobre todo el hecho de que arnbos

criterios preüstos en la norma española puedan emplearse simultáneamente en una

misma fusióq mientras que los métodos de la compra y de la unión de intereses son

mutuamente excluyentes para una misma operación'
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CAPÍTULO W.

FUSIONES DE SOCIEDADBS ASEGURADORAS:

UN ANÁLISIS EMPÍRICO

Una vez analizada la situación de las fusiones empresariales en el contexto

económico actual, sus características legales, fiscales y sobre todo contables más relevantes,

resulta pertinente aborda¡ el estudio de las fusiones desde una vertiente empírica. Son

numerosos los enfoques que a tal fin pueden emplearse, aunque entre todos ellos nos

interesa destaca¡ aquél basado en la utilización de la información contable como vehículo

que permite evaluar la situación económico-financiera de empresas que acometieron

procedimientos de fusión frente aquellas otras que no emplearon este mecanismo de

reestructuración emPresarial.

A este respecto, la primera limitación que encontramos en dicha labor es la

disponibilidad de datos estadísticos. Esta restricción fue una de las razones que hizo que nos

decantáramos por el estudio del sector asegurador del que, merced a las estadísticas

elaboradas por la Dirección General de Seguros, era posible acceder con relativa facilidad

a unas fuentes informativas. A este motivo se unió el hecho de que se trataba de un sector

en el que se ha desarrollado un intenso proceso de reestructuración empresarial,

especialmente a partir de los años ochenta, en el que cabe constatar larealización de un

número significativo de operaciones de fusión.

Antes de iniciar tal estudio empírico, resulta conveniente analizar los rasgos

definidores de este sector de actividad y de los procesos de fusiór¡ su evolución reciente

y las perspectivas de cara alfuturo, así como sus particularidades contables y, los estudios

empíricos llevados a cabo sobre fusiones-
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rv.l. RASGOS CARACTERÍSTICOS DEL SBCTOR
ASEGURADOR ESPAÑOL

Entre las características particulares de la actMdad aseguradora, se pueden destacar
las siguientes:

La inversión en el orden habitual de su ciclo productivo.

El gran control administrativo al que se ve sometid4 especialmente en

relación con la solvencia de las entidades asezuradoras.

La existencia de dos facetas distintas dentro de su actividad: la de servicios,

sustentada fundamentalmente en la cobertura de riesgos, y la financiera.

a) "Inversión"delcicloproductivo

A diferencia de lo que resulta usual en la mayoría de actividades productivas, en
el sector asegurador en primer lugar se produce el ingreso, esto es, el cobro de las primas

mientras que los gastos inherentes a la prestación del servicio se producen a posteriori.

Estos últimos se materializan esencialmente en el pago de una indemnización> una renta o

un capital, hallandose ligado, en cualquier caso, dicho pago a larealización de un evento

de carácter aleatorio que es objeto de cobertura en el contrato de seguro firmado entre

asegurador y asegurado.

b) Fuerte control administrativo

Debido a la repercusión social y económica de su actividad, el sector asegurador se

encuentra sometido a un riguroso control por parte de las Administración pública. Éste se
rnatenaliza en el establecimiento de una serie de restricciones que deben cumplir las

empresas que deseen iniciar esta actiüdad, así como otros requisitos que han de satisfacer

durante la vida de tales empresas, referidos éstos últimos esencialmente a salvaguardar el

nivel de solvencia de las empresas aseguradoras, los cuales en caso de incumplimiento

determinan la introducción de medidas de control especiales, que en último término pueden

desembocar en la liquidación y extinción de la entidad aseguradora.
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Así, por ejemplo, las condiciones exigidas legalmente para constituir una sociedad

anónima aseguradora, son más estrictas que para las restantes sociedades anónimas' pues

en estas últimas se exige para su creación un capital social mínimo de diez millones de

pesetas, con un desembolso mínimo legal del 25 por ciento del valor nominal de las

acciones, mientras que sus homónimas en el sector asegUrador han de poseer los sigUientes

capitales minimos de acuerdo con el art. 13 de la Ley 3}llgg5, de 8 de Noviembre' de

Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados @OE 9/11/95):

. Ml quinientos millones de pesetas en los ramos de vida, caución y crédito'

. Trescientos cincuenta millones de pesetas en los ramos de accidentes,

enfermedad, defensa jurídica" asistencia y decesos'

. Quinientos millones en los restantes'

Y además se establece un desembolso mínimo del 50 por oiento, representado por

títulos o anotaciones en cuenta nominativos'

Las medidas relativas a la solvencia de las entidades aseguradoras se concretan en

el establecimiento de proüsiones técnicas, un margen de solvencia y limitaciones a la

distribución de excedentes; incluyéndose, además, un conjunto de medidas de control

especiales para aquellas entidades aseguradas que presenten irregularidades en su solvencia'

liquidez o contabilidad.

Como consecuencia de la "inversión" del ciclo productivo a la que antes hemos

aludido, las entidades asegUradoras deben constituir unas garantias financieras

representadas en las llamadas provisiones técnicas, las cuales han de estar adecuadamente

contabilizadas e invertidas en activos aptos para su cobertura de acuerdo con criterios de

seguridad, rendimiento, liquidez y diversificación que, en definitiva, aseguren la solvencia

de la empresa en una vertiente estática, ya que dicha solvencia sólo se refiere a las

obligaciones contraídas a la fecha de cierre del balance de situación, esto es, representa la

capacidad pafapagaf las indemnizaciones inherentes a las primas contabilizadas en esa

fecha.

Esta solvencia estática se complementa con una exigencia de solvencia dinámica,

explicitada en el margen de solvencia que se refiere ala capacidad de la empresa para hacer

frente a sus compromisos futuros, y en especial a las desüaciones negativas de la

siniestralidad y los gastos de gestión sobre los recursos constituidos por las primas (Maestro

Martinez,1994, 8).
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En este sentido, el artículo 17 delaLey3}/1-995,de 8 de noüembre, de Ordenación
y Supervisión de los Seguros privados, dispone que dicho nulrgen de solvencia estará
formado por el patrimonio de la entidad aseguradora libre de todo compromiso previsible
y con deducción de los elementos inmateriales; desarrollándose reglamentariamente la
cuantía y elementos integrantes de dicho margen.

Asimismo, se establece que la tercera parte de la cuantía mínima del margen de
solvencia constituye el fondo de garantía, preüéndose el importe del mismo para las
distintas entidades financieras según el r¿rmo en que operan. Y así, para el caso de las
entidades aseguradoras que operan en el ramo de üda este fondo de garantiano puede ser
inferior en ningún caso al contravalor en pesetas de ochocientos mil Ecus.

c) Existencia de dos vertientes drferenciadas dentro de su actividad:

Por un lado existe la actividad aseguradora propiamente dicha, sustentada en Ia
cobertura de riesgos que se instrumenta a través de la colocación de primas de seguros y
el compromiso de la aseguradora ante el asegurado frente a la realización de un evento
posiblg denominado siniestro. Y de otro lado, cabe destacar su función como intermedia¡io
financierq pues en la medida en que procede a invertir en activos financieros las proüsiones
técnicas que debe constituir para hacer frente a los eventuales siniestros, se conüerte en un
agente que canaliza el ahorro de las unidades familiares y empresariales (Picazo, lgg1b,
ree).

Este último papel dentro del sector financiero español se ha visto potenciado de
forma muy relevante durante los últimos años. Así lo corrobora el estudio realizado por
Alcalde Gutiérrez (1996, 1266-1269) quien indica que esta función lo convierte en un
componente más del sistema financiero, pues desde esta óptica la actiüdad realizadapor
una aseguradora y una entidad bancaria, consiste igualmente en canalizar fondos desde
agentes económicos con superávithaciaaquéllos que presentan déficit. Este autor realiza
un estudio comparativo de los intermediarios financieros (banca privada, cajas de ahorro,
cooperativas de crédito y sector asegurador) que operan en el mercado financiero español
en el período 1987-1995 y; la conclusión general que alcanza tras este análisis es que la
actividad aseguradora ha adquirido una gran importancia en nuestro país en los últimos
años, tanto en su función pura de cobertura de riesgos como en la función de intermediación
financiera, pudiéndose esperar que dicha expansión continúe en un futuro próximo hasta
alcanzar niveles similares a los de otros países comunitarios de los cuales todavía se
encuentra muy alejado"
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W.1.1. EVOLUflÓN DEL SECTOR ASEGURADOR BN LOS AÑOS OCHENTA

A comienzo de esta déeada asistimos a una importante crisis en el sector

asegurador, cuyas principales causas pueden resumirse en (Mora Enguidanos, 1996,232):

a

a

a

a

a

a

O

a

a

a

una mala gestiór¡

estructuras empresariales anticuadas,

escaso rendimiento de sus inversiones financieras,

excesiva atomización y minifundismo empresarial,

poca competitiüdad con el resto de Europ4

endurecimiento de las condiciones de reaseguro,

incremento de impagados debido a la crisis económica general,

mala imagen del seguro en la sociedad,

vna organzaaón demasiado corporativa del sector y,

la intervención de la Administración.

Aunque probablemente la dificultad más relevante fuera el excesivo grado de

atomización, pues éste impedía la resolución de otros problemas, tales como la reducción

de gastos generales, de administración y reaseguro o la posibilidad de formar directivos.

por tanto, entre las causas más relevantes de esta crisis se encuentra el tamaño

reducido de las empresas asegurador¿rs que deüene en una gran atomización del sector. En

este panorama la Ley 3311984, de 2 de agosto, sobre Ordenación del Seguro Privado, a la

vez que supuso el inicio de una überalización de los controles administrativos, trajo consigo

una mayor exigencia de los requisitos financieros y técnicos que debían cumplir las

entidades aseguradoras.

Durante los años ochent4 especialmente a partir de la integración de España en la

entonces llanndaCEE, se produce un conjunto de acontecimientos, algunos de los cuales

continúan persistiendo durante los años noventa" que afectan a la estructura y composición

del sector asegurador, entre los que cabe significar:

por tanto, entre las causas más relevantes de esta crisis se encuentra el tamaño

una reducción del número de empresas que operan en el mercado, debido

a procesos de fusiones y a la liquidación de empresas en crisis'

La entrada de capital extranjero, mayoritariamente de países comunitarios.
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El acercamiento de la actiüdad asezuradora v bancaria.

El descenso de mutuas que operan en el sector en favor de sociedades

anónimas.

a) Descenso en el número de entidades aseguradoras

Durante el período 1980-1987 el número de entidades aseguradoras descendió de

forma significativa, pues de 678 existentes en 1980 se pasó a 481 al final del período. Si

biert buena parte de esta disminución se debió al saneamiento de entidades mal gestionadas,

esto es, a la liquidación de empresa en crisis, aunque también se realizaron operaciones de

fusión (Esteban Jodar, 1993,17).

En efecto, esta reducción en el número de entidades aseguradoras concurrentes en

el mercado asegurador español también se üo afectado por las numerosas fusiones y

adquisiciones que se realizwon, especialment e a partir de los últimos años de la década de

los ochenta. El aumento del negocio asegurador (incremento de primas) y el descenso en

el número de entidades que operaban en el sector propiciaron que la dimensión media de

las entidades aseguradoras aumentara considerablemente de tamaño. Y así, mientras que

en 1984 el tamaño medio en España era cerca de cinco veces inferior a la media europea,

sólo siete años después, se situó en torno al 50 por ciento, por delante de países como

Holanda, Bélgica yDinamarca (Picazo Tadeo, 1995a l7l).

b) Entrada de capital extranjero

La entrada de empresas aseguradoras extranjeras obedeció sobre todo a razones de
posicionamiento ante las perspectivas de integración de España en la Unión Europea y al

hecho de que el mercado asegurador español poseyera un elevado potencial de crecimiento,
pues la relación primas brutaslhabitante se encontraba bastante alejada de la media

comunitaria. Este proceso consistió frecuentemente en la adquisición de empresas en

dificultades económicas y financieras, muchas veces abocadas a procesos de quiebra. La

situacíón de las empresas adquiridas, unido al desconocimiento del seotor y a los altos
precios pagados en muchas ocasiones, motivó que las rentabilidades alcanzadas a corto
plazo fueran desfavorables (Rochina y Picazo,l996, 164).
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c) Acercamiento de Ia actividad bancariay aseguradora

La mayoría de bancos y cajas de ahorros, decidieron cre¿Ir sus propias empresas

aseguradoras o adquirir participaciones en otras entidades de seguros. En esta línea, es

posible constatar en el período 1980-1989 una clara tendencia a incrementarse el grado de

concentración del sector asegurador (MattinezRego, 1992, 39)'

Como indica De Lecea (1991, 46-47) este acercamiento constituye un proceso de

mutua conveniencia que beneficia a arnbas actiüdades. Para la banca supone un incremento

de sus recursos alargo plazo, pues el ramo de seguros de üda presenta un potencial de

crecimiento superior al de la banca tradicional y las empresas aseguradoras cotizadas suelen

estar mejor valoradas que los bancos paraunmismo nivel de endeudamiento. Por su parte,

las aseguradoras pueden aprovechar las densas redes de sucursales de las que dispone los

bancos y cajas de ahono españolas, pues hay que recordar que éstas últimas han basado una

buena parte de su capacidad competitiva no en la reducción de precios, sino en la

proximidad geográúca al cüentq lo que puede reportar un ahorro en costes de distribución

para las entidades aseguradoras.

Ahora bien, esta unión no se encuentra exenta de dificultades, las cuales pueden

proceder paralabanca de las repercusiones negativas que para su imagen frente a los

clientes, pueden deriva¡se de la resolución de siniestros problemáticos. Mientras que para

las entidades aseguradoras existe el peligro de que el personal de la banca no esté

suficientemente incentivado y adiestrado en la labor aseguradora, sobre todo si pensamos

en los nuevos productos aseguradores relativos al ramo de üda. Ello sin contar con los

problemas inherentes al conflicto de culturas empresariales.

d) Cambio en Laforma social de las entidades aseguradoras

Otra de las manifestaciones del período se concretó en el descenso de número de

mutuas (a poco menos de la mitad en el período 1980-1992) en favor de las sociedades

anónimas, tal fenómeno se produjo principalmente por los siguientes motivos (Esteban

Jodar, 1993, 20; Picazo Tadeo, 19954 17 O):

Por presentar una forma legal más rígida que impide' por ejemplo, las

aportaciones de fondos en períodos de crisis, lo que motivó que parte de

estas entidades se transfolm¿Iran en sociedades anónimas.
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Una parte importante de estas empresas se dedicaban al ramo de
automóüles, el cual ha presentado enormes pérdidas y ha motivado
numerosas dificultades de solvencia a las entidades aseguradas a él
dedicadas, de manera que, ello ha propiciado un descenso del número de
mutuas.

W.I"2. EVOLUCIÓN EN LOS AÑOS NOVENTA: PERSPECTIVAS FUTURAS

Entre los rasgos más destacados de la evolución seguida por el sector asegurador
durante los años noventa cabe constatar:

La persistencia en el descenso del número de entidades que operan en el
sector. Si bien siguen manteniéndose los rasgos generales de carácter
estructural, esto es, importantes grados de concentración en torno a unas
pocas entidades líderes y un elevado grado de dispersión con un gran
número de pequeñas entidades que controlan pequeñas cuotas de negocio
(Dirección General de Seguros, 1997d,57).

La continuidad de la concurrencia entre la actiüdad banoaria y aseguradora,
beneficiandose ésta última de las innovaciones tecnológicas realizadas en el
sistema financiero, lo que ha supuesto una mejora en ra gestión de las
empresas aseguradoras y, una información más ágl de los riesgos asumidos;
así como una disminución de los costes de intermediación y distribución al
compartir los canales de distribución de la banca y, desarrollarse otras
formulas de comercialización tales como las desarrolladas a través de líneas
telefonicas. A la par, que también se han implantado poríticas de
reestructuración y redimensión de plantillas.

un descenso en la entrada de capital extranjero. En este úrtimo aspecto,
una de las razones de tal disminución fue la desregulación y liberación del
mercado asegurador como consecuencia de la incorporación de la normativa
comunitaria que formula un Espacio comunitario único en el mercado
asegurador.
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El proceso de reducción del número de entidades aseguradoras que operan en el

mercado ha continuado üvo durante los años noventa. En este sentido, en 1991 se hallaban

inscritas 641 entidades, mientras que en 1994 el número había descendido hasta 525,

aunque existían 89 entidades en liquidación con lo que las entidades operativas eran sólo

436 (Dirección General de Seguros, 1995b,45)-

Entre las causas de este descenso se encuentra la crisis económica y el cambio de

la legislación. En efecto, la Ley 30/1995 supone, por un lado la incorporación en España

de las directivas comunitarias en materia aseguradora, lo gue conlleva la creación de un

Único Espacio Económico, en el que las aseguradoras de otros países comunitarios no

necesitan crear compañías en Españaparapoder operar en nuestro mercado asegurador-

y, por otro lado, esta nueva Ley comporta el incremento de los capitales exigidos y el

endurecimiento de las medidas de control,lo que probablemente alentará a las entidades de

menor tamaño a emprender estrategias de concentración a fin de cumplir los nuevos

requisitos legales en relación con la cuantía del capital social y las dotaciones de provisiones

y márgenes de solvencia, alavezque desalentará la entrada de nuevos inversores decididos

a cfeaf nuevas empresas.

Durante este período se ha producido, pues, unaralentnación en la intervención de

entidades extranjeras en el mercado español, debido a la creactón del indicado Marco

Económico Europeo.

Además, otra nota característica durante este período, en línea con lo sucedido en

la década precedente, consiste en la persistencia para el total del sector, de resultados

tecnicos negativos durante todo el período, aunque con una marcada tendencia descendente

que solo se rompe durante el año 1995. Asimismo, se produce un incremento continuado

de las primas adquiridas, frenado igualmente durante 1995 (Dirección General de Seguros,

t997d,217).

