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INTRODUCCIÓN 
 
El presente trabajo de tesis desarrollado desde el punto de vista conceptual y 

práctico, tiene como finalidad, además de cumplir con los requisitos establecidos 

por la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad de San Carlos de 

Guatemala para poder optar al título de Contador Público y Auditor en el grado 

académico de Licenciado, establecer una guía de verificación mínima que 

permita de manera comprensible, identificar los aspectos que el Contador 

Público y Auditor independiente debe evaluar al momento de realizar la debida 

diligencia financiera o revisión de compra de una empresa dedicada a la 

operación de supermercados en Guatemala.   

 

Tomando en consideración que normalmente los usuarios de los servicios del 

Contador Público y Auditor de alguna manera no comprenden completamente lo 

que se persigue con una evaluación de esta naturaleza, se exponen los 

aspectos básicos para el logro de tal fin. 

 

En el primer capítulo se esbozan las características del Contador Público y 

Auditor y del enfoque del compromiso de auditoria de acuerdo a las 

particularidades de la debida diligencia y de los intereses que represente el 

Contador Público y Auditor en la misma. Además, se dan a conocer los 

requisitos mínimos para la presentación de los resultados. 

 

La debida diligencia financiera es objeto de estudio del segundo capítulo, en el 

cual se listan las implicaciones, requerimientos y pasos para la conducción de 

una debida diligencia.  
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Los supermercados, que son la unidad económica en la que se desarrolla la 

evaluación de compra del caso práctico, han merecido un capitulo especial.  

 

La parte práctica de la presente tesis, llevada a cabo en el data room de la 

Empresa AGA, S.A., propietaria de diez tiendas de descuento ubicadas en 

diferentes sectores populares del área urbana del país, se presenta en el cuarto 

capítulo. 

 

Finalmente, se dan a conocer las conclusiones y recomendaciones que se 

derivaron de la investigación, la cual se espera contribuya con los estudiantes 

que se desarrollen en el campo de la Contaduría Pública y Auditoria y que se 

involucren en un servicio de debida diligencia financiera. 

 



 

CAPITULO I 
LA PARTICIPACIÓN DEL CONTADOR PÚBLICO Y AUDITOR EN LA DEBIDA 

DILIGENCIA FINANCIERA 
 
1.1. Generalidades 

La palabra Auditor, viene del latín Audire que significa “Arte de Oír”.  El título de 

Auditor apareció por primera vez en Inglaterra, en el siglo XIII (19:10). 

 

En Guatemala, la profesión de Contador Público y Auditor nace con la creación 

de la Facultad de Ciencias Económicas adscrita a la Universidad Nacional, 

mediante el Decreto Gubernativo No. 1972 del 25 de mayo de 1937, aprobado 

en la Asamblea Legislativa, Decreto 2270 del 19 de marzo de 1938 (19:10). 

 

El Contador Público y Auditor es un experto en contabilidad y auditoria, 

informado en forma general en asuntos empresariales y de legislación.  Tiene la 

responsabilidad de adherirse al espíritu y a la letra de las reglas de la ética y de 

las Normas de Auditoria.  

 

EL Contador Público y Auditor a menudo presta servicios especiales 

relacionados con su profesión que se apegan a Normas Internacionales de 

Auditoria especificas.  Estos servicios se denominan investigaciones especiales.  

En el campo de los auditores independientes, muchas de éstas son realizadas 

por el Departamento de Servicios de Gestión de la Firma. 

 

Una investigación especial puede definirse  como “un examen que exige 

procedimientos de auditoria extraordinarios o ampliados; un examen de alcance 
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limitado; o un examen en donde los procedimientos que puede utilizar el auditor 

son limitados” (16:260). 

 

Los procedimientos y naturaleza específicos de una investigación especial 

dependerán de la finalidad de la misma y de los términos en que se acuerde 

realizarla. Normalmente el auditor comentará en términos generales con el 

cliente los procedimientos que pretende adoptar, pero, debe seguir manteniendo 

siempre el control sobre los procedimientos específicos para asegurar su 

independencia profesional. Esta independencia es esencial tanto si el auditor es 

interno, del gobierno o independiente. 

 

Normalmente no es posible preparar un programa de auditoria generalizado para 

investigaciones especiales.  En la mayor parte de los casos el auditor no podrá 

preparar un programa detallado incluso para el compromiso específico de 

realización de las mismas.  El programa dependerá en gran medida de la 

disponibilidad de la información necesaria y esto por lo general sólo se puede 

determinar durante el curso de la auditoria. 

 

Es esencial que el auditor sea flexible al realizar el plan para la auditoria y que 

esté preparado para modificarlo si es necesario.  Se debe prestar mucha 

atención a la preparación de los papeles o borradores de trabajo detallados en el 

curso de la auditoria, de forma que se pueda revisar con frecuencia la lógica de 

su enfoque.  Estos papeles de trabajo servirán también de justificación para las 

opiniones y conclusiones que debe expresar al final de la auditoria. 

 

Aunque no es posible preparar un programa detallado para las investigaciones 

especiales, existen ciertos criterios que debería tener en cuenta el auditor.  Se 

deben seguir todos los criterios normales para un encargo de auditoria. Esto es, 
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el auditor debe tener la capacidad e independencia suficientes; debe tener la 

debida diligencia profesional; y debe recopilar las pruebas suficientes para 

justificar su opinión. El auditor independiente debe seguir las normas generales 

de ejecución del trabajo en aquellos encargos donde se emitan informes 

especiales. 

 

La investigación especial exige normalmente más facultades y responsabilidad 

que la auditoria financiera. El auditor debe mostrarse muy crítico y analítico, y en 

ciertos casos debe enfocar el encargo con gran cautela,  con frecuencia no es 

suficiente confirmar lo que ha sucedido y el auditor podría tener que examinar  si 

una determinada acción alternativa hubiese sido más conveniente o no.  

 

En resumen, el investigador especial debe conocer con mayor detalle la 

empresa y sus aspectos económicos, estar mejor capacitado para el análisis de 

datos y la elaboración de conclusiones y debe utilizar un enfoque más amplio 

que el auditor que realiza auditorias financieras.  

 
1.2. Enfoque del trabajo 

En la auditoria financiera el auditor examina unos datos e inspecciona unos 

informes y registros financieros que ha preparado el cliente.  En las revisiones 

de debida diligencia no es éste el caso.  Por regla general, el auditor tendrá que 

preparar nuevos datos o justificar un punto de vista concreto, por ejemplo, un 

posible comprador o vendedor podría contratarle o podría actuar de 

intermediario entre ambos.   

 

En muchos casos actuará en calidad de defensor; esto es, se interesará 

fundamentalmente por preparar unos datos para justificar los intereses del 

comprador o vendedor.  Por supuesto, debe ser independiente y llevar a cabo 
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sus servicios de forma profesional, pero su enfoque es considerablemente 

diferente. 

 

En algunos casos intervendrá más de un auditor; esto es, el posible comprador 

podría disponer de su propio auditor y el vendedor del suyo.  Esta situación es 

análoga al caso en que ambas partes tuvieran representantes legales. 

 

Las investigaciones de debida diligencia sobre adquisiciones realizadas en 

relación con la compra-venta de una empresa persiguen normalmente uno o 

más de los siguientes objetivos: 

 
1.2.1. Base de intercambio 

Para determinar la base de intercambio más ventajosa para el comprador o 

vendedor, ¿qué asuntos particulares o tipos de activos deberían 

intercambiarse?, por ejemplo, el intercambio debería incluir uno o más de los 

siguientes: 

 

a) Capital en acciones 

b) Todo el activo 

c) El activo neto 

d) El inventario 

e) El activo fijo 

 
1.2.2. Cálculo del precio 

En algunas ocasiones puede establecerse el precio de compra dentro de límites 

muy amplios y para determinar el importe exacto se espera la valoración del 

auditor.  En otras, el cálculo del precio o del valor que realiza el auditor puede 

constituir el punto de arranque de las negociaciones.   
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En el caso de las partidas concretas éstas pueden o no incluirse en la 

transferencia final, dependiendo de las negociaciones; por ende en ocasiones 

están sujetas a negociaciones o se basan en una valoración posterior realizada 

por un tasador profesional. 

 

La Tabla 4.3 muestra los métodos utilizados por la Empresa Disco, S.A. para 

determinar el precio de compra de la Empresa AGA, S.A.; los cuales son 

aplicables a empresas que cotizan en bolsa y corporaciones privadas de todos 

los tamaños. 