Por ú|timo, de acuerdo con la opinión expresada por Rodríguez Sínz et alt. (1996,

373-374) las expectativas de crecimiento del ramo de üda son mucho mejores que las de

los restantes ramos, aunque no se trate del boom de los seguros diferidos a prima única

acaecido durante 1986, pues han desaparecido los incentivos fiscales que propiciaron el

nacimiento de éste último.
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IV.1.2.1. Perspectivas de futuro

Segun el Informe del sector seguros elaborado por la Dirección General de Seguros
en el año 1996 (1997d, 6l) el nivel medio de aseguramiento por habitante se encuentra
todaüa lejos de la media alca¡uadaen los países comunitarios. En este línea" en el año 1995
este índice se situaba en España en el 528,4 mientras que Ia media comunita¡ia era de
1.184,1. Asimismo la relación, primas brutas seguro directo/?IB a precios de mercado era
menor en España (el {83 por ciento) que para el promedio comunitario (6,90 por ciento).
Aunque en este período se produjo un notable crecimiento de la actividad aseguradora,la
cual se centró esencialmente en el ramo de üd4 debido a la instrumentación de los
compromisos por pensiones de las empresas.

Estos datos permiten pensar en la existencia de un potencial de crecimiento del
sector asegurador, Además el nivel de aseguramiento de un país se halla ligado
positivamente al desarrollo económico que éste alcanza y, en este sentido los datos
económicos relativos al año 1996 y 1997 permiten un cierto optimismo en una evolución
favorable de la economía español4 que podría, por tanto, significar un crecimiento del
sector asegurador.

Otro factor que podría incidir positivamente en esta actiüdad económica radica en
las dificultades de mantener el actual sistema de seguridad social, lo que ha incentivado la
constitución de fondos de pensiones y, la contratación de seguros sanitarios privados,
fenómeno que puede intensificarse en los años futuros y redundar, en definitiva, en un
crecimiento del sector asegurador.

Por último, no podemos olvidar que los procedimientos de fusión y, en definitiva,
concentració4 pueden contribuir a mejorar la competitiüdad de las empresas y significar
una respuesta más rapida a las futuras necesidades de cobertura del marco económico
español. A la par que el desarrollo de los mercados financieros también desempeñará un
papel positivo.
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fV.2. RASGOS CARACTnnÍSIICOS DE LAS FUSIONBS EN EL

SECTOR ASEGURADOR BSPAÑOL

La regulación de las operaciones de fusión de entidades aseguradoras, se encuentra

estipulada en el artículo 23 delal.ey 3011995, y en todo aquello no regulado expresamente

y, en la medida en que no se oponga a la misma, por el TRLSA'

Los aspectos jurídicos de las fusiones de entidades asegUradoras son, pues' en

esencia similares a los relativos a las sociedades anónimas, aunque con su particulaf

idiosincrasia. Y así, de acuerdo, con la antigua regulación por la que se desarrollaban

determinados preceptos del anterior Reglamento de Ordenación del Seguro Privado (Uría,

1995) se concedía un plazo de un mes para que los asegurados' y no los acreedores ajenos

a la entidad como sucedía en el TRLSA, pudieran expresar su disconformidad con la

operación de fusión. En efecto, no hay que olüdar que el pasivo exigible de mayor

importancia en las entidades aseguradoras se encuentra en las provisiones técnicas, las

cuales representan las obligaciones asumidas por la empresa frente a los asegurados.

En la nueva regulación se indica que cualesquiera entidades aseguradoras podrán

fusionarse en una sociedad anónima de seguros y las sociedades anónimas de seguros

podrán absorben entidades aseguradoras, cualquiera que sea la forma que éstas revistan.

Mientras que las mutuas y cooperativas a prima fija sólo podran fusionarse entre entidades

de su misma naturalezay lo mismo sucede en relación con las mutuas y cooperativas a

prima variable.

Estas restricciones referidas a mutuas y cooperativas a prima variable tratan de

eütar que sus asegurados, socios de una mutua a prima variablg no pasen a serlo de mutuas

a prima fija, en las que contarían con menores garantias de recibir indemnizaciones en caso

de siniestro (Lozano Aragüés, 1993b,20).

flay que destacar que, de acuerdo con la Ley 30/1995, las entidades aseguradoras

no podrán fusionarse con entidades no aseguradoras, ni absorberlas, ni ser absorbidas por

entidades no aseguradoras. Esta restricción legal, supone que únicamente puedan realizarse

fusiones de carácter horizontal, aunque ello no impide que las entidades que se fusionan

pertenezcan o se hallen dominadas por otro tipo de empresas, tales como bancos o cajas de

ahorros. Si bieq excepcionalmente el Mnisterio de Economía y Hacienda podrá autorizar

fusiones distintas, siempre que ello no menoscabe las garantías financieras de las empresas
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aseguradoras envueltas en la fusión, los derechos de sus asegurados y la transparencia en
la asunción de las obligaciones derivados de los contratos de seguro.

Por otro lado, con respecto a la fusión o absorción de entidades aseguradoras se
establece que serán de aplicación las letras a), b), c) y d) del número I del artículo 22
relaüvo a la "cesión de cartera". En estos preceptos se establece la necesaria autonzaciín
por parte del Ministerio de Economía y Hacienda para llevar a cabo estas operaciones, el
sometimiento de las relaciones laborales existentes en el momento de realizar tal operación
a lo dispuesto en el artículo 44 del Estatuto de los Trabajadores, la existencia en la entidad
cesiona¡ia de proüsiones técnicas suficientes y el margen de solvencia y, el hecho de que
la cesión no supondrá la resolución de los contratos cedidos siempre que la entidad
aseguradora concesionaria quede subrogada en todos los derechos y obligaciones que
incumbían a la cedente en cada uno de los contratos, salvo que se trate de mutuas y
cooperativas a prima variable o de mutualidades de previsión social.

Ello pone de manifiesto la cercanía de estas dos figuras en el ámbito asegurador, es
decir, los procedimientos de fusión y los de cesión de cartera. No obstantg en nuestro
estudio empírico únicamente nos referiremos a las primeras.

IV.2.1. EVOLUCIÓN EN LOS AÑOS OCHENTA

Durante los años ochenta los procedimientos de concentración en general, y dentro
de ellos las fusiones, han sido uno de los instrumentos empleados para lograr una
reestructuración del sector asegurador, que intenta atajar uno de sus principales problemas,
cual es la gran atomizaciín del sector con un número excesivo de empresas, de tamaños
muy pequeños, muchas veces abocadas a la quiebra, a fin de que fueran capaces de afrontar
con éxito las necesidades de recursos que se precisan para abordar con éxito su objeto
social y el reto que suponía laintegraeión enlaUnión Europea.

En esta lne4laanteriorley 33/1984, de 2 de agosto, sobre Ordenación del Seguro
Privado, en su exposición de motivos, entre los propósitos que deseaba alcanzar, se incluía
explícitamente fomentar la concentración de entidades aseguradoras y, consiguientementq
la reestn¡cturación del sector con el fin de propiciar la creación de grupos y empresas más
competitivos nacional e internacionalmente y con menores costes de gestión.

Junto a los anteriores motivos, la necesaria adaptación a los requisitos sobre
capitales y solvencia establecidas por dicha ley, supuso la realizaciín de fusiones, que
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unidas a las operaciones de cesión de carteras afectaronauntotal de 189 entidades

(Dirección General de seguros, 1995b).

Esta fase de concentración en lo que corresponde a las fusiones, parece que se llevó

a cabo sobre todo entre sociedades españolas, puesto que las entidades aseguradoras

extranjeras fueron más proclives a la adquisición de participaciones accionariales. A este

respecto en el cuadro 67 se muestran el número de operaciones realizadas clasificadas por

períodos y países.

CUADRO 67

Fusiones en el sector asegurador en el período 1986-1991

PORPAÍSES(") POR PERÍODOS

España

Francia

Reino Unido

Italia

Holanda

Suiza

N' Y"

96 80
16 l3,l

I 0,9

I 0,9
2 1,7
4 3,4

1986
1987
1988
1989
1990
l99l

N " o

22 18,33
36 30
22 18,33
8 6,67

2l r7,5
I  I  9 ,17

TOTAL 120 100 TOTAL t20 100

(*) La clasificación se ha realizado atendiendo al país de origen de la empresa resultante.

Fuente:elaboración propia a partir de Rochina y Picazo (1996, 159 y 162).

En su estudio los profesores Rochina yPicazo (1996,150, 16l- 162) comprobaron

que entre las distintas formas de concentración empresarial llevadas a cabo en el período

considerado, las fusiones en sus modalidades de constitución de nueva sociedad y absorción

representaron más de la mitad de las operaciones analizadas (el 56, I por ciento), I20

operaciones sobre un total de 214. Sin embargo, cuando nos centramos en operaciones

exclusivamente de fusión lideradas por empresas extranjeras, esta forma de penetración en

el mercado asegurador español representa una menor proporción que las adquisiciones

mayoritarias, quizás motivadas por la mayor complejidad legal que entraña un proceso de

fusión frente a la adquisición de acciones. En efecto, de estas 120 operaciones durante el

período de estudio, 96 (el 80 por ciento) presentaron un carácter nacional, mientras que
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20 se efectuaron con países de la Unión Europea, siendo Francia el país con mayor número
de operaciones, con 16, seguido de Holand4 con 2" si bien, suiza, único país no
comunitario con el que tuvo lugar operaciones de fusión, representó 4. Enresumen, por
orden de importancia atendiendo al número de fusiones reafizadas cabe citar: Francia, Suiz4
Holand4 Italia y Reino Unido; destacando la ausencia de las grandes multinacionales
norteamericanas y japonesas.

Estos mismos autores indican que estas compañías extranjeras emplearon
fundamentalmente las dos siguientes üas para penetrar en el mercado español en lo que
concierne al empleo de fusiones:

Una consistente en la adquisición de dos compañías nacionales, algunas
realizadas a principios de los ochenta, para proceder después a su fusión.

Otra que se concreta en el establecimiento de una delegación extranjera en
España que posteriormente se transforma en sociedad anónima filial y sirve
como platafoñna para absorber o adquirir entidades nacionales.

En resumen,la gran mayoría de operaciones de fusión en el sector asegurador
fueron lideradas por empresas españolas, sólo una pequeña parte de empresas extranjeras
emplearon esta formula para penetrar en el mercado asegurador español, siendo las
entidades aseguradoras francesas las que mayor volumen de operaciones encabezaron,
representando el66,7 por ciento del total de fusiones realizadas con empresas extranjeras.
Parecg pues, que las empresas españolas ante el reto del nuevo Espacio Económico
Europeo, y la introducción de la Ley 33/l984llevaron a cabo procedimientos de fusión.

N.2.2. EN LOS AÑOS NOVENTA: PERSPECTTVAS FUTURAS

El refuerzo de la competencia en el mercado y de los niveles de garantíatécnica y
financiera propiciaron numerosos procesos de concentración que, a diferencia de los
realizados en los primeros años de la década de los ochenta? esta vez sí que han afectado
a entidades relevantes del sector @steban Jodar, 1993, l8).

Durante los años noventq tal como pusimos de manifiesto en el primer capítulo de
este trabajo, las fusiones celebradas se ca¡acterizaron por realizarse a través de la modalidad
legal de la absorción y no mediante la constitución de nuevas sociedades.
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En el año 1994 se produce un notable incremento de las fusiones, las razones

explicativas pueden hallarse, ya no tanto en problemas de solvencia de las entidades

absorbidas tal como sucedía durante las fusiones efectuadas en la década anterior, sino

sobre todo en la necesidad de mejorar la gestión, sustentada esencialmente en la reducción

de los costes de las redes comerciales.

El número de empresas que participaron en procedimientos de fusión durante el

período L99O-1996 puede verse en el cuadro 68.

De acuerdo con estos últimos datos cabe destacar los siguientes rasgos:

De las dos modalidades de fusión existentes, es decir, la fusión por

constitución de nueva sociedad y la absorción, en la totalidad de las

operaciones se empleó este último procedimiento legal.

La inmensa mayoría de operaciones se llevaron a cabo entre sociedades

anónimas, ya que el número de sociedades que pattiapaton en fusiones

representó el 91,6 por ciento del total de entidades participantes. Es más,

a partir de l992,apen¿N se realizan fusiones en las que participen mutuas ni

capitalizadoras.

Un total de 86 sociedades anónimas fueron absorbidas, por 45 sociedades

anónimas que actuaron como absorbentes. Lo que pone de manifiesto que

una serie no muy amplia de sociedades llevó a cabo una estrategia de

concentración empresarial consistente en la absorción de sociedades,

teniendo en cuenta que el número medio en el período de sociedades

anónimas inscritas en el Registro Administrativo de Entidades Aseguradoras

de la Dirección General de Seguros se situa en torno a las 365 (a este

respecto, puede verse el cuadro 73).

El mayor número de acuerdos de fusión realizados entre sociedades

anónimas se realizó durante lggl,paraluego reducirse a más de la mitad los

dos años siguientes y presentar un nuevo crecimiento en 1994, aunque

durante los dos últimos años el número de acuerdos vuelve a disminuir, si

bien en 1996 se experimenta un pequeño incremento en relación con 1995.
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nr.2.2.1. Perspectivas de futuro

La evolución en el futuro más cercano de los procedimientos de fusiór¡ se encuentra

influenciada por un conjunto de factores de carácter positivo y negativo, dependiendo de

la intensidad que cobren unos y otros, así será el devenir de las operaciones de fusión-

Entre los factores favorables destaca el atractivo que sigue presentando el mercado

asegurador español en el que aún existen perspectivas de crecimiento, así como la

recuperación económica iniciada a partir de 1994, que puede ser un acicate para la

intensificación de procedimientos de fusión. Asimismo, la Ley 30/1995 supone un

incremento en las garantías financieras eúgidas, explicitadas en la constitución de

proüsiones técnicas, margen de solvencia y fondo de garantia2lo que podría influir también

en la decisión de fusionarse empresas con el fin de lograr una mejor situación financiera-

Además, aún sigue persistiendo en el sector un notable grado de ato¡tltzactón empresarial.

En este sentido, Rodríguez Síiz et alt. (1996,374) señala que es previsible que se

produzcan concentraciones entre empresas de tamaño mediano debido al nuevo marco

normativo, teniendo en cuenta que, además, se impone una nueva visión de los costes de

gestión.

En cambio, uno de los elementos negativos que podrían incidir en la disminución

del número de operaciones sería la posibilidad de acceder al mercado español por parte de

las entidades aseguradoras comunitarias, sin necesidad de llevar a cabo procedimientos de

fusión, como consecuencia de la introducción de la normativa comunitaria y la

incorporación al Espacio Económico Europeo,lo cual puede repercutir en una disminución

del número de estas operaciones. Si bien, de acuerdo con los datos relativos a los años

ochenta, las operaciones en las que participaron sociedades comunitarias apenas

representaban el 20 por ciento del total, por lo que, cabe pensar que, la repercusión en el

ámbito de las fusiones no será muv relevante.
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TV.3. CONTABILIDAD DE LAS EMPRESAS ASEGURADORAS

Las peculiares características que presenta la actividad del sector asegurador, han

determinado que presente un tratamiento contable específico y propio, y en este línea, las
estructuras del balance de situación y de la cuenta de pérdidas y ganancias se apartan de las
previstas en el PGC. Aunque, quizás el rasgo más significativo sea la enorme dificultad

existente para discernir dentro de las masas patrimoniales del activo y pasivo del balance
qué partidas presentan un carácter circulante y cuáles fijo. Este obstáculo aparece
reconocido de forma explícita en la Orden Ministerial de 24 de abril de 1991, por la que se

establece la aplicación en el tiempo del Plan General de Contabilidad a las entidades

aseguradoras. En efecto, si centramos en primer lugar nuestra atención en el pasivo, resulta
problemático clasificar las partidas de provisiones técnicas como pasivo a largo o corto
plazo, debido a que, pese a que tales representan las obligaciones del asegurador con los
asegurados, no se puede conocer en qué fecha se producirá el vencimiento de estas
obligaciones, pues normalmente depende de que se produzca un evento de carácter
aleatorio.

Esta misma dificultad se encuentra en el activo en relación con las inversiones
materiales y financieras en las que se materializan las citadas proüsiones técnicas. Por esta
raz6n no se exige la formulación en la memoria anual del cuadro de financiaciór¡ pues la
función de éste último estado contable, es analizar las variaciones del capital circulante y
la capacidad de la empresa para generar recursos que permitan frnanciar el ciclo de
explotación.

En esta líne4 señala Maestro Martinez (1994,10) que tal impedimento aicanza
incluso a los inmuebles, los cuales no se adscriben al inmovilizado sino a inversiones, ya que
son susceptibles de realiz ación para el pago de siniestros como cualquier otra inversión,
aunque en la práctica, debido a la afluencia de tesorería que supone el cobro de primas, no
suelen enajenarse. Asimismo, el concepto de existencias contemplado en el PGC, no es
aplicable al ámbito de las empresas aseguradas, salvo contadas excepciones.

Si bien, Fernández y Maestro (1991, 515-523) establecen una interesante
clasificación de las masas patrimoniales según los patrones clásicos, distinguiendo dentro
del activo aquellas masas patrimoniales que pertenecen al activo fijo y circulante y, a su vez
dentro del pasivo el neto patrimonial, pasivo exigible alargo y el pasivo exigible a corto
plazo o pasivo circulante. Aunque, puntualizan que esta clasificación puede resultar
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ACTIVO , PASIVO

I. ACCIONISTAS, por desembolsos no

exigidos
II. INMOYILTZADO
M. INVERSIONES
Iv. PROVISIONES TÉCMCAS DEL

REASEGTJRO CEDIDO Y

RETROCEDIDO
V. CRÉDITOS

VL CUENTASDEAJUSTEPOR
PERIODIFICACIÓN

VII. EFECTIVOENBANCOS Y OTROS

ESTABLECIMIENTOS DE CRÉDITO,

EN CAJA Y CIIEQIIES

I. CAPITALESPROPIOS
II. PROVISIONES TÉCMCAS

il. PROVISIONESPARA
RESPONSABILIDADES Y GASTOS

ry. DEPÓSITOSRECIBIDOSPOR
REASEGURO CEDIDOY

RETROCEDIDO
V. DEUDAS
VI. CUENTASDEAJUSTEPOR

PERIODIFICACIÓN

especialmente interesante cuando se realiza una compafación con otros sectores, mientras

que, cuando nos refiramos exclusivamente al ámbito asegurador, el análisis patrimonial

puede efectuarse siguiendo la clasificación preüsta en la pertinente tegulación legal, que se

encuentra recogida en el orden Ministerial de 30 de julio de 1981.

Esta idiosincrasia contable del sector asegurador se reconoció explícitamente en

la Cuarta Directiva relativa a las cuentas anuales y criterios de valoración de las sociedades

que limitan la responsabilidad de sus socios, cuando se indicó que la misma no sería de

aplicación para la actividad aseguradora y bancaria, habida cuenta de las grandes

peculiaridades de estas actividades-

Esta normativa comunitaria relativa al sector asegurador en el marco comunitario

se desarrolló mediante la Directiva gI/674lCEE, relativa a las cuentas anuales y a las

cuentas consolidadas de las empresas de seguros.

La reciente regulación contable para las entidades aseguradoras se estableció en la

adaptación del Plan General de Contabiüdad de 1973 a las entidades de seguros, el cual fue

aprobado por la Orden de 30 de julio de 1981, cuya estructura de balance de situación y

cuenta de pérdidas y ganancias puede verse en los siguientes cuadros:

CUADRO 69

Estructura del balance de sifuacién de las empresas aseguradoras

(adaptación al Plan general de Contabitidad 1973)
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CUADRO 70

Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias
de empresas aseguradoras

(adaptacién aI Plan general de Contabitidad de 1973)

Como consecuencia de la promulgación del nuevo Plan General de Contabilidad de
1990 y, en tanto, se producía el desarrollo de la nueva adaptación sectorial, a esta
normativa contable se añadió la Orden Ministerial de 24 de abnl de 1991, de adaptación en
el tiempo del Plan General de 1990 a entidades aseguradoras, por la que se estableció la
aplicación de la primera y quinta parte del nuevo Plan General de Contabilidad a las
entidades aseguradoras. Posteriormente aparecía la Orden de 28 de diciembre de 1992,
sobre valoración de inversiones en valores negociables de renta fija por las entidades
aseguradoras.

Asimismo, a la anterior normativa contable, hay que agregar las disposiciones
contenidas en el Reglamento que desarrolla la antigua Ley 33/1984, de2 deagosto, sobre
Ordenación del Seguro Privado, en el cual se establece entre otras cuestiones en relación
con el ámbito contable (Sansalvador, 1996,837\:

La obligatoriedad de que coincidan ejercicio económico y año naturar.

La obügación de elaborar, al margen de los libros de contabilidad exigidos
por el código de comercio y otras disposiciones legales otra serie de
documentos, en concreto:

DEBEliil ,rl

I. GASTOS TÉCNICOS
II. COMISIONES Y OTROS GASTOS

DEE)CLOTACIÓN
ru. GASTOS FINANCIEROS
ry. PÉRDIDAS EXCEPCIONALES
V. IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES
VI" BENEFICIO DEL EJERCICIO

DESPUÉS DE IMPUESTO

I. PRIMAS YRECARGOS
il. OTROS INGRESOS DE

E)GLOTACIÓN
M. INGRESOS FINANCIEROS
IV. BENEFICIOS EXCEPCIONALES
V. PÉRDIDA DEL EJERCICIO
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Estado de movimientos de las cuentas, según el desglose establecido

en el Plan General de Contabilidad de Seguros.

Listado de pólizas y suplementos emitidos.

Listado de siniestros.

Listado de inversiones

Cuadernos de cálculos de las proüsiones técnicas

La aprobación de laLey 3)r-9g5 que nace como consecuencia de la necesaria

adaptación de la normativa española a la comunitaria y la activa dinámica transformadora

de Ia actividad asegurador4 ha supuesto un nuevo marco de referencia en el ámbito

contable puesto que, aunque de forma sucinta, en su artículo 20 se regula la contabilidad

y el deber de consolidación de las entidades aseguradoras. Las notas más destacables de

la misma son:

a) La supremacía de las normas contables específicas referidas a las entidades

aseguradoras sobre las restantes, esto es, las contempladas en el Código de

Comercio, el Plan General de Contabilidad y demás disposiciones de la

legislación mercantil en materia contable.

b) El deber de llevar contabilidad separada, una para el ramo de vida y, otra

para los ramos de accidente o enfermedad, cuando se trate de empresas

aseguradoras que operen en dichas ramos'

por lo que se refiere a los grupos consolidables de entidades aseguradoras, éstos se

ballansujetos al deber de consolidación de acuerdo con lo establecido en el art. 20,las

nonnas que lo desarrollen y, subsidiariamente las normas contenidas en el artículo 42 a29

del Código de Comercio y demás aplicables de la legislación mercantil.

Ahora bien, esta nueva regulación contable ha de verse complAada por el

Reglamento que desarrolle taley 30/1995, así como el nuevo Plan contable de las entidades

de seguros en virtud de la disposición final l-" preüsta en el PGC, del que existe un borrador

en avanzado estado de elaboración.

Este Borrador del Plan contable se halla inspirado, como era necesario, en la

Directiva comunitaria gl/674/CEE, aunque sin suponer tampoco una ruptura con el

contenido del actual PGC. Uno de los principales objetivos de dicha Directiva es lograr la

comparabilidad de la información financier4 así como unas reglas comunes en el Espacio

Económico Europeo para el reflejo contable de las distintas operaciones de las entidades

4 B B
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aseguradoras. Entre las caracteristicas contables más significativas de tal Directiva (Lozano
Aragüés, 1996,22-34) cabe citar:

La existencia de un único formato de cuentas anuales, independientemente
del tamaño de las empresas.

Se establece una única estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias, la
cual es en forma de lista y, se encuentra diüdida en: "cuenta técnica üda',,
"cuenta técnica no vida" y "cuenta no técnica".

Las normas de valoración establecidas son el precio de adquisición y el valor
acnl¿l establecido en forma de valor de mercado.

Por lo que se reñere al Bor¡ador de Plan de Contabilidad de las Entidades
Aseguradoras, cabe destacar (Maestro Martinez, 1994,8-16;Monclus y Rueda, lgg7, s-
15) y, en línea con lo preüsto en la Directiva 9I/674\CEE, aparte de las indicaciones
anteriores los siguientes rasgos:

El carácter obligatorio de las cinco partes que integran el pGC; esto es, la
primera referida a los principios contables, la segundo al cuadro de cuemas,
la tercera a las definiciones y relaciones contables, la cuarta a las cuentas
anuales y la quinta a las normas de valoración.

Los principios contables son similares a los preüstos en el pGC, si bien su
aplicación presenta un carácter más flexible y así, por ejemplo, las
inversiones relativas a pólizas en las que el tomador del seguro asume el
riesgo de la inversión se valoran por su vaior actual, en contra del principio
de precio de adquisición.

El concepto de imagen fiel establecido en este Borrador de plan es el que
se deriva exclusivamente de la aplicación de los principios contables
obligatorios previstos en su primera parte.

La estructura del balance de situación es muy semejante a la preüsta en la
anterior regulació4 aunque destacan como novedades la inclusión en el
pasivo de una partida relativa a ingresos a distribuir en varios ejercicios y de
nuevas proüsiones técnicas.
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En la memoria se prevé la formulación de un estado de flujos de tesorería

debido a las dificultades de discernir entre el largo y corto plazo, alavez

que se incluyen referencias sobre la evolución de los recibos pendientes de

cobro, las ca¡acterísticas de los contratos de reasegUro o las condiciones

técnicas de las principales modalidades de seguro de vida" así como al

resultado téonico-financiero por ramos y, sobfe todo, información relativa

a la cobertura de proüsiones técnicas y al margen de solvencia'

Las normas de valoración, cuestión sobre la que la Directiva 9L/674/CEE

ofrece una gan libertad a tenor de tas grandes discrepancias existentes entre

la normativa de los países comunitarios, pues en el Reino Unido alahora

de valorar las inversiones materiales y financieras se sigUen precios de

mercado, a diferencia de los países comunitarios continentales. Por lo que

respecta a España, conviene destacar las normas de valoración relativas a

las inversiones financieras, y dentro de ellas especialmente los valores de

renta fija" los cuales representa más del 50 por ciento del activo de las

entidades aseguradoras. Estos se valorarán por su precio de adquisición,

corregido, en su c¿rso, por las corespondientes provisiones por depreciación

cuando el valor de realización de dichos títulos sea inferior a su precio de

adquisiciórq calculándose dicho valor de teahzaciín como el resultado de

acfinlular a la fecha del balance, los flujos financieros futuros derivados del

valor en cuestión, empleando la tasa de actualización vigente en el mercado'

Iv.4. EVIDENCIA EMPíRICA PREVIA SOBRE FUSIONES

Al analizar las causas que desencadenaban larealiación de fusiones, observamos

que cabía distinguir fundamentalmente dos líneas interpretativas, una basada en la teoría

neoclásica, que sostenía que las fusiones debían llevarse a cabo siempre que reportaran un

incremento de la rentabiüdad y rendimiento para los accionistas de las empresas fusionadas

y, otra que sostenía que, en numerosas ocasiones se realizaban porque satisfacían los

inte¡eses de los altos directivos de las empresas involucradas, es decir, el enfoque

"gerencial".

Teniendo en cuenta" estas dos posiciones de la doctrina, a la hora de evaluar los
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resultados derivados de las fusiones empresariales se han seguido dos grandes vías de

actuación. Una que cabría situar en la primera línea interpretativa" en la que se trata de

medir el resultado de los procesos de fusión para los accionistas de las empresas

participantes, en la que se toma como base las cotizaciones bursátiles de los mercados de

capitales.

Mentras qug existe un segundo enfoque de analisis que no sólo se aentra en evaluar

los resultados que las operaciones de fusión conllevan para los accionistas, sino también

para un colectivo más amplio de agentes, entre los que cabe incluir al alto staff gerencial

de las empresas y a los acreedores. Esta última forma de investigación, a diferencia de la

anterior, emplea como base la información contable relativa a las empresas participantes en

los procesos de fusión.

En suma, puede decirse que la investigación empírica sobre fusiones ha girado en

torno a las dos grandes vertientes, a saber:

Una basada en el mercado de capitales, en la que se trata de medir los
resultados que las operaciones de fusión tienen sobre los valores bursátiles
de las empresas cotizadas que se fusionan y, en consecuencia, los efectos
que reporta la operación para los accionistas de las empresas que se
fusionan.

Otro, que tomando como base la información contable de las empresas que
se fusionan pretende comprobar los resultados que tales operaciones de
fusión suponen p¿¡ra un colectivo más amplio de agentes económicos, entre
los que se incluyen los acreedores.

Antes de profundizar en las principales características de ambos enfoques,

quisiéramos significar qug a nuestro juicio, la primera forma de investigaciór¡ dado que se

hafla limitada a empresas cotizadas, presentará un mayor interés en los países anglosajones

en los que el número de ernpresas que cotizan en bolsa y la importancia de su accionariado

es mucho mayor que en países como Españ4 o de una economía de corte continental en la

que el protagonismo de los mercados de capitales es mucho menor y en donde la principal

forma de financiación en la generalidad de las empresas sigue residiendo en acreedores

como instituciones bancarias y, no en los propios accionistas.

a)

b)
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veamos los rasgos más relevantes que distinguen a ambas modalidades de

investigación. Por lo que se refiere a los análisis ex-post en el que se emplea la información

facilitada por el mercado de capitales, hay que señalar que en ellos se parte de la hipótesis

de eficiencia en el mercado, por lo general utilizan como variables de medida las

cotizaciones bursátiles o el PER y, suelen no contemplar el año en que se realiza la fusión

para soslayar la influencia de las operaciones especulativas que suelen acompañar a un

proceso de estas características.

Este tipo de trabajos seha reahzado especialmente en Estados unidos y el Reino

unido. La mayor parte de estudios concluyen que se produce un incremento de la nqueza

para los accionistas de las empresas objeto de los procesos, mientras que no existe

unanimidad a@Ícade los resultados para los accionistas de las empresas que actuan como

precursoras de las fusiones67-

N.4.I.EVIDENCIA EMPÍRICA EN EL ÁNTNTTO ANGLOSAJÓN

En la esfera anglosajona son numefosos los trabajos realizados en ambos sentidos,

e igualmente valiosos; pues consideramos que la información que se obtienen desde ambos

enfoques resulta fundamental para la comprensión del fenómeno de la fusión empresarial'

Aunqug no es nuestro propósito adentrarnos en las ventajas y desventajas de ambos

procedimientos de estudios, si quisiéramos apuntar que:

Los primeros trabajos se hallan constreñidos únicamente al marco de

empresas cotizadas, con lo qug no siempre será posible llevarlos a cabo, en

la medida que sólo una parte de las empresas cotizan en bolsa. Si bien, hay

que tener en cuefita que para aquellas empres¿Is cotizadas es posible obtener

un indicador adecuado de su valor de mercado expresado en el valor de

cotizauónde los títulos de la empresa.

Mentras que la segunda vía presenta entre sus limitaciones la necesidad de

contar con datos contables fiables y durante períodos continuados de

tiempo.

6? Un estudio detallado de los principales estudios empíricos relaüvos elaborados a partir de la informaoión

relativaalosmeroadosdeoapitalespuádeveiseenGaroíaMartín (1995, 162-|7{);Ballarínetah'(1994'62-71)y

Mueller (197 7, 3 | 5 -37 7 ).
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Otras de las limitaciones que han sido señaladas con relación a la primera vía de
investigación son que (Ballarín et alt.,1994" 57):

Los mercados de capitales no son perfectamente eficientes, por lo que para

enjuiciar el resultado de una fusión no debe tenerse en cuenta
exclusivamente el mercado de capitales, sino además otros procedimientos.

Suelen c€ntrarse en el estudio del corto plazo, normalmente el año anterior
y posterior a la fusión, sin contemplar la situación varios años después de
realizarse el procedimiento.

Los estudios realizados suelen ser normalmente a nivel muy agregado, lo
que impide la evaluación de casos individuales.

Por lo que se refiere a los estudios empíricos realizados empleando información
contable, tradicionalmente éstos se han caractenzad,o por utilizar normalmente como
variables explicativa la rentabilidad económica y el cashflow. No obstante, también han sido
señaladas objeciones sobre estas formas de medida. En efecto, la rentabilidad económica
se ve afectad4 por un lado, por el proceso de reestructuración de las inversiones que suele
seguir a los procesos de fusión, tales como la venta del inrnoülizado duplicado y; por otro
lado, porque el beneficio neto de la fusión también se verá alterado por el impacto de las
dotaciones a anortizaciones y provisiones de los activos revalorizados y la amortización
del fondo de comercio. Mientras que en relación con Ia segunda medida, dado que
normalmente se emplea el cash flow de explotación antes de intereses, ello supone no
considerar el coste de la financiación de la operación. Estas limit¿ciones llevan a
considerar como variable de medida más adecuada el empleo de los beneficios por acción
(Sierra y Monterrey, 1991, 954-958).

En el cuadro 71, aparecen algunas de las investigaciones nrás significativas
realizadas en el Reino unido y Estados unidos empleando datos contables.
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VARIABLE ESTUDIADA ',

Hogarty (1997)

ReinoUnido

Rentabilidad económica knpacto nulo o negativo.

Meeks (1977)

ReinoUnido

Rentabilidad económica Mejora el año subsiguiente a la

fusión, para disminuir luego

hasta el nivel pre-fusión.

Kaplan (1989)

Estados Unidos

Cash flow/ activo

Cash flowl ventas

Aumento de ambos ratios.

Healy, Palepu y Rubak
(leeo)
Estados Unidos

Cash flow/ valor de mercado de

activos

Aumento notable.

CUADRO 7I

Estudios empíricos en Estados Unidos y el Reino Unido

sobre fusiones y adquisiciones a partir de datos contables

Fuente: adaptado de Sierra y Monterrey (1991, 956).

Meeks (1977, 18-21 y 75) en el Reino Unido realizb un estudio tomado como base

empresas industriales, de distribución y de otros servicios en el período 1964-1972,

observó que en el período inmediatamente posterior a la operación mejoraba la rentabilidad

económica, para disminuir en el siguiente año y llegar en el tercer año después de la fusión

al mismo nivel anterior a la fusión. Ahora bien, este estudio no tuvo en cuenta las

limitaciones antes señaladas en relación con el uso de la rentabilidad económica como

variable de medida.

por su partg Kaplan (IgBg,22O-254) en Estados Unidos en su estudio relativo a76

operaciones de management buyouts (lvBO) de empresas industriales en los años 1980 a

1986, empleando como variables de medida: el cash flow/ activo y cash flow/ ventas, donde

considera el cash flow operativo antes de intereses y el valor del activo como la suma del

valor de mercado de las accionesy el valor contable de fas deudas, llegó a la conclusión de

que los procedimientos habían sido favorables paras las empresas participantes.
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N.4.2. EVIDENCIA EMPÍRICA EN ESPAÑA

Dentro del ámbito español y sin el iínimo de realnar una relación exhaustiva sobre
las investigaciones empíricas llevadas a cabo sobre fusiones, sí quisiéramos realizar una
breve reüsión de las principales aportaciones realizadas y la situación actual de la cuestión.
A estos efectos, en el cuadro 72 presentamos una síntesis de algunos de los trabajos más
significativos realizados sobre fusiones en España.