 
1.2.3. Forma de transferencia 

La naturaleza de la investigación depende, por supuesto, de los servicios 

solicitados por el cliente.  En ocasiones, la forma en que se ha de realizar la 

transferencia ha sido ya establecida.  Por ejemplo, la empresa compradora 

puede haber recibido ya asesoramiento legal y fiscal y haber decidido que desea 

adquirir únicamente ciertos activos y no toda la empresa.  Por lo tanto, el 

vendedor podría mantener la estructura de la sociedad y ser el responsable del 

ajuste de los pasivos pendientes.   

 

En otras situaciones la forma de transferencia será la adquisición de las 

acciones en el mercado, en un porcentaje suficiente como para asegurar el 

control sobre la empresa.  En tal caso, puede que la única responsabilidad del 

auditor sea asesorar en la elaboración de los registros financieros para la nueva 

empresa.   

 

En el caso de la combinación de intereses, el carácter jurídico podría 

permanecer durante un cierto período de tiempo, mientras que en otros éste 
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queda eliminado y la nueva empresa se convierte en una división de la empresa 

matriz. 

 

En la Tabla 4.3 “Opciones para estructurar la negociación de compra”, se listan 

las alternativas legales, contables y fiscales evaluadas por el equipo fusiones y 

adquisiciones de la Empresa Disco, S.A. previo a elaborar el borrador del 

Contrato de Compra de la Empresa AGA, S.A.    

 
1.2.4. Intereses representados 

En la investigación de debida diligencia el Contador Público y Auditor puede 

actuar en los siguientes escenarios: 

 
Actuando para el comprador 

Naturalmente un posible comprador está interesado en conocer el  máximo 

número de detalles sobre la empresa que le interesa adquirir.  En tal caso el 

auditor puede proporcionar información relacionada no solamente con aspectos 

financieros y de contabilidad, sino con otros aspectos de la empresa.  Esta tarea 

le brinda al auditor orientado a negocios una excelente oportunidad para estudiar 

la situación y presentar sugerencias que el comprador podría no haber 

considerado.  Por ejemplo, se puede obtener información donde se muestre una 

determinada acción que parecía favorable fue probada hace algún tiempo sin 

éxito alguno. Quizás las condiciones han cambiado y podría existir una 

probabilidad de éxito elevada si se intentará utilizar una acción alternativa o una 

adaptación de la misma.  En algunos casos puede que los nuevos propietarios 

no se muestren muy interesados por ciertos contratos de alquiler.  Normalmente 

el auditor, en su revisión, evaluará los beneficios que se obtendrían o, en su 

caso, los perjuicios.  Quizá podría negociarse de nuevo el contrato de alquiler o 

cancelarse. 



 7

Actuando para el vendedor 

El papel del auditor por parte de la empresa en venta es aconsejar a la dirección 

sobre todos los factores que puedan afectar sus intereses.  También puede 

constituir el canal a través del cual se obtenga la mayor parte de la información 

que necesita la empresa compradora.  El auditor intentará asegurarse de que 

durante las negociaciones se presenten con claridad todos los aspectos 

favorables de la empresa al posible comprador.  Con frecuencia existen bienes o 

valores adicionales que no se incluyen en los informes financieros.  Se podría 

obtener documentación comparable de bienes o podría emplearse una 

valoración para mostrar el valor adicional.  Además,  el auditor podría evaluar los 

nuevos acontecimientos o procesos y darse cuenta de que resultarían útiles para 

el vendedor en las negociaciones. 

 
Actuando para ambas partes 

Cuando actúa como experto independiente, en calidad de consejero para ambas 

partes que intervienen en la adquisición, su investigación debe ser lo 

suficientemente minuciosa como para asegurar que en su informe se incluyen 

todos los aspectos relevantes de los negocios de la empresa.  En el caso de una 

fusión, podría verse obligado a investigar ambas empresas para averiguar si son 

compatibles.  Esto es, ¿encajarían ambas empresas en lo que se refiere al tipo 

de mercados comerciales, instalaciones de fabricación, ubicación, compatibilidad 

de los aspectos de la dirección de ambas empresas, etcétera?  Otras preguntas 

de interés especial serían: ¿existen condicionamientos singulares en algunas de 

las empresas que afectarían algún factor, especialmente al precio? ¿qué hechos 

deben darse para obtener un precio justo? En tal caso la investigación debe ser 

lo suficientemente amplia y profunda como para abarcar casi todos los aspectos 

de la empresa y no sólo los financieros y de contabilidad.  En algún caso 
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específico podría ser necesario realizar investigaciones en áreas adicionales y 

aún éstas, dependiendo de los hallazgos, podrían cambiarse posteriormente. 

 
1.3. Tipos de investigaciones especiales 
Existe una amplia gama de servicios que podrían clasificarse como 

investigaciones especiales, las cuales se agrupan en forma amplia a 

continuación: 

 
1.3.1. Revisiones de cumplimiento  

Una de las tareas de investigación especial tiene que ver con el cumplimiento de 

las leyes y normas; estas revisiones podrían clasificarse en dos grupos: las que 

se ocupan de la interpretación de las condiciones, y las que se ocupan de la 

evaluación de la confiabilidad de los datos. 

 
Interpretación de las condiciones 

Abarca aspectos relacionados con el cumplimiento de las condiciones 

contractuales, con frecuencia son motivadas por las discrepancias en la 

interpretación de las condiciones o terminología utilizada.  Por ejemplo, el 

contrato puede referirse al costo sin especificar si se trata de un costo medio, 

PEPS o UEPS.   

 
Confiabilidad de los datos 

Consiste en analizar los datos presentados para determinar si las partes 

cumplen los términos pactados en el contrato. Por ejemplo, el propietario de una 

patente puede dudar si recibe todos los pagos exigibles por la producción de una 

máquina patentada.  En este caso el auditor no solamente revisará los datos 

financieros entregados por la empresa que utiliza la máquina, sino que deberá 

asegurarse de que todos los pagos exigibles aparezcan reflejados en los 
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informes. Otro tipo de investigación podría ser la que se ocupa de los datos en 

diversos tipos de reclamaciones.  

 
1.3.2. Auditorias especiales 

Generalmente este tipo de trabajo incluye una investigación especial o limitada 

sobre una cuenta o tipo de transacción concreta.  En tales casos el auditor se 

limitará normalmente a los procedimientos específicos solicitados o a los 

procedimientos que sean necesarios para llegar a una conclusión.  A 

continuación se presentan algunos tipos de elementos que componen esta 

categoría: 

 
Cuentas de efectivo, nómina, inventario, otros 

En este caso se puede sospechar de la existencia de irregularidades o estar 

interesado en obtener cierta información relacionada con las cuentas de efectivo, 

nómina, inventario u otras transacciones.  Normalmente se realiza un examen 

extenso sobre un periodo de de tres a seis meses, en lugar de uno de un año. 

En la mayoría de los casos las investigaciones van enfocadas a descubrir el 

fraude en los registros o un robo en la propiedad. 

 
Pérdidas por incendio 

A veces se encarga al auditor la determinación de la pérdida derivada de los 

daños por incendio. Esto incluye en la mayoría de los casos la creación o 

mantenimiento del valor según los libros del inventario en la fecha que tuvo lugar 

el incendio y realizar el cómputo de la pérdida sufrida.  Por supuesto, la pérdida 

por incendio puede abarcar a otras partidas del activo diferentes del inventario. 
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Pérdidas por siniestros 

Otros tipos de auditorias especiales corresponden a las diferentes clases de 

pérdidas por siniestros.  Por ejemplo, una avería en una máquina importante 

puede provocar la interrupción del proceso o del negocio. 

 
1.3.3. Estudios 

Este tipo de investigación se está haciendo cada vez más importante y 

constituye una parte significativa del trabajo del Departamento de Servicios de 

Gestión de algunas empresas independientes de auditoria. Puede incluir una 

amplia gama de trabajos, desde un estudio de gestión de personal a uno de 

viabilidad para la instalación de un ordenador. Estos estudios los realiza un 

auditor con mucha capacidad, con experiencia y con los conocimientos 

necesarios en el campo concreto de trabajo. Suele ser muy diversificado en 

lugar de concentrado y cubre una amplia gama de aspectos. Los enfoques o 

programas de tipo cuestionario suelen ser los más adecuados. 

 
Sistema general de contabilidad 

El trabajo suele consistir en un seguimiento de la auditoria si se han encontrado 

ciertas deficiencias.  Podría estar también relacionado con el desarrollo de 

nuevos controles presupuestarios. Por ejemplo, podría ser necesario reformar el 

sistema contable para adaptarlo, en la confección del presupuesto, al concepto 

de contabilidad por responsabilidades.  

  
Sistema de costos 

El estudio del sistema de costos resulta similar en cierto modo al del sistema 

general de contabilidad.  Frecuentemente, aunque no siempre, suele ser una 

consecuencia del trabajo de auditoria.  En muchos casos la auditoria de la 

valoración del inventario pone de manifiesto que el sistema de costos no 
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proporciona los datos confiables necesarios para la valoración del mismo; ya 

que  éste podría haber sido establecido años atrás y no ser el adecuado para la 

situación actual. 

 

Puede que la distribución de gastos generales se esté realizando tomando como 

base el costo de la mano de obra directa y mientras, la introducción de nuevas 

máquinas ha hecho que una distribución de gastos generales tomando como 

base el número de horas-máquina sea más apropiado.  Una vez más un sistema 

de costos estándar puede resultar más económico y exacto que el de costos 

reales.  Estos factores pueden evaluarse con facilidad tomando como base los 

datos disponibles de la auditoria y teniendo en cuenta los trabajos adicionales 

del estudio realizado. 

 
Personal 

Algunos de estos estudios miden o clasifican las actitudes o características del 

personal. Otros valoran el rendimiento de los empleados. Aquí podrían incluirse 

los estudios realizados en relación con la introducción de un plan de incentivos o 

primas, o con la determinación del rendimiento departamental.  Otro tipo de 

medición podría ser la determinación o evaluación del rendimiento de una 

división en una empresa diversificada. 

 
1.3.4. Evaluaciones 

Normalmente las evaluaciones hacen hincapié en la medición o valoración en un 

momento concreto, en lugar de establecer los criterios para una medición 

continua. 
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Compra-venta de una empresa 

En este tipo de evaluaciones el auditor podría recibir el encargo de hacer una 

valoración del activo o de la capacidad de rendimiento de una empresa, por 

parte de una persona interesada en la compra de la misma, o podría trabajar 

para una persona interesada en vender su empresa. En cualquier caso, el 

objetivo principal es la evaluación en lugar de la realización de una auditoria de 

datos financieros, pues en muchos casos, los informes financieros disponibles 

no permitirán conocer los costos actuales o de reposición de las partidas de 

activo fijo u otras partidas diferentes. 

 
Evaluaciones de personal 

A veces la investigación especial o servicio de gestión consistirá en la 

evaluación del personal o en la determinación de la capacidad de un empleado 

para prestar los servicios de los que es responsable. Por lo general, no suele ser 

un trabajo repetitivo y con frecuencia es necesario adoptar una forma de 

actuación en contraposición a una evaluación recurrente o repetitiva de los 

empleados, que normalmente realiza el Departamento de Personal de la 

empresa. 

 
Eficiencia de los equipos 

En muchos casos, la investigación puede estar enfocada a determinar la 

eficiencia de una máquina o un componente de los equipos. Se puede solicitar la 

ayuda del auditor para evaluar el rendimiento real de una máquina en 

comparación con el previsto. Esta suele ser una evaluación bastante corriente 

para el auditor interno. La Dirección, tomando como base las estimaciones 

realizadas por el Departamento de Organización Industrial u otras sobre el 

rendimiento de una máquina, puede aprobar la compra de una máquina muy 

costosa. Sin embargo, el rendimiento real de la máquina puede estar situado 
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muy por debajo del esperado. El auditor inspeccionará los resultados reales e 

intentará evaluar la causa de la disparidad entre el rendimiento esperado y el 

real. Por ejemplo ¿funciona la máquina a la velocidad esperada? ¿se obtuvo en 

realidad un ahorro de costo en mano de obra? 

 
1.3.5. Análisis 

En algunos casos, el auditor puede recibir el encargo de realizar análisis que 

sirvan de base para una decisión de la dirección. Puede estar relacionado con 

casi cualquier tipo de datos; por ejemplo,  el análisis para determinar si se 

debería construir una nueva planta en una ubicación establecida o si se debería 

lanzar un nuevo producto al mercado. 

 
1.3.6. Certificaciones 

Con frecuencia el auditor, tendrá el encargo de actuar como juez o determinar 

de forma objetiva el resultado de un acontecimiento. 

 

En algunos casos, los auditores han realizado una certificación de los 

resultados, de las contribuciones a organizaciones no lucrativas o entidades 

benéficas. 

 
1.3.7. Informes especiales 

Con el aumento de los informes especiales que suelen demandar las agencias 

gubernamentales y otras partes en los últimos años, el auditor se ve obligado 

frecuentemente a preparar dichos informes de forma detallada y en formatos 

especiales facilitados por la persona o entidad que solicita su realización. 
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1.4. Composición o recopilación de datos 
En la mayoría de las investigaciones especiales es necesario preparar o 

recopilar gran cantidad de información referente a la empresa y sus operaciones.  

Esto no se dará en todos los casos, pero normalmente tales datos son 

necesarios durante la realización del trabajo o elaboración del informe.  

 

En el caso de la debida diligencia el vendedor preparará y compilará toda la 

documentación requerida por el comprador en un área denominada data room 

(DR) la cual generalmente se ubica fuera de las oficinas del vendedor para 

preservar la confidencialidad del proyecto y es coordinado por el bufete de 

abogados del vendedor. 

 

Es importante mencionar que todos los requerimientos de información y citas 

con el personal clave del vendedor se canalizan a través del negociador del 

comprador; y que el acceso al DR y a la documentación se evidencia mediante 

un requerimiento diseñado para el efecto. 

 

En la Tabla 1.1. se presenta una ilustración de la información a recopilar en una 

investigación de adquisición común. 
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Tabla 1.1 – Lista Data Room 
 

I  Introducción 
a Instrucciones y alcance del trabajo a realizar. 
b Fuentes de información a utilizar: ejecutivos, consejo de administración, 

registros de la empresa. 
c Informe sobre la transacción propuesta. 
II  Antecedentes de la empresa 
a Descripción general de la empresa: principales productos, mercados y 

clientes; métodos de marketing. 
b Historial de la empresa: formación de la empresa, filiales. 
c Número y ubicación de las tiendas. 
d Número y ubicación de las oficinas. 
e Lista de ejecutivos y directores. 
f Accionistas. 
g Cantidad de empleados por Unidad. 
h Información de créditos. 
i Análisis de las zonas comerciales de la empresa, tendencias 

demográficas, potencial de crecimiento, situación del sector a que 
pertenece, competencia. 

j Fuentes de suministro: materias primas o artículos comprados para la 
venta al detalle, mano de obra. 

k Descripción de la estructura organizativa de la empresa: organigrama, 
organización de las tiendas, organización de los departamentos. 

III  Situación financiera 
a Estados financieros más recientes. 
b Estados financieros resumidos comparativos de distintos años (entre 5 y 

10 años): estados financieros auditados, análisis corriente sobre 
cantidades presupuestadas, análisis de índices financieros, estado de 
usos y aplicación de fondos. 

c Operaciones proyectadas y estados financieros. 
d Resumen sobre la situación fiscal: resumen impositivo estatal y local, 

posición fiscal actual, posición fiscal respecto de la transacción propuesta. 

Fuente: Enciclopedia de la Auditoria (16:267-271) 
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1.5. Normas del informe 
Al finalizar una investigación especial, el auditor debe emitir un informe de los 

resultados de la revisión para el cliente.  Este informe puede emitirse de muchas 

formas, dependiendo de la finalidad de la investigación, del tipo de auditor que lo 

realice y del carácter de los resultados obtenidos. 

 

Al dar a conocer los hallazgos obtenidos en las investigaciones especiales, el 

Contador Público y Auditor tiene que apegarse a las normas sobre el informe 

generalmente aceptadas, aplicables a los informes sobre estados financieros. 

Está obligado a explicar su opinión o a indicar que no se puede expresar tal 

opinión y el por qué.  Además, el Contador Público y Auditor debe establecer el 

alcance de su examen y el grado de responsabilidad que asume. 

 

Deberá resumir los resultados de la investigación y, dependiendo del tipo de 

revisión, deberá justificar con papeles de trabajo que sustenten la evidencia 

obtenida. En el informe deberá detallar las limitaciones sobre los resultados, 

como: evidencia inadecuada, áreas no incluidas en la investigación u otros 

aspectos que dieran a entender que se ha realizado un estudio incompleto de la 

situación.  

 

El auditor debe saber que la mayoría de las investigaciones especiales se 

realizan para proporcionar información específica a un determinado propósito de 

decisión, lo que implica incluir en el informe cualquier información relacionada 

directamente con éste. 