Yázquez Ordás (1,992c" 489-499) realiza un aruílisis empírico sobre las
características de las empresas que son objeto de intentos de absorcióq compra y OPAs,
para empresas cotizadas industriales y comerciales, empleando el anrílisis multivariante,
durante el período 1983 y 1990, y una muestra de 68 empresas. Utiliza 18 variables que
calcula basándose en datos contables y del mbrcado y obtienen una función discriminante
que sólo clasifica correctamente al 66,18 por ciento de las empresas de la muestra, según
la cual las empresas objetivo de estas operaciones, por término medio y en relación con las
empresas de similar tamaño y actividad, tienen una mayor proporción de reservas
acumuladas con respecto a su capital, estan mas endeudas, presentan mayor capacidad para
hacer frente a sus deudas a corto plazo, tienen un ratio PER superior y un ratio de
valoración inferior.

Lagares (1993, 154-173) estudia una muestra de ll cajas de ahorro que se
fusionaron entre 1988 y 1992. En su investigación calcula el siguiente conjunto de
indicadores para cadauna de las cajas fusionadag pero considerando el vaJor que presentan
respecto a la media del sector: crecimiento, margen de intermediación, gastos de
explotación, margen de explotaciór¡ saneamientos y resultados. Los resultados indican que
Ios procesos de fusión inciden negativamente en el crecimiento y de forma positiva en el
margen de intermediación, los gastos de explotación, resultados típicos y financieros;
mientras que los saneamientos se acrecientan por encima de la media del sector.

Plaza(1993,174-178) arahzalos procesos de fusiones por constitución de cajas de
ahorro realizados en el período 1987-1991. Para ello analizatres ratios: rentabilidad de
capitales propios, rentabilidad de activos y, por último, el ratio de endeudamiento (activo
total medio / recursos propios medios). Calcula estos indicadores para el agregado de cajas
fusionadas y para el agregado de cajas no fusionadas, que son las restantes, incluyendo en
este ütimo grupo también las que participan en algún proceso de absorción. Los resultados
muestran que el grupo de las cajas fusionadas presenta en el corto plazo menores
rentabilidades y mayores endeudamientos que el grupo de cajas no fusionadas, aunque se
observa una tendencia a la aminoración de estas diferencias.
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García Martín (1994, 214-225\ analiza los efectos sobre la rentabilidad de los
accionistas para las empresas absorbentes y absorbidas cotizadas durante el período I 98 I -
1992, con una muestra formada por 27 empresas absorbentes y 11 empresas absorbidas,
empleando la técnica del event study o estudio del suceso. Segun los resultados de esta
investigación las empresas absoéidas analizadas no parecen presentar, en promedio y para
períodos de tiempo previos al anuncio de la fusión ningún resultado significativo. Sus
características principales residen en que los residuos anormales son negativos, es decir, son
empresas que para su nivel de riesgo obtienen un rendimiento inferior al esperado. Las
empresas absorbentes, por su parte, ofrecen rentabilidades iguales a las esperadas, pues
aunque obtienen residuos positivos éstos carecen de significación. Ahora bien, una vez
rcalizado el anuncio de fusión estas empresas empiezan a obtener rentabilidades inferiores
a las esperadas.

El estudio de García Roa (1994, 388-426) se centra en 14 acuerdos de fusión y
absorción de cajas de ahorro realizadas en el período 1989-1991, de las que resultan seis
cajas de ahorros. Para ello reaiiza un estudio evolutivo y comparado de las principales
rubricas del balance de estas seis cajas indicadas y, asimismo elabora la cuenta de resultados
escalar para cada una de ellas, con el fin de detectar la variación de los diferentes márgenes
y variables de la cuenta de pérdidas y ganancias y; en tercer, lugar calcula un conjunto de
20 indicadores relativos a la calidad de los activos, productividad, comerciales, dimensión
y gestión global, que permitan matrzar y ampliar las variaciones detectadas en la cuenta de
pérdidas y ganancias y en el balance. Este estudio para las cajas fusionadas se compara con
el agregado de las cajas de ahorro confederadas, para medir la magnitud de los cambios
experimentados con respecto a la media del sector.

Entre las conclusiones se señalan una reducción de los niveles de apalancamiento
y,la falta de resultados favorables durante el primer y segundo año tras la fusión en los
niveles de productividad. Además los procesos de integración de las cajas fusionadas
suponen un significativo aurnento de los costes operativos debido entre otras razones a los
incrementos de las dotaciones de amortizaciones por la amortización acelerada de los
activos redundantes y la afloración de plusvalías, costes de personal y costes directos a
interventores, notarios y registradores, cambios de imagen y logotipos, etc. Además, se
produce una pérdida de posiciones en los niveles de penetración y rentabilidad, tanto por
el incremento de costes operaciones y financieros como por los efectos sobre los ratios de
rentabilidad del incremento de valor de las partidas del balance.
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Rochina Barrachina (lgg4,I3g-149) analiza la probabilidad de que una entidad

aseguradora resulte objeto de una absorción, esto es, Las caractensticas específicas que

presentan las empresas aseguradoras que resultan absorbidas. Para ello toma como base los

datos contables del período lg86-1gg2y una muestra de un total de 208 empresas. Emplea

la técnica de analisis pro bit y togit y observa que las empresas objeto de absorción, por

término medio, en relación con las absorbentes, presentan menores ratios de garantía o

distancia a la quiebr4 sus niveles de solvencia alargo plazo representan garantías menores

de cobro para los acreedores, son más pequeñas y consiguen rentabilidades y tasas de

crecimiento de rentabilidad más modestas. Por lo que concluye que, han sido absorbidas

entidades financieras relativamente pequeñas, con problemas patrimoniales, financieros y

de gestión que las conducían a enfrentarse a un horizonte poco sostenible en el medio y

largo plazo.

Un analisis ex-post de fusiones relativo al efecto de los procedimientos contables de

reconocimiento de los procesos de fusión en España, tomando como base la fusión entre

las empresas Iberdrola I e Iberdrola II, puede verse en Mora y Pardo (1996, 4l-55)'

Apellániz et alt. (1996,429-457) efectúan un anáLlisis sobre los resultados de los

procesos de fusión por constituciónrealizados entre cajas de ahorro en 1990, en el que

participaron 17 cajas de las que nacieron 7 nuevas entidades empleando información de los

estados financieros del período 1989 a 1993.Para ello, realizaron un estudio agregado

comparando los resultados para el grupo de cajas fusionadas frente a las no fusionadas y,

otro estudio de casos individuales. Los resultados del estudio según el primer enfoque,

indican que las entidades fusionadas obtuüeron, en promedio, ciertas mejoras en la

rentabilidad así como en la productiüdad por empleado. A través del segundo enfoque,

anah?anlos cambios en las posiciones relativas de cada una las cajas de ahorro fusionadas-

Más recientemente Arbelo yPérez(1997,106-122) analizan si las cajas de ahorro

fusionadas durante 1990, han experimentado mejoras en términos de eficiencia medida a

través del ratio costes de transformación/actwo total, con respecto a las cajas no fusionadas.

Con este proposito emplea un modelo de regresión, en el que la variación del anterior ratio

consituye la variable dependierfe y, se establecen siete variables independientes entre las

que se incluyen el número de oficinas, o el incremento de depósito de las cajas. Los

resultados indican que no existen mejoras en el grado de eficiencia-

Sobre las fusiones de cajas de ahorro asimismo versa el estudio de Monclús (1997,

35-45), quien estudi ala rentabilidad, productiüdad y estructura patrimonial de las cajas

fusionadas en el período 1985-1995. En su trabajo calculó un total de 20 ratios para los
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cinco años anteriores a la fusión y para los tres ejercicios posteriores a la misma. Estos
mismos indicadores fueron determinados para el grupo formado por el total de cajas de
ahorros confederadas, aplicando técnicas de análisis multivariante a las mismas,
concretamente el aniálisisde componentes principales. Las principales conclusiones indican
que los resultados respecto a la productiüdad de los recursos presentan un comportamiento
desigual y, en relación con la rentabilidad empresarial la mayor parte de las operaciones
presenta valores similares a los existentes antes de llevar a cabo la fusión. Si bien, la
rentabilidad de los recursos propios en la mayoría de los casos presenta valores inferiores
a los anteriores a la fusión.

Puede concluirse, por tanto, que la mayor parte de las investigaciones se han
realizado tomando como base datos contables y se han referido al sector financiero, en
particular a las cajas de ahorro; puesto que, el enfoque de estudio basado en la información
suministrada por el mercado de capitales, sólo se halla representado por los trabajos de
García Martín (1994,214-225) y Yáaquez Ordás (1992c,489-499).

En carnbio, el análisis de la fusiones circunscrito al ámbito asegurador presenta un
panor¿rma completamente distinto puesto que, excepto el estudio de las características de
las empresas objeto de absorción (Rochin4 1994,139-149) o, las aportaciones ya citadas
de otros trabajos como el de los profesores Rochinaypicazo (1996,157-168), o en otro
sentido los llevados a cabo sobre el nivel de concentración por Martínez Rego (lggz,35-
42), estos procesos de reestructuración no han sido objeto de estudio. Precisamente, con
el ánimo de mitigar este vacío, analizamos desde un punto de vista empírico, los procesos
de fusión en este sector de actiüdad.
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TV.s. ANÁLISIS EMPÍRICO

IV.5.1. OBJETIVO DEL ANÁLISIS

N analizar un caso real de procesos de fusión en el ámbito español, pretendemos

alcat¡¿ar un doble objetivo. Por un lado, conocer los efectos económico-financieros

derivados de las fusiones para aquellas empresas implicadas. Y, en otro sentido, deseamos

constatar la capacidad de la información contable para acometer dicho análisis. En

definitiv4 se trata de evaluar a partir de la información contenida en los estados contables,

los resultados de las operaciones de fusión de empresas aseguradoras.

TV.5.2. DATOS Y VARIABLES ANALTZADAS

Nuestro estudio, como ya pusimos de manifiesto, se centra en el sector asegurador.

La elección de este sector de actiüdad se debe al frecuente empleo, por parte de las

entidades aseguradoras, de los procesos de fusión como mecanismo de reestructuración

empresarial y, por otro lado, a la disponibilidad de información contable sobre la práctica

totalidad de empresas del sector.

En efecto, durante el período 1990-1996 participaron un total de 143 empresas en

procedimientos de fusión (véase el cuadro 68).

Si bien, dentro de las diversas modalidades de entidades aseguradoras hemos optado

por estudiar las sociedades anónimas, ya que éstas representan la mayoría de las entidades

de seguros privadas y, además durante los últimos años han continuado incrementando su

presencia en detrimento de otras entidades como mutuas y delegaciones extranjeras,

representando en1994 el78,2l por ciento del total de entidades de seguros privados

(Dirección General de Seguros, 1995b,48).

Es más esta tendencia se ha mantenido asimismo en relación con la cuota de

mercado detentada por las sociedades anónimas que según datos suministrados por la

Dirección General de Seguros (1997c) para el cuarto trimestre de 1996 alcarzaban e184,

57 por ciento del total frente al 11, 53 por ciento de las mutuas y el 3,90 por ciento de las

sucursales extranj eras.
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PERÍODO 1991 1992 1993 1994 r995

Inscritas en el Registro 421 38r 361 341 323

Remiten estados contables 386 370 353 331 312

DIFERENCI.A 35 l l 8 10 l l

La fuente de informaoión empleada en nuestro estudio son los informes anuales
"Seguros privados. Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias" elaborados por la Dirección
General de Seguros, dependiente del Ministerio de Economía y Hacienda, relativos a los
ejercicios 1990 a 1995. En ellos aparece la relación de entidades aseguradoras fusionadas,
así como los estados contables de aquéllas sociedades que cumplieron con la obligación de
remitirlos a tal Dirección General y, los miembros de los consejos de administración y
dirección de cada una de las sociedades.

Aunqug como la propia Dirección General de Seguros indica en dichos anuariog
en ellos sólo se recogen los estados contables de aquellas entidades que cumplieron con
dicha obligación, los datos publicados recogen la inmensa mayoría de entidades que
integran el sector. A este respecto puede comprobarse en el siguiente cuadro las escasas
diferencias existentes entre el número de empresas autonzadas para operar según el
Registro Administrativo de Entidades fueguradoras y el número de empresas de las que se
dispone sus estados financieros. Además hay que subrayar que una parte de las sociedades
que no faciütaron su información contable se hallaban inmersas en procesos de liquidación
o fusión.

CUADRO 73

Número de sociedades anónimas aseguradoras

Fuente'. elaboración propia a partir de datos suministrados por la Dirección General ¿" S"got*
(1995b y 1997d) y los informes anuales "seguros privados. Balance y Cuenta de Pérdidas y
Ganancias" correspondientes a los ejercicios l99l a 1995.

Dentro del üstado de empresas fusionadas, tal y como hemos dicho, nos referimos
exclusivamente a las clasificadas dentro de la clave C, es decir, sociedades anónimas
españolas. Y por lo que respecta a la información contable presentada por dichas
sociedades, ésta consiste: en el balance de situación y la cuenta de pérdidas de ganancias,
elaborados conforme ala adaptación del Plan General de Contabilidad de 1973 al sector
asegurador, llevada a cabo a partir de 1982.
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En particular en el presente estudio se analizan los procedimientos de fusión

referidos al ejercicio 1992, considerando como tales aquellos procesos que concluyeron en

dicho año. En este sentido, hay que significar que existen operaciones de fusión, en

concreto aquéllas en las que actuaron como empresas absorbentes las sociedades C-l12

Axa Gestión de Seguros y Reaseguros, S.A. (antes llamada Mare NostrunL S.A. de Seguros

y Reaseguros) y C-650 Caja de Madrid Vida" S.A. de Seguros y Reaseguros, cuyos

procedimientos de fusión se iniciaron en el año 1991 y concluyeron durante 1992, mientras

que los restantes se iniciaron y concluyeron durante 1992.

La selección de dicho año como objeto de estudio se debe fundamentalmente a que

de este nunera era posible disponer de los datos de la situación de partida anterior al inicio

de los procedimientos de fusióq en la mayoría el año 1991, aunque en otros casos fue 1990

y; por otro lado, dado que los últimos datos disponibles correspondían al añro 1995, era

factible observar la evolución de estas operaciones en el transcurso de tres años.

Por otro lado, hemos de subraYar

adoptaron la modalidad de la absorción,

nueva sociedad.

En particular durante el ejercicio

exponemos en el siguiente cuadro:

que todas las operaciones realizadas durante 1992

no apareciendo ninguna fusión por creación de

1992 tuvieron lugar las absorciones que
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SOCIEDADES ABSORBIDAS SOCIEDAD ABSORBENTE

Código Nombre Código Nombre

c-122

c-138

c-200

Seguros Individuales y Colectivos
de Ahorro sobre la Vida
La Paternal Seguros Industriales,
Comerciales y Agrícolas
Unión Condal de Seguros y
Reaseguros, S.A.

c-t12 Axa Gestión de Seguros y
Reaseguros, S.A.

c-183 Delta de Seguros y Reaseguros,

S.A.

c-089 Ges, Seguros y Reaseguros, S.A.

c-271
c-372

c-466

Renacer Unión, S.A. de Seguros
Previsión Sanitaria Madrileña. Cía.
de Seguros, S.A.
Igualatorio Médico Quirurgico San
Ignacio, S.A.

c-341 Aresa, Seguros Generales

c-s94 Munalpre Vida, Cía de Seguros,
s.A.

c-690 Prosperity, S.A. de Seguros y
Reaseguros*

c-6t2 Seguros Caja Madrid de Seguros y

Reaseguros

c-650 Caja de Madrid Vida, S.A. de

Seguros y Reaseguros

CUADRO 74

Sociedades de seguros fusionadas durante el ejercicio 1992

* Durante 1994 cambió su denominación social, pasando a llamarse Prosperity, Sociedad Anónima
de Seguros y Reaseguros.

Las empresas contenidas en el cuadro 74 constituyen, pues, el grupo de empresas
fusionadas que han sido estudiadas. Éstas han sido evaluadas frente al grupo de empresas
no fusionadas, el cual está integrado por todas aquellas sociedades anónimas que no
participaron ni durante 1992 nr en los años sucesivos de nuestro estudio, esto es, hasta
1995, en ningún proceso de fusión. Teniendo en cuenta que el flujo de empresas que
presentaron sus estados contables fluctúa anualmente debido a la creación de nuevas
empresas y a la desaparición de otras, bien de forma voluntaria o por la intervención de la
Comisión liquidadora de entidades aseguradoras, el número de empresas estudiadas
correspondienteaesteultimo grupovariasiendo:311,303,289y282 paralosaños 1991,

q,n q,
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1993,1994 y 1995, respectiv¿lmente. Como puede apreciarse se produce un descenso en

el número de sociedades anónimas que presentaron estas características, ello es lógico

puesto que tal como quedó patente, en el sector asegurador existe un importante grado de

atomización empresarial, el cual ha remitido parcialmente, produciéndose un descenso

continuado en el número de empresas pertenecientes al sector, lo que redunda en el

incremento del grado de concentración empresarial del mismo.

En consecuencia, la investigación se centrará fundamentalmente en el año anterior

y posteriores al proceso de fusiór¡ y sólo para corroborar los resultados obtenidos a través

de este análisis han sido tenidos en cuenta los datos referidos al año en que se produce la

fusión, es decir, 1992, por entender que los resultados de las empresas en tal período se

hallan afectadas por tal acontecimiento.

En definitiv4 hay que indicar que, al elegir como marco de nuestro estudio los

procedimientos de fusión en el sector asegurador tomando como base datos contables,

hemos soslayado una de las limitaciones de este enfoque de análisis, cual es la necesidad de

contar con datos contables fiables y durante períodos continuados de tiempo, puesto que

durante todo el período anaiizado estuvo vigente la antes mencionada adaptación del Plan

general de 1973 para el sector asegurador, con 1o que la información contable ha sido

elaborada siguiendo los mismos principios y normas contables durante todo el período

anahzado. Y además, en otro sentido, podemos contar no sólo con aquellas entidades que

cotizan en bolsa sino con la práctica totalidad del conjunto del sector, lo que nos permite

obtener una üsión más completa sobre los resultados de las fusiones llevadas a cabo en el

sector asegurador.