 

El auditor deberá asegurarse que su opinión quede justificada con evidencia 

suficiente, reflejada en su totalidad y con precisión en los papeles de trabajo y en 

los resultados de la investigación tal y como aparecen en el informe final. 
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1.6. El Contador Público y Auditor en la Debida Diligencia Financiera 

Una vez que las dos compañías están en la mesa de negociaciones, es 

necesario confirmar la situación financiera y operativa de la unidad objetivo, esta 

es la fase de debida diligencia en la cual la profundidad del análisis es esencial 

por constituirse en la plataforma para negociar las condiciones finales. 

 

Para dar inicio a la fase mencionada el comprador debe haber preparado una 

carta de intenciones (acuerdo preliminar) que describa los términos pactados por 

el comprador-vendedor.  Dicho acuerdo generalmente incluye  el valor de la 

oferta, la potencial estructura de la negociación (compra, fusión, transferencia de 

acciones o activos), calendario para  realizar la investigación de debida 

diligencia y cierre, financiamiento del comprador, y la responsabilidad de los 

honorarios y gastos.  

 

Cabe mencionar que aunque éste sea modificado por el comprador y vendedor a 

lo largo del proceso, es la base para la transacción y mantiene a ambas partes 

en la misma dirección.  

 
1.6.1 Función del Contador Público y Auditor 

En el proceso de debida diligencia el Contador Público y Auditor busca 

información suficiente y útil para que el comprador pueda tomar la decisión de 

completar la transacción. 

 

Busca detalles respecto a valuaciones, contratos, información de clientes, 

acuerdos de préstamo, contabilidad, fraude interno, cuentas incobrables, 

inventario de lento movimiento, incrementos no planeados de inventario, 

seguros, pasivos subestimado y cualquier información relevante (ejemplo: 

contratos de exclusividad con proveedores). 
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El Contador Público y Auditor juega un papel fundamental en la debida diligencia 

financiera y tiene como función: 

 

a) Identificar problemas significativos que puedan afectar la negociación 

(activos sobrevaluados, pasivos ocultos, transacciones inusuales). 

b) Verificar la confiabilidad de la información del vendedor. 

c)  Obtener una comprensión detallada del negocio. 

d) Preparar información que sea vital para la negociación de la transacción, 

establecer las bases fiscales y contables para el registro de los activos e 

integrar las operaciones de la entidad adquirida al negocio del comprador. 

 

Si el Contador Público y Auditor actúa para la compañía objetivo deberá 

desarrollar la debida diligencia sobre el comprador, ya que el vendedor necesita 

confirmar que el comprador tiene la capacidad financiera y la motivación 

estratégica para adquirir el negocio. 

 

En este caso el Contador Público y Auditor deberá: 

 

a) Revisar los estados financieros del comprador. 

b) Entrevistar a los ejecutivos senior para conocer la filosofía, estilo de gestión y 

las razones para comprar el negocio objetivo. 

c) Recorrer las principales instalaciones del comprador, para comprobar que los 

activos que respaldarán la compra, existen y son lícitos. 

 

Durante la debida diligencia el Contador Público y Auditor puede contratar los 

servicios de un experto en aspectos técnicos, medioambientales u obligaciones 

de pensiones. 
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1.6.2 Programa de trabajo 

Toda fusión y adquisición debería sujetarse al escrutinio de una revisión 

detallada de negocios. La amplitud de tal revisión varía de acuerdo a las 

circunstancias del negocio objetivo, incluyendo los controles internos para su 

operación, así como las influencias externas de clientes, competidores, 

proveedores, organismos reguladores, y las  económicas. 

 

El alcance de la debida diligencia puede variar desde una sofisticada 

investigación de compra con un informe escrito, hasta descansar en la 

información financiera previamente certificada, una breve visita a la empresa 

objetivo y las declaraciones en el contrato de adquisición. 

 

El programa  depende de las necesidades del cliente, del tamaño y calidad de la 

empresa objetivo, la disponibilidad de información financiera y comercial 

confiable, el tipo de transacción y otros factores.  

 

Antes de que el Contador Público y Auditor como parte del equipo de 

investigación se involucre en la revisión de estados financieros, debería pedir al 

negociador del comprador concertar citas con el vendedor y tanto personal clave 

como le sea posible para hablar acerca del negocio, los deseos y necesidades 

clave del vendedor, asuntos sensibles y otras cuestiones. 

 

De tales comentarios, surgirán eventualmente una buena cantidad de asuntos 

que deberían agregarse al programa de investigación. 

 

El siguiente paso es reunirse con el Auditor Externo de la compañía objetivo, 

quien requerirá la aprobación previa del cliente para hacerle comentarios al 
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Contador Público y Auditor del comprador, ya que de otra manera la información 

es confidencial. 

 

En el caso práctico bajo la referencia G-2 se ilustra el tipo de documentación y 

pruebas a realizar en la debida diligencia financiera, cabe mencionar que éste no 

fue diseñado para encajar en todas las revisiones de negocios. 

 
1.7. Contenido del informe del Contador Público y Auditor independiente 

El informe dependerá del tipo de compromiso adquirido con el cliente, el cual en 

la mayoría de casos se enfoca como una revisión de procedimientos 

convenidos. 

 

“El informe sobre un trabajo con procedimientos convenidos necesita describir el 

propósito y los procedimientos convenidos del trabajo con suficiente detalle para 

permitir al lector comprender la naturaleza y el grado del trabajo desempeñado” 

(5:262). 

 

El informe de resultados de hechos debería contener: 

 

a) Un título. 

b) Un destinatario (ordinariamente el cliente que contrató al auditor para realizar 

los procedimientos convenidos). 

c) Identificación de información específica financiera o no financiera a la que se 

han aplicado los procedimientos convenidos. 

d) Una declaración de que los procedimientos realizados fueron los convenidos 

con el cliente. 
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e) Una declaración de que el trabajo fue desempeñado de acuerdo con la 

Norma Internacional de Auditoria aplicable a trabajos con procedimientos 

convenidos, o con normas o prácticas nacionales relevantes. 

f) Cuando sea relevante, una declaración de que el auditor no es independiente 

de la entidad. 

g) Identificación del propósito para el que fueron realizados los procedimientos 

convenidos. 

h) Una lista de los procedimientos específicos realizados.   

i) Una descripción de los resultados de hechos del auditor incluyendo 

suficientes detalles de errores y excepciones encontrados. 

j) Una declaración de que los procedimientos realizados no constituyen ni una 

auditoria ni una revisión y, como tal, no se expresa ninguna certeza. 

k) Una declaración de que si el auditor hubiera realizado procedimientos 

adicionales, una auditoria o una revisión, otros asuntos podrían haber salido 

a la luz que hubieran sido informados. 

l) Una declaración de que el informe está restringido a aquellas partes que han 

convenido en que los procedimientos se realicen. 

m) Una declaración (cuando sea aplicable) de que el informe se refiere sólo a 

los elementos, cuentas, partidas o información financiera y no financiera 

especificados y que no se extiende hasta los estados financieros de la 

entidad tomados como un todo. 

n) La fecha del informe. 

o) Dirección del auditor. 

p) La firma del auditor. 

 

En otros casos la debida diligencia financiera se desarrolla como una evaluación 

en cuyo caso el informe se elabora siguiendo las normas básicas para la 

elaboración del informe y  puede constar de las siguientes secciones: 
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a) Tipo de debida diligencia efectuada, definiendo el enfoque y trabajo 

desarrollado. 

b) Resumen ejecutivo, incluyendo el efecto global neto de las desviaciones 

identificadas, los tópicos de mayor importancia y su efecto financiero. 

c) Incumplimiento a los términos de la carta de intenciones inicial, detallando los 

hallazgos y el impacto financiero sobre la transacción. 

d) Información adicional relevante para la Administración, listando los hallazgos 

que no afectan la transacción pero que merecen la atención de la 

administración después de la fase de cierre. 

 

En el capitulo cuatro, se ilustran los documentos preparados por la empresa 

compradora y vendedora antes, durante y después de la debida diligencia 

financiera.  Así mismo, se incluye la información solicitada, los papeles de 

trabajo y el informe de Resultados de Hechos del trabajo efectuado por la Firma 

Samayoa & Asociados para la cadena de supermercados Disco, S.A. 

 

 



 

CAPITULO II 

LA DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA EN LA ADQUISICIÓN DE UNA 
EMPRESA DEDICADA A LA OPERACIÓN DE SUPERMERCADOS 

 
2.1. Antecedentes 

Hace un siglo, solamente las empresas grandes de la industria global 

consideraban las fusiones y adquisiciones como una estrategia realista para 

obtener crecimiento o superioridad competitiva.  Posiblemente incluso estos 

primeros adquirentes meramente reaccionaban a oportunidades o amenazas de 

competencia. 

 

En tanto se aproximaba el presente milenio, casi todos los negocios al menos 

consideran las fusiones y adquisiciones para la ejecución de sus planes 

estratégicos. Sin embargo la realidad sutil, pasmosa es ésta: las fusiones y 

adquisiciones de hecho determinan muchas estrategias de negocios.  En efecto, 

han alterado el mismo ciclo de vida corporativo.  ¿Qué causó esa revolución? La 

tecnología, los pactos de comercio, la desregulación, el desarrollo del tercer 

mundo, la acumulación de capital, la caída del comunismo, el crecimiento de 

vibrantes mercados de capital accionario y muchos otros factores que están 

incluso mucho más allá del alcance del presente documento. 

 

Las fusiones y adquisiciones son tan importantes hoy en día porque crean el 

factor más grande de incertidumbre que afrontan los ejecutivos y propietarios de 

negocios. 

 

Dicha incertidumbre, aunada a la ola de quiebras y crisis de diversa índole de los 

últimos años del pasado milenio y primeros del actual, ha obligado a los 

inversionistas a utilizar mecanismos, como las investigaciones de debida 

diligencia, para proteger sus intereses mediante la administración apropiada del 

nivel de riesgo inherente al proceso de operación productiva. 
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El término “debida diligencia”, originalmente, estaba limitado a la oferta pública 

de inversiones de capital; sin embargo con el paso del tiempo se ha asociado a 

fusiones y adquisiciones públicas y privadas, actividades nuevas de negocio, 

cambios en las operaciones de las empresas, contratación de nuevos 

empleados, búsqueda de socios, representantes, distribuidores y otros afiliados. 

 

Las investigaciones de debida diligencia o investigaciones de compra llegaron a 

ser una práctica común, como resultado de la Ley de Valores de Estados Unidos 

emitida en 1933 para proteger los intereses de los inversionistas. 

 

Dicha Ley indica que las revisiones de debida diligencia pueden ser utilizadas 

como mecanismo de defensa por los corredores y/o comerciantes, cuando son 

acusados de no revelar adecuadamente hechos importantes que afectan los 

intereses de los inversionistas en la compra de títulos valores o empresas. 

 

Para utilizar dicho mecanismo los corredores y/o comerciantes deben probar 

fehacientemente que realizaron investigaciones de debida diligencia en la 

compañía de la persona cuya participación estaba en venta, que la revisión fue 

diseñada de tal forma que permitiera identificar los tópicos que podrían afectar 

los intereses del potencial inversionista o comprador de un negocio, y que se 

revelaron oportuna y apropiadamente los hechos importantes identificados 

durante la investigación.  

 

Aunque la investigación de compra no garantiza la identificación del 100% de  

los riesgos relevantes existentes, fue rápidamente institucionalizada por la 

comunidad de corredores y comerciantes como una práctica estándar en la 

oferta de acciones en las que estaban involucrados. 

 

Por otra parte, los bancos de todo el mundo consideran las investigaciones de 

debida diligencia como una parte muy importante de los controles y 
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procedimientos con los que deben contar para conocer a sus clientes nuevos y 

antiguos, y están conscientes que sin la debida diligencia  podrían correr riesgos 

de reputación, operativos, legales y de concentración, lo que podría conllevar un 

coste financiero importante. 

 

Al respecto, el Comité de Basilea, aborda el tema “conocer al cliente”  desde la 

perspectiva más general de la prudencia, no sólo como una herramienta para 

combatir el lavado de dinero.  Así mismo indica que una gestión eficaz de los 

riesgos bancarios exige procedimientos para conocer al cliente sólidos y 

seguros.  Las salvaguardas de conocer al cliente van más allá de la simple 

apertura de cuentas y mantenimiento de registros y exigen que los bancos 

formulen políticas de aceptación de clientes y programas de diferentes niveles 

para la identificación de los mismos, que incluyan un proceso de debida 

diligencia más extenso en el caso de cuentas de mayor riesgo y un seguimiento 

proactivo de cuentas para actividades sospechosas. 

 

El interés del Comité de Basilea en normas seguras para conocer al cliente nace 

de su preocupación por la integridad del mercado y se ha incrementado a raíz de 

las pérdidas sufridas directa o indirectamente por los bancos, debido a su falta 

de diligencia a la hora de aplicar los procedimientos apropiados.  Estas pérdidas 

se hubieran podido evitar, disminuyéndose así el perjuicio para la reputación, si 

los bancos hubiesen mantenido buenos programas para conocer a los clientes. 

 

La necesidad de contar con normas rigurosas de debida diligencia con los 

clientes no se limita a los bancos.  El Comité de Basilea recomienda una 

orientación similar para las instituciones financieras no bancarias y los 

intermediarios, profesionales de servicios financieros, como abogados y 

contadores públicos. 
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Aunque en algunos casos, la debida diligencia es impuesta por ley, como las 

Leyes de Valores de Estados Unidos o la Ley contra el Lavado de Dinero u 

Otros Activos; la recomendación anterior pareciera haberse materializado en el 

proceso de fusiones y adquisiciones, el cual en los últimos años, ha entrado a 

una nueva fase en la que los compradores y prestamistas son más selectivos 

con los negocios objetivos, hacen hincapié en la calidad de las negociaciones y 

en el proceso de debida diligencia. 

 

Al respecto, la Ley de Valores de 1933 exige el total y adecuado desglose de 

información de las empresas que cotizan en  bolsa, indicando que los valores y 

sus emisores deben estar registrados en la Comisión de Valores y Cambios 

(Security Exchange Comision).   Así mismo, dispone que se envíe un prospecto 

a los compradores de valores, el cual debe incluir los estados financieros con la 

opinión del Contador Público y Auditor independiente y la mayor parte de la 

información incluida en la declaración registrada ante la Comisión de Valores y 

Cambios.   

 

La Ley de 1934, establece los requisitos para las actividades de compra-venta 

de valores.  La Ley, modificada el 20 de agosto de 1964, especifica que todos 

los emisores de valores (a menos que estén específicamente exentos) o cuyos 

negocios afecten el comercio interestatal, con un activo total arriba de un millón 

de dólares y con valores en acciones poseídas por 500 personas o más, deben 

registrarse en la Comisión de Valores y Cambios.  También deben registrarse, 

según la ley, los valores de cambio nacionales, los agentes y los corredores de 

los mercados de valores. 

 

Por su parte, el Decreto 67-2001 “Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros 

Activos” del Congreso de la República de Guatemala establece que las personas 

individuales o jurídicas que se dediquen al corretaje o a la intermediación en la 

negociación de valores deben implementar procedimientos de debida diligencia, 
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para evitar el uso indebido de sus servicios y productos en actividades de lavado 

de dinero y otros activos exigiendo como mínimo: procedimientos que garanticen 

la integridad del personal, capacitación permanente e instrucción en cuanto a las 

responsabilidades y obligaciones que derivan de esta Ley, mecanismos de 

auditoria para verificar y evaluar el cumplimiento de las actividades de control y 

cumplimiento,  formulación y puesta en marcha de medidas especificas para 

conocer e identificar a los clientes. 

 

Así mismo, demanda la elaboración de registros especiales de las transacciones 

con clientes y el reporte oportuno de cualquier transacción financiera 

sospechosa o inusual. 

 
2.2. Definiciones 

 
2.2.1. Debida diligencia 

“Proceso mediante al cual se obtiene información objetiva y confiable respecto a 

una persona o compañía previo a un evento determinado.  Con frecuencia la 

información recabada se adecua a las necesidades del cliente para garantizar 

que se cumple con sus requerimientos” (9:2). 

 

“La debida diligencia o investigación de compra es la evaluación diseñada para 

descubrir, tratar y corregir antes de la compra de un negocio cualquier defecto 

fatal, es decir cualquier problema significativo operativo o condición de mercado 

que arrastre la empresa fijada como objetivo o sus líneas de productos y que, si 

no se soluciona o se trata apropiadamente, causará un daño mensurable al 

negocio” (3:94). 

 

Es una foto de la empresa objeto de estudio, su cometido básico es determinar 

la integridad de la transacción a realizar, en la cual los auditores y abogados 

trabajan paralelamente hasta el final para establecer la radiografía de la 
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empresa y confirmar o impugnar el precio negociado cuando se firmó la carta de 

intenciones. 