Para medir la solidez económica de las distintas empresas y, en suma,los efectos

que, en su caso, podrían dimanar de los procedimientos de fusiór¡ se han empleado un

conjunto de ratios contables, en concreto 9, los cuales tratan de medir la rentabilidad,

situación financiera y la gestión en cada una de las sociedades analizadas. Estos

indicadores son los que mostramos en el cuadro 75.
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' : .
INDICADORES EMPIEADOS

RI Beneficio antes de impuestos lactivo

R2 Resultado técnico-financiero / primas adquiridas

R3 Activo real pasivo exigible

R4 Pasivo total /fondos propios

R5 Provisiones técnicas / primas adquiridas

R6 Capitales propios / primas adquiridas

R7 Gastos de administración / primas adquiridas

R8 Gastos de producción / primas adquiridas

R9 Agentes más recibos / primas adquiridas

CUADRO 75

Variables empleadas para cuantificar los efectos derivados de las fusiones

Unos han sido elegidos por haber sido empleados tradicionalmente en estudios

empíricos y, en general en el análisis de estados contables, en concreto nos referimos a los

ratios Rl, R3 Y R4; mientras que, los restantes han sido seleccionados por ser indicadores

de gestión, económicos y financieros empleados habitualmente por la Dirección General de

Seguros en sus'Boletines de información trimestral", por lo que consideramos que son

idóneos para estudiar las peculiares características que definen a las sociedades

aseguradoras.

Sin embargo, la elección de estos ratios también ha estado condicionada por las

características de los datos y, así por ejemplo ciertas limitaciones referidas a la información

disponiblg han hecho que algunos hayan sido determinados a partir de los datos del negocio

neto (teniendo en cuenta el efecto del reaseguro cedido y aceptado) envez de trabajar con

los indicadores del negocio directo.

En este sentido, las primas adquiridas han sido calculadas en relación con el negocio

neto, incluyéndose en las mismas, las primas adquiridas del ramo de üda y no üda, teniendo

en cuenta la constitución y anulación de las proüsiones para riesgos en curso y para primas

pendientes de cobro, con el frn de determinar correctamente los ingresos correspondientes

al período.
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Los gastos de administración contienen los siguientes gastos de explotación: sueldos

y salarios, cargas sociales y gastos de explotación varios.

Por su parte, los gastos de producción han sido calculados como las comisiones y

participaciones del negocio neto menos las comisiones y participaciones del reaseguro en

el ramo de vida y en el de no vida.

Las provisiones técnicas incluyen el total de proüsiones técnicas del negocio neto

que aparecen en el pasivo del balance.

Agentes más recibos, ha sido calculado como la suma de los créditos contra agentes

más los créditos contra asegurados que figuran en el activo del balance. Este ratio

consütuyg pues, un modo de medir las cuentas pendientes de cobro (saldos retenidos por

agentes, impagados ....).

Los fondos propios equivalen a los capitales propios que aparecen en el pasivo del

balance, esto es, se incluye el capital suscrito, las primas de emisión, las diferencias por

ach¡alizaciones del activo, las reservas, los resultados de ejercicios anteriores pendientes de

aplicaciór¡ el resultado del ejercicio después de impuestos y las minusvalías en valores

negociables de renta fija, ésta última partida a partir del año 1992 inclusive.

El resultado técnico-financiero se determina a partir de la diferencia entre dos

componentes, de un lado los ingresos, los cuales han sido determinados a partir de la suma

del total de primas adquiridas del ramo de vida y no vida del negocio neto más el total de

otros ingresos de explotación más el total de ingresos financieros de la cuenta de pérdidas

y ganancias. Mentras que el segundo componente: los gastos, han sido calculados apartt

de la suma de las siguientes partidas del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias: total de

gastos técnicos del ramo vida y no üda referidos al negocio neto, total de comisiones y

otros gastos de explotación y, por último, el total de gastos financieros.

Una parte sustancial de estos indicadores se han centrado en la cuenta de pérdidas

y ganancias en consonancia con los ratios preüstos en los análisis trimestrales desarrollados

por la Dirección General de Seguros. Ello obedece, entre otras razones, a que el estudio

de la solvencia de una entidad aseguradora requiere la confrontación de los ingresos y

gastos, éstos últimos explicitados sobre todo en los gastos técnicos, puesto que el pasivo

de la entidad no se encuentra en los capitales asegurados, sino que depende

fundamentalmente de la aleatoriedad de los siniestros'

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



El indicador Rl es una de las expresiones más conocida de la rentabilidad
económica. Mientras que el ratio R2 resultado técnico-financiero/primas adquiridas nos
informa sobre el valor añadido que aporta a la entidad cada peseta de prima.

Es sabido que el ratio R3 activo reaVpasivo exigible refleja la garantía que la
sociedad ofrece a sus acreedores ya que considera todos los bienes de la misma a excepción
de sus activos ficticios.

Si bien, en el contexto de las sociedades de seguros, este ratio indica si una
compañía con déficit en el margen de solvencia o fondo de garantía, dispone de recursos
suficientes pxabaeer frente ¿ todas sus obligaciones en el supuesto de una suspensión de
zu actividad y la apertura de un proceso de liquidación. En esta líne4 dadalaexigencia del
nurgen de solvencia, una empresa en funcionamiento normal ha de presentar en este ratio
un valor netamente superior a la unidad (Fernandez y Maestro, 1991, 535).

El ratio R4 mide la relación entre el pasivo y los fondos propios y, por tanto el nivel
de autonomía financiera de la empresa. Este ratio tomará valores más pequeños cuanto
mayor sea la independencia financiera de la sociedad o menor dependencia exista de los
recursos ajenos.

Ahora bien, como asimismo indican los anteriores autores (1991, 536-537) la
inversión del proceso productivo que caracteriza alas empresas financieras no implica que
exista un ahogo financiero si el pasivo exigible se incrementa hasta niveles muy elevados.
En efecto, larazónde ser de la actiüdad aseguradora descansa en el constante aumento del
número de asegurados, lo que permitirá el adecuado funcionamiento de la Ley de los
Grandes Números. No hay que olüdar que el principal componente del pasivo alargo
plazo está constituido por proüsiones técnicas, que recogen los compromisos adquiridos,
en sus diferentes formas con los asegurados; de manera que este ratio es también un
indicador del grado de actiüdad de la empresa: si su valor es muy bajo, cabrá deducir que
los recursos aportados en forma de capitales propios no estiin siendo explotados en toda
su amplitud y, en definitiva un índice bajo de endeudamiento puede revelar un exceso de
capital propio, con la consiguiente baja de rentabilidad.

El ratio R6 mide los recursos aportados a la empresa en relación con el nivel de
actividad expresado en la cifra de primas adquiridas. Es decir, nos permiten conocer el
grado de utilización de que están siendo objeto los recursos propios y en la medida en que
está siendo utilizado el potencial de la empresa.
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Los ratios R5, R7 y R8 nos miden respectivamente, el nivel de provisiones técnicas,

gastos de administración y gastos de producción en relación con las primas adquiridas, unos

niveles inferiores de estos dos últimos ratios indicarán menores costes en relación con el

nivel de actiüdad y, en suma una mejora en la gestión

El ratio de gestión R9 permite cuantificar la celeridad o tatdatua de la empresa en

el cObro de las primas, esto es, de los recibos, tanto a sus agentes como directamente a sus

clientes. Si dicha relación toma valores altos indicar4 por un lado una acumulación de

recibos pendientes de cobro que puede deberse a la elevación del nivel de incobrables y, de

otro lado, avisará de un mal funcionamiento del departamento encargado de las gestiones

de cobro. pero, quizás, la principal consecuencia de esta situación consista en un efecto

negativo sobre el nivel de rentabilidad de la empresa, puesto que la falta de cobro de estas

primas, impedirá que la empresa proceda a la inversión de tales recursos.

IV.5.3. METODOLOGÍA

La metodología empleada consiste en la realización de un estudio empírico de

caránteragregadoyotro de naturalezaindividual, conlas características que se exponen a

continuación:

En el primer análisis, como primer paso, estudiamos si las empresas que participaron

en procedimientos de fusión (empresas fusionadas) han sufrido un proceso de adaptación

de sus estructuras económicas, de personal o cultura empresarial, el cual ha repercutido en

su gestión, resultados y situación financiera. Y, en el supuesto de que tal proceso exista,

pretendemos determinar si el mismo persiste o ha concluido. A continuación, dentro de este

mismo enfoque pasamos a evaluar si el grupo de empresas que se fusionaron presenta, en

promedio, con respecto a los ratios mencionados diferencias estadísticamente significativas

frente a las empresas no fusionadas.

At objeto de realizar el estudio a nivel agregado se han empleado dos tests

estadísticos: el test paramétrico de comparación de medias para muestras independientes

(t-student)y el test no paramétrico de Mann-Whitney. Su elección se debe en primer lugar,

a que las características y tamaño de los datos que manejamos aconseja la utilización de

ambos, y así el test de Mann-Whitney es operativo para muestras pequeñas, en concreto

puede emplearse con tamaños inferiores a l0 (Mendetthall et a1t.,1990,626) y, en segundo

lWar, a que su utilidad ya ha sido probada en otros trabajos empíricos de esta naturalez4

a estos efectos puede consultarse el completo trabajo de Apellániz et alt- (1996,429-457).
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En el segundo anáüsis, el estudio indiüdual, tratamos de medir los cambios en las
posiciones relativas de los distintos ratios para cadauna de las empresas resultantes de los
procesos de fusión. En este sentido, hemos calculado la posición relativa que ocupaban las
diferentes sociedades antes de proceder a la fusión y, la que mantenían el último año del
estudio, 1995, incluyendo en este analisis el total de sociedades del sector, pues a este
respecto recuérdese que existen muy pocas sociedades que no remitieron sus estados
contables a laDirección General de Seguros. Para lleva¡ a cabo esta tarea, hemos empleado
el cálculo de percentiles; de manera que, ha sido posible determinar qué entidades han
mejorado su posición relativa en determinados ratios y cuales han empeorado, separando
aquellos efectos inherentes a las fusiones de aquellos otros que han actuado sobre el
conjunto del sector.

Como puede apreciarse en ninguna de los dos perspectivas del análisis, se procede

a la comparación directa de los resultados de las empresas fusionadas antes y después de
Ia fusión, puesto que es sabido que los mismos se ven afectados por factores como el
incremento de las dotaciones a amortizaciones o del fondo de comercio relativos a las
plusvalías afloradas en la fusión, los cuales distorsionan sus valores e, imposibilitan su
empleo directo6s para evaluar las ventajas o desventajas inherentes a las operaciones de
fusión.

TV.5.4. ANALISIS AGREGADO

Antes de iniciar propiamente esta fase de la investigación procedimos a efectuar un
análisis de los valores de todos los ratios en cada uno de los años objeto de estudio, tanto
para las empresas fusionadas como para aquéllas que no participaron ni durante 1992 n en
años sucesivos en ningún proceso de fusión. Ello nos permitió detectar en la población
estudiada la existencia de empresas con un comportamiento anómalo, por encontrarse en
situaciones peculiares, tales como estar abocadas a un proceso cercano de liquidación o
haberse constituido recientemente y que podían distorsionar los resultados de la
investigación. En concreto por lo que respecta al año l99l se desestimaron un total de 7
empresas, todas ellas pertenecientes al grupo de empresas no fusionadas. Sin embargo, hay
que señalar que en relación con este período una de las empresas resultantes de procesos
de fusión, en concreto la C-650 presenta valores muy altos de ciertos ratios, especialmente
de los ratios R2 y R6, debido a que la empresa que absorbe , la C-612, presenta valores

68 Sobre las posibilidades de corregir estas distorsiones puede consultarse las propuestas de: Sierra y
Monterrey (1991, 954-958) y , Mora y Pardo (1996,48-49).
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extremos en tales indicadores. Ello explica que en relación a los mismos el grupo de

empres¿N fusionadas presente valores medios inusualmente altos ( véase el cuadro 77). Sin

embargo, teniendo en cuenta que la empresa C-650 representa el 20 por ciento de los casos

de las sociedades resultantes de los procesos de fusión, no es posible conocer si la misma

constituye un caso anómalo que deba ser, por tanto, eliminado o; por el contrario,

representa el comportamiento del 20 por ciento de los casos de empresas fusionadas. Es

decir, si dispusiéramos de 100 casos o más de empresas fusionadas, ello nos permitiría

determinar si dicho comportamiento es anómalo o, por el contrario existe un porcentaje del

20 por ciento o más de empresas fusionadas que presentan tal comportamiento. Estas

consideraciones, han hecho que optáramos por mantenerla dentro del estudio'

Por lo que se refiere a los ejercici os 1992, 1993, 1994 y 1,995 se han eliminado por

constituir casos anómal os 12,6,5 y 8 empresas, respectivamente, todas ellas pertenecientes

al grupo de empresas no fusionadas.

IV.5.4.1. Proceso de asimilacién

Con el propósito de estudiar si ha eústido este proceso de asimilación se ha

calculado la variabilidad de los ratios de un año con respecto al anterior. Ahora bien, para

determinar la variabilidad del ejercicio 1993 y teniendo en cuenta que no serían

representativos los datos de 1992, por estar afectados por el proceso de fusión, se han

tomado los valores correspondientes al año 1991y en el caso de los procesos iniciados este

último año, los datos correspondientes al año 1990. Esta variabilidad se ha determinado

tanto para el grupo de empresas que se fusionaron como para las empresas no fusionadas,

no incluyéndose en este último grupo aquellas sociedades que participaron en alguna

operación de fusión después del ejercicio 1992. Concretamente a efectos de determinar esta

varíabilidad se ha empleado la siguiente expresión:

l ( n "  - R i u l ) / R i o t f

Siendo:

R ¡' : el valor del ratio I en el año 4 donde i : 1,2,3,4,5,6,7, 8 y 9.

y;t:1991 (1990, en su caso), 1993,1994y 1995-

De modo que, para cada sociedad se ha calculado dicha variabilidad en relación con

el total de indicadores analizados. Si bien, al objeto de hallar la variabilidad en el período

anterior a la fusión (lggl ó 1990, según los casos) y el inmediatamente posterior, se ha
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determinado el valor que tomarían tales variables en 1991 (ó 1990, según se trate) para la
sociedad que teóricamente resultaría de agregar las sociedades que se fusionaron en 1992.
Estos ratios que llamaremos "artificiales", se han determinado como la agregación de los
datos de las entidades originales ponderados por el tamaño del activode. Sin embargo, para
las sociedades en las que las empresas absorbentes fueron las C-l 12 y C-650, dado que
estos procesos de fusión se iniciaron durante 1990y, las empresas absorbidas no publicaron
sus cuentas anuales en 1991, estos "ratios artificiales" han sido calculados tomando datos
de 1990 para todas las empresas que participaron en la fusión, incluyendo también las
empresas absorbentes

En el cuadro 76 se muestra los resultados obtenidos, es decir, para cadavariable y
para cada período estudiado, aparece la media que corresponde al grupo de empresas
fusionadas y al de no fusionadas, así como los niveles de significaciín (o p-valor) que según
el test paramétrico y el test de Mann-Whitney permiten rechazar la hipótesis nula de que no
existen diferencias entre la variabilidad de los dos grupos analizados.

6e Este procedimiento para determinar los valores que oorresponderían a la enfidad teorica que resultaría
de agregar las enrpresas originales en el año anterior a la fusión ha sido empleado por He aly et alt. (lgg[, 142)., Cllrrk
y Ofek (1994, 550) y Apellaniz et alt. (1996,438).
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En relación con la variabilidad en el período l99ll93 aunque la media de la

variabilidad de las distintas variables es menor para las sociedades fusionadas que para las

no fusionadas, éstas diferencias únicamente son estadísticamente significativas según el test

de Mann-Whitney con un nivel de significación del 10 por ciento para los ratios R4 (pasivo

totaV fondos propios) y R6 (capitales propios/ primas adquiridas).

En esta línea, procedimos también al cálculo de la variabilidad para el período

1992193 ylos resultados muestras que las diferencias en la variabilidad de los ratios de las

empresas fusionadas y no fusionadas únicamente eran significativas para el ratio R4, pero

sólo con un nivel de coñanza del 84, 8 por ciento.

En el análisis del siguiente período, 1993/94,las medias de la variabilidad de las

variables de las sociedades fusionadas continúan presentando valores más bajos que las

empresas no fusionadas a excepción de las variables R1 y R6. Si bien, en este caso estas

diferencias de medias no son significativas estadísticamente en ningún caso; luego para este

marco temporal se debería aceptar la hipótesis nula de que no existen diferencias entre la

variabilidad de las empresas fusionadas y no fusionadas.

En el período 1994/95 continúan siendo menor la variabilidad de las sociedades

fusionadas que las no fusionadas, aunque sólo son estadísticamente significativas de acuerdo

con el test de Mann-Whitney para el ratio R6 y Rl (beneficio antes de impuestos/ activo).

La evolución delos p-valor de los dos test no parece indicar, pues, que exista un

proceso claro de asimilación, sino que, más bien la evolución delos p-valores del test de

Marrr-Whitney aboga por evoluciones más bruscas entre años consecutivos cuanto más nos

alejamos del momento de la fusión. El primer año de estudio existe una variabilidad entre

el grupo de sooiedades fusionadas y el de no fusionadas estadísticamente significativa en

relación con dos va¡iables: R4 y R6. En cambio, en el período subsiguiente no se constata

ninguna variabilidad significativa desde el punto de vista estadístico. Mientras que en el

último período 1993/94 vuelven a existir diferencias significativas estadísticamente entre

los dos grupos estudiados, con relación al ratio R6 y Rl " Sin embargo, hay que subrayar

que del total de nueve variables examinadas sólo cabe constatar diferencias estadísticamente

significativas para tres de ellas y, sólo a través de uno de los test, el de Mann-Whitney.