     
2.2.2. Adquisición 

“Es la operación mediante la que una empresa adquiere acciones de control en 

otra empresa; dicha transacción se realiza esencialmente por una o más de las 

siguientes tres razones: sinergias (características compatibles o 

complementarias de los negocios), impuestos o gangas” (3:6). 

 

“Es una transacción legal mediante la cual, parte o la totalidad, de la propiedad o 

activos de un negocio son adquiridos como compra, intercambio o regalo.  La 

adquisición usualmente involucra la transferencia de las acciones, los activos y 

cualquier otra forma de propiedad.  Una adquisición normalmente se refiere a la 

compra de activos de una compañía; sin embargo, el término es utilizado en un 

sentido más amplio en el mercado.  Cuando una persona utiliza la palabra 

adquisición, el término puede referirse a la compra de activos o de empresas en 

el proceso de fusiones” (10:2).   

 

“Una adquisición es una combinación de negocios en la que una de las 

empresas, la adquirente, obtiene el control sobre los activos netos y las 

actividades de la otra, la adquirida, a cambio de una transferencia de activos, el 

reconocimiento de un pasivo o la emisión de capital” (4:463). 

 
2.3. Características de la debida diligencia 

La debida diligencia no es una auditoria, éstas difieren en alcance, enfoque y 

objetivos.  Cada revisión de debida diligencia y su informe son un producto 

único, resultado de una investigación única con un enfoque determinado por 

circunstancias únicas circundantes a un objetivo sujeto a investigación y a los 

requerimientos del inversionista.  
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El proceso de debida diligencia se caracteriza por: 

 

a) La amplitud del alcance 

b) La flexibilidad del enfoque 

c) Los objetivos que persigue 

d) Las limitaciones de tiempo 

e) Las características del equipo de trabajo 

f) La participación activa de la Administración 

g) La conformación del Data Room (área de documentación) 

h) La solemnidad del proceso 

i) Las áreas sujetas a evaluación 

j) El efecto del resultado 

 
2.4. Tipos de debida diligencia 

 
2.4.1. Por la extensión de la revisión 

El alcance de la debida diligencia puede variar desde una sofisticada 

investigación de compra con un informe escrito, hasta el descansar en 

información financiera previamente certificada, una breve visita a la empresa 

objetivo y las declaraciones en el contrato de adquisición.  

 
Debida diligencia amplia 

Es el proceso en el cual se evalúan todas las áreas del negocio objetivo desde la 

capacidad para generar flujos de efectivo hasta los aspectos culturales de las 

empresas que participan en el proceso; en dicho proceso participan abogados, 

auditores, expertos en finanzas, operaciones, mercadotecnia y ventas, 

impuestos, seguros; su duración depende de la importancia de la transacción 

pero es errático pensar en menos de 30/45 días. 
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Debida diligencia reducida 

Es el proceso mediante el cual el inversionista contrata los servicios de un 

experto (ejemplo: Contador Público y Auditor) para validar parte de las 

operaciones del negocio objetivo (ejemplo: operaciones financieras); la 

investigación es efectuada por el experto y personal del comprador. 

 
2.4.2. Por la época en la que se realiza 

 
Pre-debida diligencia 

“Es la revisión efectuada previo a la firma del contrato de compra, tiene como 

objetivo proporcionar un panorama general al inversionista de los riesgos más 

importantes asociados a la adquisición.  La revisión  y el reporte de los hallazgos 

debe presentarse antes de la firma del contrato final.  El trabajo efectuado antes 

de la firma del contrato incluye: revisiones de gabinete, entrevistas con la 

gerencia y revisión de los papeles de trabajo del auditor externo” (10:78). 

 
Debida diligencia 

“Es la revisión efectuada antes o después de la firma del contrato final en la que 

es necesario revisar el estatus de las operaciones a ser adquiridas.  Dado que la 

adquisición debe integrarse a la estructura de la empresa compradora es 

necesario revisar la operación adquirida como si fuera parte del negocio.  La 

revisión de debida diligencia y los hallazgos relevantes identificados en el 

proceso deben reportarse para evaluar y/o ajustar el contrato final” (10:80). 

 

Post-debida diligencia 

“Es la revisión que se realiza después de que se ha convenido la adquisición y 

las cosas parecen seguir su curso normal.  Tiene como objetivo evaluar las 

negociaciones, el cierre y los aspectos económicos de la transacción” (3:229). 
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2.4.3. Por el objetivo que persigue 

En el proceso de adquisición de una empresa la debida diligencia financiera y 

operativa se consideran básicas, tomando en cuenta lo anterior y la diversidad 

de investigaciones de debida diligencia que existen a la fecha a continuación se 

esbozan algunos de esos conceptos. 

 
Debida diligencia financiera 

“La debida diligencia financiera es la evaluación de la vida pasada de la 

compañía, tiene como prioridad la detección de contingencias, pasivos ocultos, 

activos sobrevaluados y aquellas distorsiones en la información que pudieren 

modificar las proyecciones” (10:11). 

 

“La debida diligencia financiera es la evaluación de la información y las 

estimaciones en las que se basa la posible venta de un negocio,  este proceso 

proporciona al potencial inversionista una evaluación objetiva del negocio, 

permitiendo resaltar y cuantificar los posibles riesgos comerciales y financieros” 

(18:4). 

 

“La debida diligencia financiera es la investigación que tiene como objetivo la 

identificación de errores en los estados financieros, revelación inadecuada de 

pasivos, posibles contingencias fiscales, restricciones por préstamos o 

compromisos; así como la evaluación de los aspectos legales y fiscales que 

pueden afectar al negocio” (12:3) 

 
Debida diligencia operativa 

Revisión enfocada a la evaluación de la capacidad para cumplir el plan de 

negocio, sinergias o compatibilidad alcanzada en la participación de mercado, 

compatibilidad organizacional, fusión de los diferentes sistemas de información, 

combinación de los diferentes programas de compensación y beneficios de 
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empleados, identificación de necesidades de capacitación, aspectos de 

coordinación y transición, entre otros. 

 
Debida diligencia legal 

Es la revisión mediante la cual se evalúa la situación legal de la empresa 

objetivo y se definen los términos de la transacción.  La debida diligencia legal 

es efectuada por abogados, auditores y expertos en finanzas e incluye entre 

otros temas la evaluación del tipo de empresa, el tratamiento fiscal de las 

inversiones, el domicilio social de la entidad, organización y control de la 

documentación legal de la empresa objetivo y litigios. 

  
2.5. Importancia de la debida diligencia financiera 

La debida diligencia financiera es importante porque permite detectar cualquier 

riesgo que el comprador pueda heredar del vendedor; así mismo es fundamental 

para la determinación del precio final negociado en principio, ya que éste podrá 

ajustarse, dependiendo de los hallazgos resultantes de dicho proceso. 

 

La debida diligencia financiera no garantiza comprar un negocio sin sorpresas 

ocultas, ni garantiza obtener un justo rendimiento sobre la inversión; pero si da 

una seguridad razonable de la integridad de la transacción y brinda elementos 

importantes para la planificación de las diversas fases que involucra la 

adquisición; permite identificar temas estratégicos para el proceso de 

integración; y, ofrece una oportunidad única para que las partes que intervienen 

se conozcan mejor. 

 
2.6. Objetivos de la debida diligencia financiera 

Aunque los objetivos de la debida diligencia financiera dependen de la filosofía 

del inversionista, de las circunstancias particulares de la transacción y de su 

aversión al riesgo, a continuación se listan los propósitos básicos del proceso: 
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a) Respaldar la decisión de compra, es decir verificar que el negocio es lo 

que parece ser. 

b) Identificar defectos fatales internos (fraude interno, cuentas por cobrar 

incobrables, inventarios de cierta magnitud que se mueven lentamente o 

que son obsoletos, incrementos mayores no planeados en inventarios, 

que no pueden trasladarse a los clientes, necesidad de reponer equipo 

caro de producción, pasivos subvaluados, pagos no provisionados) y 

externos (preocupaciones medioambientales, impuestos sobre la renta, 

aranceles de exportación e importación) que puedan afectar los intereses 

del inversionista. 

c) Confirmar y/o modificar el precio negociado al inicio, basado en los 

resultados de la revisión. 

d) Identificar fortalezas y oportunidades que contribuyan al éxito de la 

adquisición. 

 
2.7. Conduciendo una debida diligencia 

Tomar la decisión de adquirir otra compañía representa un momento decisivo en 

el desarrollo de la empresa; aunque el record histórico de combinaciones de 

negocios no refleje un rotundo éxito. 

 

Si el vendedor está bien preparado y responde a aquellas áreas que se están 

revisando, el precio bien puede elevarse.  Si el vendedor no está preparado para 

tratar los asuntos completamente, puede ser que la venta no se cierre o que el 

precio disminuya. 

 

Si el comprador tiene asignada a la gente capaz, la debida diligencia se llevará a 

cabo apropiadamente y de manera adecuada.  Ninguna de las partes debería 

restar importancia al hecho de ser cuidadoso y diligente al nombrar al personal 

correcto para participar en el proceso.  Los compradores no siempre se 

concentran lo suficiente en quién debe aportar el esfuerzo para fusiones y 
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adquisiciones, a pesar de existir planes bien desarrollados para una expansión 

por esa vía. 

 

Virtualmente toda empresa empeñada en buscar el crecimiento activamente, ha 

delegado la función general de fusiones y adquisiciones en una persona 

específica.  Se espera que esa persona invierta una cantidad sustancial de 

tiempo buscando candidatos.  El proceso de búsqueda comprenderá la 

comunicación con mucha gente dentro de la empresa y con mucha más del 

exterior. 

 

Una vez que se localiza una empresa fijada como objetivo, ¿quién integrará los 

equipos de fusiones y adquisiciones para el comprador y para el vendedor? La 

gente puede cambiar, dependiendo de la empresa objetivo y sus nichos de 

negocio, niveles tecnológicos, cobertura geográfica y una gran cantidad de otros 

factores. 

 

Las características de personalidad de cada persona en los equipos del 

comprador y del vendedor son muy importantes para llevar a cabo transacciones 

de fusiones y adquisiciones dentro de un marco temporal aceptable.  Mientras 

más alta sea la visibilidad, es más importante la personalidad.  No obstante, la 

personalidad debe tomar el segundo lugar después del talento inherente y las 

habilidades técnicas generales de aquellos que se sienten a ambos lados de la 

mesa.  De otra manera, uno de los lados perderá en el proceso de debida 

diligencia. 

 

Los nichos de mercado, los métodos de distribución, los niveles tecnológicos, 

localizaciones operativas, lenguajes hablados y muchas otras características 

pueden ser prominentes y pertinentes en una transacción, pero pueden no 

encajar en una situación diferente.  
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El equipo debe estar integrado por un negociador (responsable de reportar por 

escrito el estatus de la revisión y los hallazgos), un consejero, los presidentes 

ejecutivos, y expertos en operaciones, recursos humanos, mercadotecnia y 

ventas, contabilidad y finanzas, impuestos, jurídico y  seguros. 

 

En esta fase, cada uno de los miembros del equipo debe estar claro de las 

responsabilidades asignadas al mismo y de la confidencialidad con la que se 

debe manejar la información a lo largo del proceso. 

 

Posterior a la integración del equipo y previo a iniciar el proceso de debida 

diligencia, los miembros que no conozcan los detalles de la transacción, deberán 

comprender y familiarizarse con ésta; de ser posible deberán tener acceso a 

revisar el borrador del acuerdo de compra, la carta de intenciones o los términos 

del acuerdo. 

 

Después de haber comprendido el tipo y términos de la negociación, el equipo 

debe definir el enfoque de la investigación. 

 

El enfoque deberá ser lo más especifico posible; éste deberá incluirse junto al 

cronograma propuesto y reportes requeridos en una carta compromiso.    

 

Una vez definido y aprobado el enfoque, se debe elaborar el plan de trabajo, 

asignar al personal que participará en el proceso y definir el programa de Debida 

Diligencia para cada una de las áreas sujetas a evaluación. 



 

CAPITULO III 

EMPRESA DEDICADA A LA OPERACIÓN DE SUPERMERCADOS 
 
3.1. Origen y evolución 

El hombre es quien crea las empresas para poder, colectivamente, satisfacer 

mejor sus necesidades; para ello cuenta con los bienes naturales ilimitados y los 

bienes económicos.    

 

Estos últimos los posee en forma limitada o necesitan una serie de 

transformaciones para que sean útiles. El deseo o necesidad de poseerlos y el 

esfuerzo que debe hacerse para alcanzarlos da origen a la actividad económica; 

ya que su obtención demanda la aplicación de trabajo (esfuerzo) y capital 

(medios instrumentales). 

 

Al combinar el factor trabajo con el factor capital, surge la empresa, que es una 

unidad económica que genera o produce bienes y servicios, y que promueve y 

dirige la actividad económica, mediante los factores productivos. 

 

La empresa, como toda creación humana, está en perpetua evolución. Esta se 

manifiesta actualmente en los diversos campos que la afectan. 

 
3.1.1. En el campo patrimonial 

“Ya que las máquinas y los elementos industriales son cada vez más complejos 

y adquieren dentro de la producción una importancia mayor. Antiguamente, las 

vaquerías que expedían leche sólo necesitaban las vacas, los establos y unos 

baldes para recoger la leche al ordeñar a mano las vacas. Actualmente, los 

establos están mejor acondicionados; se ordeña mediante ingeniosos 

dispositivos; la leche se esteriliza, se homogeniza y se sirve embotellada, lo que 

requiere instalaciones adecuadas. En todos los órdenes de la producción ocurre 

algo parecido” (17:10). 
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3.1.2. En el campo jurídico 

Surgen nuevos tipos sociales, apareciendo la desvinculación del patrimonio del 

elemento directivo reconociéndoles derechos diferentes a cada uno. 

 
3.1.3. En el campo laboral 

“Por el reconocimiento creciente de los derechos de los trabajadores en la 

gestión y en los resultados” (17:10). 

 
3.1.4. En el campo de la dirección 

“Aparece el reconocimiento de la labor directiva como una actividad que puede 

separarse de la propiedad de la empresa” (17:10). 

 
3.1.5. En el campo político social 

“Por el reconocimiento de unos fines propios de la comunidad social a los que 

deben subordinarse los de la empresa” (17:10). 

 
3.1.6. En el campo de las relaciones económicas 

Por considerar que a través de la empresa se debe realizar un cambio de 

prestaciones económicas que favorezcan a todos los que intervengan en dicho 

cambio. No hace muchos años una mayoría de empresas eran individuales; en 

ellas, el propietario reunía todos los poderes de mando, disposición y decisión. 

 

La aparición de las sociedades anónimas y el enorme crecimiento que han 

alcanzado algunas de ellas hace que quienes las dirijan sean administradores a 

sueldo; que los capitalistas tengan ya un poder limitado que sólo ejercen en las 

Juntas Generales; que se ensayen formas de cogestión (es decir, de gestión 

compartida entre los representantes del capital y los trabajadores). Así, la 

dirección en las grandes empresas modernas ya no es una función atribuida 

exclusivamente a los capitalistas; éstos han contratado a personas 

profesionalmente capaces de dirigir los negocios, quienes comparten su 
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responsabilidad y su mando cada vez más con los comités  de dirección, los 

consejos de empresa, etcétera. 

 

En el período más cercano a nuestros días las exigencias del mercado y la 

evolución de las empresas ha dado origen a diversidad de unidades económicas 

dedicadas a la prestación de servicios, entre las cuales figuran los 

supermercados como mediadores entre productores, distribuidores, 

intermediarios y consumidores. 

 

En Guatemala, al igual que en el resto del mundo, los supermercados iniciaron 

su función como tiendas tradicionales de mostrador, sin embargo con el 

transcurrir del tiempo transformaron el servicio de mostrador en tiendas de auto-

servicio para satisfacer el gusto y las preferencias de los clientes.   

 

Este sistema de ventas, fue desarrollado por Clearence Saunders y sus tiendas 

Piggly Wiggly en Estados Unidos; convirtiendo a A&P en la primer cadena más 

exitosa y conocida en las ciudades americanas en los años 1,920. 

 

Desde entonces la tendencia en supermercados ha sido abastecer las góndolas 

de las tiendas durante la noche y permitirles a los clientes seleccionar sus 

productos y llevarlos al frente de la tienda para efectuar el pago respectivo. 

Aunque este mecanismo incrementa el nivel de merma, por robo de clientes en 

las tiendas, la relación costo-beneficio de los costos de seguridad es saludable 

dadas las economías a escala y la reducción en mano de obra alcanzadas. 