Buscando una explicación a estos resultados podemos decir que, dentro de la

información suministrada en relación con cada sociedad, se dispone de los nombres de los

integrantes de su consejo de administración y dirección. Al examinar los mismos, hemos

podido comprobar que, en todas las absorciones relativas a 1992, al menos, una persona
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integrante de los correspondientes consejos de administración y dirección de la empresa que

actuaba como absorbente también formaba parte de los consejos de administración y

dirección de las correspondientes empresas absorbidas. Esta constatación sugiere que tales

empresas con anterioridad a la celebración de estas operaciones ya habían iniciado algun

tipo de contacto, quizas materializado en algunos casos en la adquisición de participaciones

accionariales. Recuérdese que, como ya comentamos, suele ser una práctica bastante

habitual que antes de iniciar un proceso de fusión las empresas interesadas en la absorción

de otr4 suelan con anterioridad alarealización de dicha operaciórq iniciar unos contactos

previos entre otras razones para conocer con mayor profundidad las empresas que

pretenden absorber y alavezpoder llevar a cabo, en su caso' con mayor celeridad la fusión'

En este sentido lapropraDirección General de Seguros (1997d,44) en su informe relativo

at año 1996 indica que en la mayor parte de procesos de fusión desarrollados en dicho año,

preüamente las empresas absorbentes habían procedido a adquirir la mayoría o la totalidad

de las empresas absorbidas.

Estas reflexiones permiten, quizás,explicar, al menos en parte, la aparente falta de

un proceso de adaptación entre las empresas fusionadas, al contribuir amitigar las lógicas

tensiones inherentes al período de acoplamiento de personal, cultura empresarial, o

estructuras comerciales de las empresas participantes en un procedimiento de fusión'

Además, en los procesos de absorción en los que las empresas absorbidas son

sensiblemente más pequeñas que las empresas absorbentes, los efectos derivados de la

absorción son mucho menores Qlaza, 1993, 174). Para comprobar si este factor se

encontraba presente en los procesos objeto de nuestro estudio, hemos procedido a verificar

en el año anterior al inicio de la operación, el tamaño de las empresas absorbentes en

relación con las empresas que absorber¡ expresado en términos del valor de su activo total'

A este respecto, puede consultarse el cuadro 
'77, en el que para los distintos

procesos de fusión aparece el activo de cada una de las empresas participantes, los ramos

de actividad en el que operan y el año de la primera a¡tonzaci1n para operaf en el primer

ramo en el que se solicitó. Como puede comprobarse sólo en los procesos en los que las

sociedades absorbentes fueron Ges, Seguros y Reaseguros, S.A. (C-89) y Aresa, Seguros

Generales (C-341) se produjo esta circunstancia, pues en el primer proceso de absorción

que aparece en dicho cuadro, el importe del activo de las tres empresas absorbidas supera

al de la empresa absorbente, en la penúltima absorción la sociedad absorbida presenta un

activo ligeramente superior a la mitad del que corresponde a la sociedad absorbente y, en

el ultimo proceso, la empresa absorbida presenta un activo mucho mayor al de la empresa

absorbente: cajadeMadrid vida S.A. de Seguros y Reaseguros (c-650).
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lt¡.5.4.2,Análisis en relación con las sociedades no fusionadas

En esta parte de la investigación nuestro objetivo es analizar si existen en relación

con las 9 variables indicadas diferencias entre el agregado formado por las sociedades

fusionadas y el integrado por las sociedades no fusionadas- se realiza, pues, un contraste

bilateral en el que la hipótesis nula es:

y la hipótesis alternativa:

Donde:

H":  p t -pz :0

H,: pt-pz*0

pt: lamedia de los ratios de las empresas fusionadas'

pz'.=lamedia de los ratios de las empresas no fusionadas'

Elp-valordel test paramétrico y, del no paramétrico, indica la probabilidad de que

el estadístico de la prueba se localice en la región de rechazo o de cometer un elror de tipo

I, esto es, la probabilidad de concluir que las medias de los ratios de las empresas fusionadas

y no fusionadas son distintos cuando en realidad son iguales' Es decir, se trata de

comprobar estadísticamente si se acepta la primera hipótesis (H) v que' por tanto, las

empresas fusionadas no presentan medias en sus ratios distintas a las de las empresas no

fusionadas o, por el contrario se acepta la hipótesis alternativa (H t) y sí que existen

diferencias.

Asimismo, en el grupo de empresas no fusionadas se han desestimado todas aquellas

sociedades que participaron con posterioridad a 1992 en algún procedimiento de fusión y

dentro de ellas aquéllas que constituían los antes citados casos anómalos.

Ahorabieq para el año 1991 hemos sustituido el valor de los ratios de las empresas

absorbentes por los que anteriormente hemos calificado como "ratios artificiales"' es decir'

el que resultaría de la adición de las distintas empresas que participan en el proceso de

fusión ponderado por el tamaño de las empresas medido mediante el valor de sus activos'

Los resultados del análisis realizado aparecen reflejados en el cuadro 78, en el que

en primer lugar aparecen los valores medios de las variables estudiadas para las sociedades

fusionadas y no fusionadas y, a continuación los niveles de significación bilaterales que

corresponden al test paramétrico de diferencias de medias par.a muestras no relacionadas

t-studenty el test no paramétrico de Ma¡n-Whitney'
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Veamos qué reflexiones cabe extraer de su analisis'

En el ejercicio 1991 cabe destacar gue las diferencias entre las medias de las

empresas fusionadas y no fusionadas de las variables R4 (pasivo totaU fondos propios) y

R5 (proüsiones técnicas/ primas adquiridas) son estadísticamente significativas al l0 por

ciento, es decir, eúste una probabilidad del 10 por ciento de cometer el error de tipo I. En

ambos casos, las medias de las empresas fusionadas presentan valores sustancialmente

mayores que las medias de las empresas no fusionadas, debido a la inclusión de la empresa

c-650.

Con respecto alratio R4, el hecho de que presente valores superiores para las

empresas fusionadas puede deberse a que en relación con las empfesas no fusionadas los

valores medios de los fondos propios sean menores o que el nivel del pasivo total sea

mayor, lo que indicaría un menor grado de independencia financiera de las empresas

fusionadas. Esta situación estaría avalada por una parte de la doctrina, tal como

comprobamos al abordar las causas de las fusiones (veáse el apartado I'4), en donde una

de las causas esgrimidas aducía que, en ocasiones, las empresas deciden fusionarse debido

a la eústencia de dificultades financieras. Ahora bien, como antes hemos comentado, en

el ámbito de las sociedades aseguradoras, debido a la inversión de su proceso productivo

y teniendo en cuenta que una buena parte de su pasivo corresponde a las proüsiones

técnicas, un nivel alto de este ratio no implica necesariamente la eústencia de tales

dificultades financieras.

Además, en relación con lavariable R5: provisiones técnicas/ primas adquiridas, las

empresas fusionadas presentan valores medios superiores a los de las no fusionadas' Ello

puede deberse a que:

. el nivel medio de las proüsiones técnicas de las empresas fusionadas sea

mayor que para el grupo de empresas no fusionadas,

las empresas fusionadas operan en el ramo de seguros de vida, cuyas

provisiones técnicas son mayores que las del resto de los ramos;

a que el valor medio de las primas adquiridas sea menor para las empresas

fusionadas que pa¡a las no fusionadas-

Esta última interpretación indica¡ía que el nivel de actividad de las empresas

fusionadas es menor que para el grupo de sociedades no fusionadas, pues las primeras
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presentan menores niveles de primas.

Por lo que respecta a los valores que presentan las restantes variables durante el año

1991, cabe indicar que aunque las medias relativas a los ratios R3 y R6 son distintas para

los dos grupos analizados, los resultados no son en ningun caso estadísticamente

significativos y, lo mismo sucede en relación con los ratios en los que las diferencias entre

medias son más pequeñas: Rl, R2, R7, R8 y R9.

En los períodos posteriores a la fusiór¡ en 1993 y 1994 puede comprobarse cómo

las medias de las distintas variables de las empresas fusionadas y no fusionadas se van

acercando deformapaulatinay, así en 1994 apenas existen diferencias. En efecto, sólo en

relación con el ratio R3 y R4 se presentan diferencias y éstas últimas son menores que las

existentes para dichos ratios en el año 1993. Ahora bien, en ningun caso estos valores

medios son significativos estadísticamente, con lo que puede aceptarse la hipótesis nula de

que no existen diferencias entre las medias de las empresas fusionadas y no fusionadas.

Los resultados obtenidos en el año 1995 nos indican en relación con las variables

Rl, R3, R6, R7, R8 y R9, que las medias de los dos grupos estudiados son prácticamente

iguales. Esto último se corrobora mediante elp-valor querechaza la hipótesis nula (I1")

de ratios medios diferentes. Es decir, no es estadísticamente significativo a ningún nivel, con

lo que se puede concluir que los datos no aportan eüdencia de que eústan diferencias para

los ratios indicados entre las sociedades fusionadas y aquéllas que no se fusionaron.

Por lo que respecta al ratio R2 en el año 1995, puede observarse en primer lugar

qug para el grupo de empresas fusionadas, el ratio medio toma valores negativos, lo cual

significa que los gastos tecnico-financieros de estas empresas son mayores que sus ingresos

técnico-financieros. En cambio, el ratio medio para el grupo de empresas no fusionadas

toma valores positivos y, aunque, a primera üsta podría pensarse que ambas medias son

muy distintas , a posteriori a través del Vvalor se comprueba que no es así, ya que estamos

hablando de una diferencia de media muy pequeña.

En 1995, las medias relativas al ratio R4 son las que más difieren entre sí. Sin

embargo, el p-valor sigue rechazando cualquier diferencia en dicho ratio entre las dos

poblaciones estudiadas. Esto último, puede explicarse porque dentro de la población de

sociedades no fusionadas aunque hay empresas muy distintas a las ñ¡sionadas por lo que se

refiere a este indicador, también existe un conjunto de empresas que se comportan de igual

forma que el grupo de las fusionadas. Además, el test no paramétrico de Mann-Whitney,

el cual se encuentra menos afectado por el tamaño respectivo de ambas poblaciones,
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también refleja que la diferencia de medias no es estadísticamente significativa.

En general, en l995,los resultados obtenidos mediante el test no paramétrico de

Mann-Whitney aportan la misma evidencia que el test paramétrico; pudiéndose destacar que

con relación al indicador R5 en 1995, según el test de Mann-Whitney, la diferencia de

medias entre los grupos de las empresas fusionadas y no fusionadas es significativa pero

sólo a un nivel de confranzadel 81 por ciento. En efecto, para el ratio: proüsiones técnicas

/ primas adquiridas, las empresas fusionadas presentan unos niveles ligeramente superiores

a los de las sociedades que no han llevado a cabo procesos de fusión, de modo que con un

82 por ciento de confranz4podríamos rechazar la hipótesis nula de que las medias del ratio

R5 de los dos grupos estudiados son iguales. En cambio, para los restantes ratios los niveles

de confianza obtenidos son mucho menores.

Asimismo, es lavariable R5 la que durante 1993 y 7994 ptesenta un menor nivel de

sigrrificación según el test de Mann-Whitney, en el primer año es significativa a un nivel de

confratuadel 85,11 por ciento y, en el segundo a182,63 por ciento. En ambos años, la

media de las empresas fusionadas es apenas mayor que la del grupo de empresas no

fusionadas.

En síntesis, puede concluirse que, incluyendo en el estudio a la empresa absorbente

C-650, sólo existen diferencias estadísticamente significativas entre las medias de las

empresas fusionadas y no fusionadas durante el ejercicio 1991, es decir, el anterior a la

fusión y sólo en relación con los ratios R4 y R5, tomando en ambos casos, valores

superiores para el grupo de empresas fusionadas, lo que parece significar una menor

independencia financieray un menor nivel de actividad de las empresas fusionadas frente

a las no fusionadas, así como la actividad de las empresas fusionadas en el ramo de seguros

de vida.

Sin embargo, en los años posteriores a la fusión los valores medios de ambos grupos

se asemejan cadavezmás, y las escasas diferencias que existen no son en ningún caso

estadísticamente significativas. Sólo cabe puntualizar que es en relación con uno de los

ratios anteriores, el R5 (provisiones técnicas / primas adquiridas) en el que se presentan

diferencias más significativas desde el punto de vista estadístico, aunque en el mejor de los

casos se alcanzan niveles de confia¡za del 85 por ciento. Si bien, tales diferencias de medias,

positivas a favor de las empresas no fusionadas, van desapareciendo a medida que

transcurre el tiempo tras la fusión, siendo casi inexistentes en 1995. Y, además por otro

lado, estos niveles de confianza van disminuyendo conforme nos alejamos del año en que

se realizó el proceso de fusión.
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Hay que subrayar, pues, que, conforme al análisis propuesto, las únicas diferencias

significativas existen con anterioridad al inicio de la fusión y, luego desaparecen. Sin

embargo, el hecho de que a través de los procesos de fusión desaparezcan tales diferencias,

sí que implicaría ciertos efectos derivados de la operación sobre las empresas fusionadas,

las cuales antes de iniciarlos parecen presentar peores niveles de autonomía financiera y

actividad. Mientas que tras llevar a cabo la fusión, ya no existen diferencias significativas

en relación con el grupo de empresas no fusionadas, lo que en cierta forma supone una

mejora para el grupo de empresas fusionadas con respecto a las no fusionadas.

En definitiva, incluyendo a la empresa C-650 durante el año 1991, sólo en el año

preüo a las fusiones hemos podido constatar la existencia de diferencias entre las empresas

fusionadas y no fusionadas en relación con los ratios: pasivo totaV fondos propios y

provisiones técnicas/ primas adquiridas, las cuales desaparecen los años posteriores a la

fusión, aunque parece que las principales divergencias se refirieron al último de los

indicadores señalados, de modo que puede afirmarse que, en esencia, no existen diferencias

relativas a la rentabilidad, gestión y situación financiera entre las empresas que llevaron a

cabo procedimientos de fusión y aquéllas otras que no participaron en tales procesos.

Si bierL inicialmente se optó por no incluir en el estudio el año en que tuvieron lugar

los procedimientos de fusiórL l992,por considerar que aunque sean mínimos siempre habrá

existido cierto proceso de acoplamiento entre las estructuras económicas y de personal de

las sociedades fusionadas, posteriormente fueron calculados tales ratios y pudo

comprobarse que, asimismo no existen diferencias estadísticamente significativas entre los

dos grupos estudiados, y en línea con los resultados del año anterior los niveles más altos

de significación se produjeron en los ratios R4 y R5 en los que el p-valor del test de Mann-

Whitney tomó respectivamente los valores 0,1380 y 0, 1849.

Por último, quisiéramos mencionar que, a diferencia de otros trabajos, en este

análisis a nivel agregado hemos prescindido de estudiar las diferencias entre el grupo de

empresas fusionadas y el conjunto del sector, puesto que los resultados apenas variarían con

respecto al estudio de las empresas fusionadas frente al grupo de no fusionadas, ya que el

número de empresas fusionadas es muy pequeño en relación con el grupo de empresas no

fusionadas, el cual representa la mayor parte del sector.
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W.5.5. ANÁLISÑ INDIVIDUAL

una gran parte de ladoct:rnaha puesto de ma¡ifiesto la necesidad de incluir análisis

de tipo individual que complementen a los de tipo agregado, pues como señala García Roa

(Igg4,473) en ultimo término la conveniencia de fusionarse una empresa depende de cuáles

sean sus objetivos estratégicos indiüduales. Es este, precisamente el propósito que nos

gUía en esta parte del estudio, en la que tratamos de evaluar las consecuencias inherentes

al proceso de fusión para cada una de las sociedades fusionadas.

Ahorabien, al tratar de medir en qué ratios particulares ha mejorado o empeorado

cada una de las sociedades fusionadas resulta conveniente tener en cuenta la evolución del

sector. En efecto, existirán una serie de factores que habrán incidido en el mismo y en la

economía en general. Para eütar la influencia de estos factores a la hora de evaluar los

resultados particulares de cada una de los procesos de fusión, se ha optado por determinar

la posición relativa que ocupa en relación con los nueve ratios analizadas cada una de las

sociedades resultantes de los procedimientos de fusiÓn considerando el total de empresas

de la población" hayan participado o no en operaciones de fusión' Ello nos permite conocer

la posiciór.r relativa que dentro del sector con relación a una determinada variable ocupaba

cada una de las sociedades fusionadas'

A estos efectos empleamos la técnica de los percentilesto, de manera que la sociedad

que posea un valor más alto del ratio analizado ocupará el percentil Ptoo, mientras que la

sociedad con el valor más pequeño del ratio ocupará el percentil Po' A través de una

relación proporcional determinamos cuá'l es la posición relativa que colresponde a la

sociedad analizada teniendo en cuenta el valor que toma su ratio' En otras palabras' se trata

de ordenar las distintas sociedades que constituyen el sector atendiendo a la posición que

ocupansegúnlosvaloresquetomaparacadaempresatodosycadaunodelosrat ios

analizados.

Este procedimiento 1o utilizamos pafa conocer la posición relativa que ocupa cada

una de las empresas resultantes de la fusión el último año del estudio' 1995; la cual

comparafnos con la que coffesponde al año anterior a la fusión pua cada una de las

sociedades que se fusionan, incluyendo la sociedad absorbente, así como la que ocuparía

la sociedad que hipotéticamente resultaría de la adición de las empresas que se fusionaron

70 Este mismo procedimieúto fue empleado anteriormente, si bien oirounsorito en el r{mbito de las cajas de

ahorros por Ap ellániz et alt. (1996, 446'448)'
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durante 1992. Con este último propósito hemos calculado la posición de estas entidades

teóricas, tomando los valores de los ratios que hemos denominado "artificiales", tal y como

antes h¿n sido definidos.

Sin embargo, de nuevo hay que significar que para aquellas operaciones iniciadas

en el ejercicio 1990, es decir, aquéllas en las que la empresa resultante es la sociedad

anónima Axa Gestión de Seguros y Reaseguros, S.A (C-112) y, Caja de Madrid Vida,

S.A. de Seguros yReaseguros (C-650), sólo se han calculado las posiciones relativas de los

ratios de estas dos empres¿N absorbentes en el año 1991, puesto que las restantes empresas

que fueron absorbidas por dichas sociedades no presentaron sus estados contables durante

1991.

En consecuencia, con el fin de obtener alguna información sobre tales sociedades

hemos procedido a calcular las posiciones de estas empresas según la última información

que publicaron, es decir, la referida al ejercicio 1990, pero estableciendo cuál sería su

posición relativa según los valores máúmos y mínimos correspondientes a 1991. Esto

explica que algunos valores se sitúen por encima de los percentiles 0 y 100, y lo mismo

sucede en relación con los "ratios artificiales", los cuales pueden tomar valores superiores

o inferiores a los que realmente fueron valores máximos (Proo¡ y mínimos @o) para los ratios

calculados durante 1991.

Los resultados obtenidos de este estudio indMdual pueden observarse en el

cuadro79"
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Las posiciones referidas a aquellas sociedades que aparecerl con un asterisco indican

para la columna de 1991 la posición que ocuparía en este año, la sociedad aseguradora que

surgiría de la hipotética yuxtaposición de las sociedades que se fusionaron en 1992, para

ello se han hallado los percentiles correspondientes a los denominados "ratios artificiales".

No obstante, dadas las especiales circunstancias de las sociedades C-Il2* y C-650* y, al

no disponer de los datos relativos a 1991 de las empresas absorbidas, estos "ratios

artificiales" han sido calculados tomando datos de 1990 para todas las empresas que

participaron en la fusión, incluyendo también las empresas absorbentes.

El dato que figura en la columna del año 1995 para cada una de las empresas con

asterisco expresa la posición que ocupan cada una de las empresas resultantes de los

procesos de fusión en dicho año.

A través de la comparación de las posiciones que con respecto a cada variable

ocupan las empresas fusionadas antes y después de la operación cabe inferir qué efectos

se han derivado de la fusión para cada caso particular, permitiéndo observar en qué

aspectos mejoran, empeoran o mantienen prácticamente su posición de partida dentro del

sector. Además, al determinarse la posición relativa sobre el conjunto de la población, se

está soslayando la influencia de la evolución del sector, puesto que en el estudio estos

factores habrán estados presentes para todas las sociedades anónimas aseguradoras.

Del analisis de estas posiciones cabe destacar que para los procedimientos de fusión

iniciados y concluidos en 1992, esto es, aquéllos en los que las empresas resultantes son:

Ges, Seguros y Reaseguros, S.A. (C-89);

Aresa, Seguros Generales (C-3 l) y,

Prosperity, S.A. de Seguros y Reaseguros (C-690).

Las posiciones relativas de los distintos ratios siguen unas pautas muy similares que

consisten en:

El incremento en la posición de los ratios Rl(beneficio antes de impuestos

/ activo), R2 (resultado técnico-financiero/ primas adquiridas) y R9

(Agentes más recibos/ primas adquiridas), aunque en este último caso la

sociedad Prosperity, S.A. de Seguros prácticamente mantiene su posición,

mientras que en las otras dos sociedades el incremento es muy poco

importante y;

a

a

I
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La disminución del valor de la posición en la mayoría de los restantes ratios.

En efecto, resulta especialmente significativo el descenso en el ratio R8

(gastos de producción / primas adquiridas), puesto que en el ratio R3 (

activo real / pasivo exigible) el descenso es mínimo y casi mantienen la

misma posición. En el ratio R4 (pasivo totaV fondos propios), Ges, Seguros

y Reaseguroü S.A. experimenta un descenso mientras que las otras dos

sociedades incrementan ligeramente su posición. Por lo que se refiere al

ratio R5 (provisiones técnicas/ primas adquiridas), la sociedad Aresa,

Seguros Generales mantiene su posición prácticamente, mientras que el

descenso es más importante en las otras dos compañías . En cambio, en el

ratio R6 (capitales propios / primas adquiridas) y, en el ratio R7 (gastos de

administración / primas adquiridas) es Prosperity, S.A. de Seguros y

Reaseguros la que experimenta un mayor descenso y, en carnbio, las otras

dos prácticamente mantienen su posición para el primer caso o

experimentan una leve disminución en el segundo ratio.

Ahora bierq a priori el aumento de la posición respecto a un ratio no es por sí misma

indicativa de que haya existido un efecto positivo inherente a la fusión, puesto que en

algunos ratios interesará que se incremente la posición y en otros al contrario. Así por

ejemplo, que se produzca un descenso en la posición ocupada dentro del sector en relación

con los ratios R7, R8 y R9 es positivo, puesto que interesa que el valor de estos ratios sean

pequeño, pues indicaría una disminución, respectivamente de los gastos de administración,

de producción y del saldo de agentes más recibos en relación con las primas adquiridas y,

por tanto, una mejora de su gestión.

Si repasamos cada uno de los ratios, de forma global observamos que mejoran su

posición con respecto a los ratios de rentabilidad del activo y de la rentabilidad técnico-

financiera. En cambio, prácticamente mantienen su posición en los ratios relativos a su

situación financiera R3, R4 y R6 (en este último con la excepción de la sociedad C-650) y,

mejoran algo en relación con el ratio R5. Esta última mejora" así como la de los ratios de

gestión relativos a gastos de administración y producción, puede explicarse por el

incremento del nivel de primas adquiridas y el descenso de las provisiones técnicas, gastos

de administración y de producción, respectivamente.

Por otro lado, cabe significar que empeoran con respecto al índice R9, aunque no

de forma acusada, y en consecuencia, cabe inferir que dado un nivel de primas adquiridas

las cantidades pendientes de cobro a agentes y asegurados presentan unos niveles más altos

que antes de iniciar la fusión.
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En suma se produce una mejora de posiciones en los ratios de gestión relativos a
gastos de administración y producción" destacando especialmente el ratio R8 que mide la

relación entre los gastos de producción y las primas adquiridas, incluyéndose en las mismas

esencialmente las comisiones.

En efecto, parece que las empresas fusionadas han utilizado con mayor éxito las

nuevas formulas de distribución y comerciahzación de productos desarrollados en los

últimos años en el sector, cuales son la implantación del servicio telefonico para los seguros

de automóviles y, el empleo de entidades financieras, disminuyendo sustancialmente el peso

de las comisiones pagadas, y, aunque ésta ha sido una tónica empleada por la práctica del

sector como lo confirma la propia Dirección General de Seguros (1997d,64 y 78),los

resultados parecen apuntar que las empresas fusionadas las han aplicado con un notable

éxito, pues las mejoras conseguidas en la posición dentro del sector son importantes. No

obstante, la puesta en práctica de políticas racionalizadoras de los gastos de administración,

especialmente relativas a personal ha rendido escaso fruto en las empresas fusionadas las

cuales apenas mejoran en su posición, salvo la sociedad C-690.

En cambio, éstas empresas empeoran en relación con el cobro de pólizas a clientes

y agentes; con lo que las sociedades fusionadas no han logrado agilizar el cobro de recibos

a agentes y clientes, pues pierden posiciones respecto a la posición anterior a la fusión.

Por lo que se refiere a las rentabilidades, mejoran su posición relativa en relación a

ambas rentabilidades, esto es, la rentabilidad del activo y la técnico-financiera, lo que

también parece confirmar la existencia de una mejora en la gestión que supone la

consecución de unos mejores resultados.

Por lo que respecta a las absorciones iniciadas durante 1991 y que concluyeron en

1992,toy que indicar que en relación a Axa Gestión de Seguros y Reaseguros, S.A. resulta

valido en líneas generales este mismo anáLlisis, mientras que Caja de Madrid Vida, S.A. de

Seguros y Reasegurog experimenta también un descenso en el ratio de rentabilidad técnico-

financiera y unos descensos mucho más acusados en relación con los ratios R5, R6 y R7.

Sí bien, hay que puntualizar que los resultados en estos últimos dos procedimientos deben

tomarse con cierta cautel4 debido a las limitaciones ya mencionadas relativas al cálculo de

las posiciones el año anterior al inicio de la fusión.

Conüene además destacar que dentro del sector las empresas fusionadas ocupan

posiciones muy altas en lo concemiente al indicador R4 (pasivo totaV fondos propíos), Io

que indica niveles de autonomía financiera muy pequeños. Al mismo tiempo, tales
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sociedades se sitúan en posiciones muy bajas en relación con los ratios R3 (activo reaV

pasivo exigible) y R6 (capitales propios /primas adquiridas), lo que también apuntaría hacia

la existencia de bajos niveles de fondos propios y altos niveles de pasivo con respecto al

sector.

En definitiv4 en línea con el analisis agregado anterior en el que veíamos que, tras

la fusió4 en promedio las empresas fusionadas no presentaban valores en sus ratios

distintos a los del grupo de empresas no fusionadas, en este análisis indiüdual vemos que

en unos ratios las empresas fusionadas mejoran su posición y en otros no' En este sentido'

cabe destacar que con respecto a su situación anterior a la fusión mejoran en la rentabilidad

de su activo, la técnico-financiera y sus ratios de gestión, de forma especial en el referido

a los gastos de producciór¡ mientras que empeoran con respecto a los saldos pendientes de

cobro a clientes Y agentes.

Por último, quisiéramos significar, que el trabajo empírico que hemos presentado,

constituye para nosotros un punto de partida, puesto que sería interesante proseguir en el

anáLlisis de esta forma de reestructuración empresarial, pudiendo disponer de series más

largas de datos que permitan evaluar con mayor perspectiva temporal el resultado de estos

procesos de fusión.

5 3 0

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



I.

TV.6. RBFLEXIONES FTI{ALES

A modo de síntesis, algunas de las principales reflexiones que pueden desprenderse

del estudio de los procedimientos de fusión en el sector asegurador son:

El sector asegurador español, presenta un excesivo grado de atomización

empresarial, a pesar de que el mismo ha ido remitiendo durante la última décad4

lo que, al margen de otras consecuencias, ha influido de forma positiva en la

realizaciónde procedimientos de fusiÓn. Asimismo, existe un importante potencial

de crecimiento en relación con la media de países comunitarios. Además durante los

ultimos años ha experimentado un notable acercamiento con la actividad financiera,

lo que ha redundado en la mejora de las redes de comercializacióny, en definitiva,

en una reducción de los gastos de gestión. A la vez, que ha cobrado mayor

protagonismo la figura de las sociedades anónimas, en detrimento de las mutuas, y

el ramo de vida frente a los restantes.

Durante la década de los ochenta se realizaron un número significativo de

operaciones de fusión, sobre todo, de carácter interno puesto que sólo el 20 por

ciento de las fusiones tuvieron lugar con otras entidades comunitarias, destacando

por su número las realizadas con compañías francesas y, la ausencia de las grandes

aseguradoras mundiales de Estados Unidos y Japón.

En el primer lustro de la década de los noventa ha continuado la actividad

concentradora, interviniendo ahora, a diferencia de la década precedente, las

principales entidades del sector. Los acuerdos de fusión fueron principalmente

numerosos en los primeros años de la década, para disminuir posteriormente y

presentar un nuevo aumento en 1994, seguido de niveles inferiores en los dos años

siguientes. Prácticamente la totalidad de las entidades fusionadas han sido

sociedades anónimas aseguradoras (el 91,6 por ciento del total) frente al mínimo

papel de las mutuas y capitalizadoras y; adernás, todas las fusiones se han llevado

a cabo mediante la modalidad de la absorción.

del grado de atomización de gran parte de las empresas

aseguradoras, la inminencia de la integración en la Unión Monetaria Europea, asi

como la entrada en vigor de la nueva legislación sobre seguros privados de

adaptación a las directivas comunitarias, que eleva los niveles exigidos de solvencia

y de capital para las entidades aseguradoras, entre otros factores, pueden incidir de

2.
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a

forma positiva en la realización de cara aI futuro de nuevos procedimientos de

fusión dentro del sector; pues no en vano factores análogos han impulsado los

operaciones realizadas en años anteriores.

La inversión del proceso de actividad que caracteriza a las entidades aseguradoras,

en las que los ingresos se producen antes que los gastos, y las especiales garantías

y niveles de solvencia que precisa para su adecuado funcionamiento, condiciona en

buena parte su particular idiosincrasia contable, en la que destaca la falta de

separación entre el corto y largo plazo de las masas patrimoniales de su balance de

situación. En la actualidad se está elaborando un nuevo Plan General de

Contabilidad para el sector.

La regulación legal impide, con carácter general, la realización de fusiones entre

entidades asegUradoras y empresas de otro sector, con lo que únicamente se

producen fusiones de tipo horizontal y, ni siquiera, pueden participar todos los

diferentes tipos de entidades aseguradoras existentes, sino que se establecen

limitaciones en función de su forma social.

Los estudios empíricos realizados sobre fusiones responden esencialmente a dos

enfoques distintos, aquéllos realizados en base a datos del mercado de valores, que

pretenden evaluar las consecuencias de las fusiones sobre la rentabilidad y nqueza

de los accionistas y, aquellos otros que se efectuan a pattir de datos contables y que

pretenden analizar los efectos de los procesos de fusión para un espectro más

ampüo de agentes, entre los que también se incluyen los acreedores" El primer tipo

de trabajos han sido desarrollados fundamentalmente en los países anglosajones:

Estados Unidos y el Reino Unido.

En España la mayor parte de estudios empíricos sobre fusiones se han llevado a

cabo utilizando información contable y han versado sobre entidades financieras, en

particular sobre cajas de ahorros.

En relación con el análisis empírico que hemos realizado sobre fusiones de

sociedades anónimas aseguradoras junto ala capacidad de la información contable

como medio apto para evaluar los procedimientos de fusión y otras operaciones de

reestructuación empresarial, cabe destacar las siguientes conclusiones particulares:

Las empresas fusionadas no parecen haber atravesado un proceso de

adaptación, una explicación quizás pueda hallarse en que las empresas
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absorbentes ya habían iniciado un proceso de acercamiento, pues en todos

los procedimientos de fusión analizados se ha podido constatar que algunos

miembros del consejo de administración y dirección de las empresas

absorbentes también lo eran de los correspondientes a las empresas

absorbidas.

Las empresas fusionadas no presentan tras la fusión en promedio ratios

financieros, de rentabilidad y gestión significativamente distintos a los de las

empresas no fusionadas, pues las posibles diferencias significativas que

presentaban antes de fusionarse en relación al ratio de autonomía financiera

y al que expresa la relación entre las provisiones técnicas y las primas

adquiridas, desaparecen tras reahzarse la operación.

Si bien, desde otro punto de vista, si admitimos la existencia en 1991 de

tales diferencias a favor de las empresas no fusionadas, la desaparición de

las mismas puede indicar un efecto beneficioso de tales procesos para las

sociedades aseguradoras fusionadas. De manera que, desde este punto de

üsta, los procesos de fusión podrían haber contribuido a que disminuyan las

diferencias negativas que presentaban las empresas fusionadas con respecto

a las no fusionadas antes de llevar a cabo este proceso.

En el análisis individual, con carácter general cabe destacar que las

entidades fusionadas mejoraron su posición en relación a la rentabilidad del

activo, la rentabilidad técnico-financiera y el ratio de gestión que mide los

gastos de producción con respecto al nivel de primas adquiridas, mientras

que en el resto de indicadores no experimentaron variaciones importantes.
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I.

2.

CONCLUSIONES GENBRALES

Las conclusiones más relevantes a las que hemos llegado a lo largo del presente

trabajo de investigación se pueden concretar en los siguientes puntos:

Los procesos de fusión han sido una de las estrategias de crecimiento externo y

concentración empresarial más difundidas a lo largo del último siglo, especialmente

en Estados Unidos y el Reino Unido, distinguiéndose cuatro oleadas de fusiones con

características propias, en las que España sólo participó en las dos últimas,

especialmente en la cuarta.

En nuestro paíq el concepto de fusión desde la perspectiva fiscal y mercantil es muy

semejante; pero no desde el punto de üsta contable. La nueva regulación mercantil,

en línea con la normativa comunitaria, se distingue de la anterior, por la supresión

del derecho de separación de los accionistas y, ala vez por la exigencia de una

amplia documentación que pretende salvaguar los derechos de accionistas,

trabajadores y acreedores en general.

Las fusiones se caracterizan por tres rasgos esenciales: la agrupación en bloque de

los patrimonios sociales, la extinción sin liquidación de al menos una sociedad y la

incorporación de la totalidad de los accionistas de las empresas fusionadas. A los

que, a nuestro juicio, deben añadirse: la vocación de permanencia en el tiempo de

esta nueva unidad empresarial y la existencia de una única dirección y opción

estratégica.

Del estudio comparado con otras formas de concentración empresarial previstas en

nuestro ordenamiento legal: joint-venture, agrupación de interés económico,

uniones temporales de empresas, adquisición de una rama de actividad, formación

de grupos de sociedades, compra de sociedad, ofertas públicas de adquisición de

acciones, la adquisición global de patrimonio o la venta-fusión' puede concluirse

que ninguna de ellas puede sustituir o ser equiparada plenamente a las operaciones

de fusión, si bien la mayor similitud se presenta con respecto a la llamada venta-

fusión.

3.
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5. Las causas que explican la realización de las fusiones pueden agruparse en dos
grandes líneas doctrinales, la neoclásica, que postula que estas operaciones se deben
llevar a cabo para mejorar la rentabilidad y riqueza de los accionistas y, la
"getencial", que considera que, en muchas ocasiones, estos procedimientos se
realizan porque favorecen los intereses de la alta dirección de las empresas
fusionadas. En nuestra opinión, los procesos de fusión suelen obeceder a un
conjunto de factores entre los que caben los expuestos por ambas líneas teóricas.
Si bien, proponemos una clasificación de los mismos, distinguiendo entre causas
internas y extemas de las fusiones, alavez que destacamos dentro de estas últimas,
la existencia de factores contables y fiscales interrelacionados entre sí.

No existe una única fuente informativa completa capaz de indicar el número de
fusiones llevadas a cabo en España en los años ochenta y noventa. A estos efectos,
hemos procedido a analizar los Informes sobre Política de la Competencia
elaborados por la Comisión Europea" las estadísticas del Instituto Nacional de
Estadística sobre sociedades mercantiles, los Informes y Memorias anuales de la
Bolsa de Barcelona y la Secretaría de Estado de Hacienday,lainformación de l¿
Dirección General de Seguros y otros trabajos anteriores que toman como base la
prensa especializada. Del estudio de estas diversas fuentes se puede concluir que:

El empleo de procesos de fusión es relativamente reciente en nuestro país
y cabe situarlo a partir de la década de los ochenta, alcanzando su máximo
apogeo a finales de dicha década y comienzos de la siguiente, ralentizándose
durante la primera parte de los años noventa, para experimentar un
crecimiento en torno a los años 1992y 1993, seguido de una disminución
moderada.

De acuerdo con la información suministrada por la Secretaría de Estado de
Haciend4 el mayor número de empresas que se fusionaron en España y que
solicitaron acogerse al anterior regimen fiscal especial durante el período
1981-1993, pertenecieron al sector industrial con el 45,7 por ciento del
total, seguido de las empresas bancarias y aseguradoras que representaron
el2l,5 por ciento.

Los datos de la Comisión Europea para el período 1992/1993, en cambio,
indican que el primer lugar, lo ocupan las empresas bancarias y
aseguradoras con un 27, I por ciento del total, seguidas de las manufacturas
con un 24,1 por ciento. Sin embargo, tales discrepancias, se deben a que en

6.

q ? 6

Fusiones empresariales: análisis económico-contable y estudio empírico. M. Ascensión Gómez Albero

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1997



ésta última fuente se incluyen aparte de las fusiones, las adquisiciones

mayoritarias de empresas. Por lo que, a nuestro juicio, los datos de la

anterior fuente, son más representativos de la realidad española, maxime

cuando los costes fiscales para llevar a cabo estas operaciones eran

desorbitados si no se conseguían tales beneficios fiscales, lo que implica que

la mayor parte de empresas fusionadas solicitaran tales beneficios fiscales.

Lamayonade las operaciones presentaron un carácter nacional, esto es, se

llevaron a cabo exclusivamente entre empresas españolas, esta afirmación

se desprende, tanto de los datos facilitados por la Comisión Europea, así

como de otros estudios realizados sobre empresas industriales y

aseguradoras. No obstante, las operaciones comunitarias ocuparon el

segUndo puesto, destacando por su número las operaciones realizadas con

empresas francesas. Y, en último lugar, se sitúan las operaciones

internacionales, sobresaliendo las efectuadas con Estados Unidos.

Además, las empresas españolas generalmente fueron objeto de este tipo de

operaciones y no precursoras de las mismas. Si bien, el mayor número de

fusiones lideradaras por empresas españolas tuvieron como destino

empresas portuguesas.

Por lo que se refiere a las fusiones en el sector asegurador, hay que

significar que, éstas se realizan mediante absorciones y, debido a las

limitaciones legales, entre empresas del mismo sector. La mayor parte de las

operaciones tuüeron lugar entre sociedades anónimas, en concreto, éstas

representaron durante el período 1990-96 el 91,6 por ciento del total de

entidades participantes en tales procesos. Además, fueron de carácter

nacional y así en los años 1986-91, el 80 por ciento del total presentaron

dicho carácter, si bien a nivel comunitario destacaron por su número las

efectuadas con entidades francesas.

En la Bolsa de Barcelona durante el período 1989-1996 se realizaron un

total de 39 operaciones de fusión, de las que un 64 por ciento se llevaron a

cabo empleando la modalidad de la absorción. La mayoría de operaciones

presentaron un carácter horizontal y, aunque las fusiones en la banca

representaron el mayor número, las diferencias son mínimas, por lo que

puede afirmarse que las fusiones se realizaron en la mayoría de sectores de

actividad.
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n Entre las rczones que explican la intensa realización de fusiones en el ámbito
español en los años ochenta se encuentran: la inminente incorporación al Mercado
Único Europeo, la necesidad de crecer rápidamente la empresa española para
acercarse al tamaño medio de las empresas europeas y norteamericanas y el
favorable tratamiento fiscal previsto para este tipo de operaciones.

La evolución futura de los procesos de fusión" a nuestro juicio, presenta buenas
expectativas debido a la influencia positiva del boom de fusiones que parece estar
viviendo la economía norteamericana, el avance en el programa de la unión
Europea, la existencia de sectores con evidentes necesidades de reestructuración
como son el cementero o el asegurador, los procesos de privatización de empresas
públicas españolas y la liberalización de determinadas actividades económicas.
Entre las características de esta nueva ola de fusiones parecen sobresalir su carácter
menos especulativo y larealización de operaciones de tipo horizontal.

Los procesos de fusión no siempre suponen éxitos y entre las causas que explican
los fracasos de estas estrategias de reestructuración empresarial cabe citar: el
choque de culturas empresariales distintas, el exceso de valoración de la empresa
objeto de la fusióq el descuido en los propios objetivos de las empresas, la marcha
de personal clave y, la aparición de cambios impredecibles en las condiciones del
mercado.

La Administración pública española ha venido potenciando estas formulas de
crecimiento empresarial, mediante estímulos fiscales y un control limitado de estos
procesos de concentración empresarial a través de políticas de la competencia. Así,
en el período 198l-1993 se concedieron beneficios fiscales a más del 83 por ciento
de las operaciones de fusión que lo solicitaron, que se cifraron en torno a 499.045
millones de pesetas, de los que más del95 por ciento se refirieron al impuesto sobre
sociedades.

La integración en las instituciones comunitarias, ha condicionado el fomento de
políticas públicas impulsoras de estos procedimientos, de manera que la nueva
legislación fiscal vigente, a diflerencia de la anterior, no favorece estas operaciones,
aunqug en nuestra opinión, tampoco consigue Ia pretendida neutralidad fiscal que
preconiza, pues las revalorizaciones de activos y en general la afloración de
plusvalías de las empresas absorbentes, no gozan de la posibilidad de diferimiento
impositivo.

8.
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12. Los primeros pronunciamientos contables sobre combinaciones de empresas se

formularon en Estados Unidos en 1944, a continuación aparecen los emitidos por

el IASC y en el Reino Unido, mientras que en nuestro país en la actualidad aún

están pendiente de desarrollo, lo que evidencia el retraso existente y la necesidad

de elaboración de estas noÍnas. Si bien, existe un Borrador sobre Normas de

Contabilidad de Fusiones y Escisiones de Sociedades emitido por el ICAC en

octubre de 1993. Tales pronunciamientos, en la actualidad están siendo objeto de

un intenso debate tanto en el seno del IASC como en el FASB de Estados Unidos

y el ASB del Reino Unido.

En España, la ausencia de una normativa contable específica sobre fusiones, implica

que su reconocimiento contable se encuentre muy influido por las disposiciones

mercantiles y fiscales. Aunque, otra parte de la doctrina mantiene que es posible

aplicar, con ciertas limitaciones, los métodos de la compra y de la unión de intereses

previstos en la normativa anglosajona. En nuestra opinión, ámbas posturas son

compatibles dado los amplios términos del actual marco legal de las fusiones.

Los procesos de valoración de las empresas fusionadas constituyen uno de los

aspectos más cruciales para la consecución del éxito de estas operaciones. Para

determinar los denominados valores reales de tales sociedades, se emplean

conjuntamente diversas técnicas, aunque resultan especialmente idóneos los

métodos de valoración sintéticos. Si bien, la valoración última que pacten los

administradores y aprueben las respectivas Juntas generales de accionistas depende

sobre todo de la información disponible y la capacidad negociadora de cada

empresa; hallandose además supeditada al juicio de expertos independientes.

Las relaciones de canje de las acciones permiten gatantizar la participación

proporcional de todos los accionistas en la nueva sociedad resultante, a la vez que

establecer el valor de las acciones que deben ser emitidas. A este respecto, hemos

propuesto una formulación analítica general, que permite determinar las acciones

a emitir tanto en el supuesto de absorción como en el fusión por creación de nueva

sociedad.

Esta relación de canje de las acciones no se establece a partir de documentación

contable, ni del balance de fusión, sino de los valores reales de las empresas

acordados a efectos de la fusión. En cambio, estos valores reales pueden no ser

reconocidos contablemente, lo que conduce a que las cuentas anuales de las

empresas fusionadas no reflejen la imagen fiel de tales sociedades fusionadas.

13 .
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17. La formulación del balance de fusión, en los términos de la actual regulación
mercantil, así como en los preüstos en el Borrador de normas emitido por el ICAC
resulta cuanto menos innecesaria pues constituye un elemento distorsionador. Por
lo qug a nuestro juicio, debería exigirse la inclusión en el mismo de la totalidad de
plusvalías y minusvalías pactadas a efectos de la fusión.

La prohibición de canje de acciones propias y su correspondiente amortización
prevista en la regulación mercantil, en nuestra opinión, sólo concierne a las acciones
de empresas que se extinguen con motivo de la fusión, mientras que las acciones
propias poseídas por la sociedad absorbente o las acciones que de dicha sociedad
posean otras sociedades absorbidas, pueden destinarse al canje, mantenerse en
cartera o ser amortizadas.

Los criterios de valoración preüstos en el BNCFES no conducen siempre a que las
cuentas anuales de la sociedad resultante proporcionen una misma imagen fiel con
independencia de la forma legal adoptada en la fusión. Además, tal Borrador
presenta un punto de conflicto con la actual legislación, ya que establece como
norma general que no se reconozcan las modificaciones valorativas puestas de
manifiesto con motivo de la fusión, mientras que la regulación mercantil, permite
que las sociedades decidan su contabilización o no.

El hecho de que en el nuevo régimen fiscal de las fusiones, las valoraciones fiscales
de los patrimonios de las sociedades fusionadas sean independientes del registro
contable de las diferencias valorativas acordadas a efectos de la fusión, creemos
contribuirá a que las sociedades fusionadas reconozcan contablemente en mayor
medida las revalorizaciones de activos y fondos de comercio aflorados en la fusión,
y en definitiva, a la consecución de la imagen fiel de tales procedimientos.

cada uno de los dos regímenes fiscales previstos sobre fusiones: el general y el
especial, presenta consecuencias contables distintas, que la empresa deberá valorar
antes de proceder a su elección. Y así, unas mismas revalorizaciones de activos
contabilizadas por la sociedad resultante supondrán, si optó por el régimen fiscal
especial, el registro contable de "impuestos sobre beneficios diferidos", mientras
que en el régimen general no aparecerán diferencias. En cambio, si tales
revalorizaciones no son contabilizadas y la empresa eligió tributar mediante el
régimen fiscal especial no procederá al registro contable de ninguna diferencia y,
si siguió el régimen alternativo, contabilizaráunos "impuestos anticipados".

18.
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22. Los dos métodos de registro de las combinaciones de empresas establecidos en la

normativa del IASC, de Estados Unidos y del Reino Unido: el método de la compra

y el de la unión de intereses, han experimentado una continua evolución para reducir

las posibilidades de manipulación contables realizadas por las empresas combinadas.

Con este propósito se restringió la aplicación de cada método a los supuestos en los

que exclusivamente deban aplicarse, de acuerdo con los requisitos preüstos para

identifica¡ cada tipo de combinación o; como en el caso del Reino Unido, se eliminó

la posibilidad de dotar provisiones por futuras pérdidas operativas y costes de

integración, para evitar que las sociedades incrementaran artificialmente sus

resultados post-adquisición.

De la comparación del concepto de fusión contenido en la normativa del IASC, en

los pronunciamientos contables de Estados Unidos, Reino Unido y del Borrador

de normas sobre fusiones emitido en España, cabe reseñar que la mayor similitud

existe entre las nonnas del Reino Unido y del IASC, mientras que los

planteamientos del Borrador español se hallan más alejados, más en sintonía con el

modelo continental francés, pues las condiciones para delimitn cada forma de

fusión son muy reducidas en comparación con el resto. Además, otras diferencias

significativas son:

El Borrador español distingue un mayor número de modalidades de

combinación de empresas, lo que a nuestro juicio entraña mayores

difi cultades de delimitación.

Las normas contables propuestas en España sostienen que la forma más

habitual de fusión, la constituye: las "fusiones de intereses", mientras que

sus equivalentes en los restantes pronunciamientos: las '1¡niones de

intereses", se consideran formas de combinación poco usuales.

La delimitación de las'f;siones de adquisición" en el caso español se

efectúa a partir del patrimonio real de la empresa adquirida, mientras que las

restantes noÍnas se emplea fundamentalmente el número de acciones

poseídas por la sociedad adquirente.

La regulación española sobre el reconocimiento contable de las fusiones

empresariales, no presenta excesivas diferencias con la preüsta en el IASC o en las

normas del Reino Unido y Estados Unidos, por lo que respecta al llamado método

de la unión de intereses, pues las principales discrepancias se refieren al método de

23.
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25.

la compra, en particular a la contabilidad del fondo de comercio aflorado en la

fusión y la imposibilidad de reüsar en España tras la operación los valores pactados

a efectos de la fusión. Estas mismas diferencias relativas al fondo de comercio son
las que revisten mayor impo*anci4 si comparamos entre sí, las normas del IASC
y de los dos países anglosajones, siendo las normas del Reino Unido las que más
difieren con respecto a los dos otros ámbitos.

Las discrepancias referidas al método de la compra, originadas en el diferente
tratamiento del fondo de comercio, implican que aún empleando este mismo
método, ciertas combinaciones contabilizadas según la normativa del Reino Unido
presenten en sus estados financieros mejores resultados y ratios de rentabilidad
financiera, que si tales operaciones se hubieran contabilizado según las normas de
Estados Unidos, el IASC o de España, por este orden, lo que supondrá mayores
ventajas competitivas para las empresas del Reino Unido en detrimento de las
restantes, especialmente las realizadas en nuestro país y; en definitiva, una imagen
fiel distinta de la situación económico-financiera de las empresas combinadas.

Aunque los criterios valorativos relativos a las 'fr¡siones de adquisición " y las
'fi¡siones de intereses" contemplados en el BNCFES guardan eüdentes semejanzas,
respectivamente, con el método de la compra y el método de la unión de intereses
previstos en la normativa del IASC, de Estados Unidos y del Reino Unido, es
posible detectar importantes discrepancias. Entre ellas se puede destacar el
tratamiento relativo a los intereses minoritarios y, sobre todo, el hecho de que
ambos criterios preüstos en la norma española puedan emplearse simultáneamente
en una misma fusión, mientras que los métodos de la compra y de la unión de
intereses son mutuamente excluyentes para una misma operación.

De las dos líneas esenciales de investigación empírica sobre fusiones existentes:
aquélla que trata de evaluar las consecuencias de estas operaciones para la
rentabilidad y nqueza de los accionistas utilizando información del mercado de
valores, y la que pretende analizar los efectos de las fusiones para un conjunto más
amplio de agentes, a partir de datos contables, en España la mayor parte de los
estudios empíricos realizados sobre fusiones se incriben dentro de este segundo
enfoque, destacando por su número los realizados sobre cajas de ahorros.

La investigación empírica sobre fusiones de sociedades aseguradoras corrobora la
evidencia preüa acnrca de la idoneidad de la información contable para evaluar los
efectos de las fusiones. Los resultados del estudio a nivel agregado indican que:

26.
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29.

Las empresas fusionadas no han sufrido un proceso de adaptación, quizás

debido a que antes de llevar a cabo |a fusión las empresas absorbentes ya

habían iniciado un acercamiento preüo con las sociedades absorbidas.

El año anterior a la fusión los grupos de empresas fusionadas presentan en

promedio diferencias significativas frente al grupo de empresas no

fusionadas y a favor de éstas últimas, en relación al ratio de autonomía

financiera Q>valor:0,0808, según el test de Mann-Whitne, y el ratio que

expresa la relación entre las provisiones técnicas y las primas adquiridas (p-

valor'. 0,1074 según el test de Mann-Whitney).

Tras la fusión el grupo de empresas fusionadas no presenta en promedio

ratios financieros, de rentabilidad y gestión significativamente distintos a los

del grupo de empresas no fusionadas, lo que indica la desaparición de las

anteriores diferencias y, en definitiv4 un efecto beneficioso de tales

procedimientos para las empresas fusionadas.

Los resultados del anáLlisis empírico indiüdual señalan que las entidades fusionadas

ganaron posiciones dentro del sector en la rentabilidad de sus activos, la rentabilidad

técnico-financiera y en su gestión, en especial en la reducción de sus gastos externos

(comisiones); no existiendo variaciones importantes en el resto de indicadores.

Esperamos, que el presente trabajo de investigación contribuya al conocimiento de

la realidad española de los procedimientos de fusiones de empresas, no sólo desde una

perspectiva teórica sino también empírica y, que junto con los estudios preüos realizados

y los que se efectuen en el futuro, ayude a los organismos normalizadores a la selección de

normas contables sobre tales procedimientos que reporten efectos positivos sobre nuestras

empresas y el conjunto de la economía. A la vez, que esperamos que constituya una ayuda

para aquellos agentes económicos interesados y afectados por este tipo de procedimientos,

en especial en su dimensión contable.

Este trabajo constituyq ademáq un estudio abierto del que emanan otras posibles

líneas de investigación y; así, cabría analizar las diferencias de la normativa contable sobre

fusiones de los distintos países comunitarios y los efectos económicos derivados de tales

discrepancias. Asimismo, podría profundizarse en los aspectos contables de otras formulas

de concentración de empresas afines a las fusiones, tales como las agrupaciones de interés

económico olasjoint-venfitres y, eüdentemente, sobre las nuevas normas contables sobre

fusiones pendientes de desarrollar por el ICAC.
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