 

Cabe mencionar que en Guatemala, algunas de las tiendas que migraron del 

servicio de mostrador al autoservicio, tienen más de 75 años de exitoso 

funcionamiento y durante ese período han superado las diversas etapas críticas, 

tanto políticas, como sociales del país. 
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3.2. Definiciones 

 
3.2.1. Empresa 

La empresa es el núcleo generador de riquezas dentro de la sociedad moderna. 

La riqueza permite el desarrollo económico, a través del cual se puede acceder 

a la cultura, salud, seguridad y todo aquello que puede mejorar la calidad de vida 

de las personas. 

 

“Para Idalberto Chiavenato empresa es: una organización social que utiliza una 

gran variedad de recursos para alcanzar determinados objetivos. Es una 

organización social, por ser una asociación de personas para la explotación de 

un negocio y que tiene por fin determinado objetivo, que puede ser el lucro o la 

atención de una necesidad social” (20:17). 

 

“Para Guzmán Valdivia es: la unidad económico-social en la que el capital, el 

trabajo y la dirección se coordinan para lograr una producción que responda a 

los requerimientos del medio humano en el que la propia empresa actúa” 

(20:17). 

 

“Según el Código de Comercio, se entiende por empresa mercantil el conjunto 

de trabajo, de elementos materiales y de valores incorpóreos coordinados, para 

ofrecer al público con propósito de lucro y de manera sistemática, bienes o 

servicios” (20:17).   

 

En  síntesis se puede decir que la empresa es una unidad económica que 

coordina los elementos materiales y personales necesarios para la producción, 

sujetándolos a una dirección común, ordenándolos en el espacio y el tiempo 

para conseguir el objetivo propuesto; es necesario que exista el espíritu directivo 

y coordinador sustancial con la idea de empresa. 

 



 40

3.2.2. Supermercado 

Son empresas lucrativas que realizan transacciones con productores, 

distribuidores e intermediarios, a fin de llevar a cabo sus actividades y satisfacer 

las necesidades de los clientes. 

 

“Organización de venta al detalle por departamentos a gran escala que ofrece 

una amplia variedad de artículos. Opera principalmente en una base de 

autoservicio a los compradores, concede un precio atractivo y por lo general, 

amplios estacionamientos” (8:15). 

 

Otro concepto, preciso y concreto de un supermercado es: “establecimiento 

detallista que ofrece una gran variedad de productos, principalmente 

alimenticios. Tiene una superficie que oscila entre los 400 y los 1500 metros 

cuadrados” (8:15). 

 

El supermercado es hoy, probablemente, el tipo de tienda detallista más 

generalizado en todo el mundo y por lo tanto, es la tienda con la que el 

consumidor se encuentra más familiarizado. 

 
3.3. Objetivos 

 
3.3.1. Prestar un servicio o producir un bien económico 

Se presta un servicio al vender productos (supermercado), curar enfermos 

(hospital), ofrecer diversión (circo), etcétera. Se produce un bien económico al 

convertir materia prima y materiales (extraer minerales, recoger frutos 

alimenticios, fabricar muebles). 

 
3.3.2. Obtener un beneficio 

La empresa al desarrollar su actividad trata de conseguir una ganancia para 

retribuir el esfuerzo de quien ha coordinado los factores productivos. 
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3.3.3. Restituir los valores consumidos para poder continuar su actividad 

Si la empresa es un supermercado y el producto adquirido por el cliente es un 

libro, ésta deberá ir haciendo un nuevo pedido a la editorial para ir reponiendo 

los libros vendidos y poder continuar vendiendo. Así, las editoriales deberán 

imprimir nuevos libros para reponer los vendidos; las empresas papeleras 

fabricar más papel para sustituir el consumido; las madereras replantar nuevos 

árboles y producir más pasta de papel, etcétera. 

 
3.3.4. Contribuir al progreso de la sociedad y desarrollo del bienestar 

social 

Una particularidad de este aspecto es la contribución de las empresas a las 

cargas públicas. El Estado, como representación de este bien común, desarrolla 

servicios públicos de índole muy variada (carreteras, hospitales, seguridad, 

etcétera) cuyo sostenimiento justifica los impuestos que se reinvierten en la 

comunidad social de la cual forma parte. 

 
3.4. Elementos 
 
3.4.1. Bienes materiales 

Las empresas cuentan con edificios, instalaciones, maquinaria, equipos 

(instrumentos o herramientas); materias primas y auxiliares; dinero para dar 

cumplimiento a las obligaciones. 

 

Además de los bienes anteriores tiene un capital constituido por acciones, 

valores y obligaciones. 

 
3.4.2. Recursos humanos 

Constituyen el elemento activo de la empresa y se dividen en: personal 

operativo, supervisor, técnico, alta gerencia y directores. 
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Personal operativo 

Su trabajo es en forma manual, se clasifican en calificados y no calificados, 

según la experiencia que tengan al ingresar al puesto. Los empleados de oficina 

cuyo trabajo es más intelectual y de servicio, también pueden ser calificados y 

no calificados. 

 
Personal supervisor 

Su función principal es la de vigilar el cumplimiento de los planes y las órdenes 

dadas, su característica es el predominio o igualdad de las funciones técnicas 

sobre las administrativas. 

 
Personal técnico 

Son las personas que con base en un conjunto de reglas y principios, buscan 

crear nuevos diseños de productos, sistemas administrativos, métodos, y 

controles, entre otros. 

 
Personal alta gerencia 

Son aquellos en quienes predomina la función administrativa sobre la técnica 

con función de mando. 

 
Directores 

Su función básica es la de fijar los grandes objetivos y políticas, aprobar los 

planes generales y revisar los resultados. 

 
3.4.3. Sistemas 

Son las relaciones estables en que deben coordinarse las diversas acciones, 

personas o éstas con aquellas. Puede decirse que conforman los bienes 

materiales de la empresa. 
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Existen sistemas de producción como: las fórmulas, patentes y métodos; 

sistemas de ventas como: el autoservicio y la venta a domicilio; y sistemas de 

fianzas como: las distintas combinaciones de capital propio y prestado. 

 

Además, sistemas de organización y administración, consisten en la forma como 

deben estar estructuradas las empresas, ejemplos: los niveles jerárquicos, 

separación de funciones, grado de centralización o descentralización. 

 
3.5. Importancia de la empresa 

Es la encargada de la satisfacción de las necesidades humanas, así como del 

desarrollo económico y social de un país; ya que se encarga de la recolección y 

pago de impuestos, creación de fuentes de trabajo, importar nueva tecnología, 

así como de conectar al país con el resto del mundo económico. 

 
3.6. Características 

 
3.6.1. Unidad económica 

Reúne y organiza los elementos materiales, humanos, técnicos y financieros. 

 
3.6.2. Unidad de producción 

Su accionar es planificado por un empresario y posee una estructura y 

organización interna. 

 
3.6.3. Unidad de decisión, planificación y control 

Con su actividad espera alcanzar metas o fines implícitos y explícitos que dan 

lugar a la formulación de objetivos y al desarrollo de programas para 

alcanzarlos. 
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3.6.4. Unidad financiera 

Es libre de elegir su estructura interna y sus objetivos, esto es posible 

únicamente cuando cuenta con autonomía financiera. Es una unidad en 

constante relación con su medio y con vocación a la expansión, lo que hace 

necesaria la utilización de recursos financieros y la planificación de estrategias 

oportunas. 

 
3.7. Clasificación 

 
3.7.1. Empresa 

Las empresas se clasifican básicamente en cinco grandes grupos, basándose 

para ello en criterios meramente objetivos: propiedad, fines, dimensión, y 

objetivo o actividad. 

 
Atendiendo a la personalidad del propietario del capital 

La empresa es una concepción jurídico-económica en constante evolución. 

Aparece desde la empresa privada a la publica, la empresa individual, en la que 

una persona es la propietaria del capital invertido y la dirige bajo su riesgo y 

responsabilidad, las sociedades que reúnen a varias personas y hasta las 

cooperativas en que las personas propietarias son, al mismo tiempo, quienes 

prestan su trabajo personal en ella. 

 
Empresas privadas 

Se considerarán empresas privadas aquellas en las que el empresario (persona 

física o jurídica) es un particular con personalidad de derecho privado. 

 
Empresa individual y sociedades mercantiles 

Aparece primero la empresa individual perteneciente a una sola persona que es 

quien la explota, dirigiéndola por sí mismo o a través de personas subordinadas. 

Las sociedades son empresas que se rodean de formalidades jurídicas 
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adecuadas y cuyo capital está formado por las aportaciones de varias personas. 

En Guatemala de acuerdo a lo establecido en el Código de Comercio, existen: 

 
Sociedad Colectiva 

Es la que existe bajo una razón social y en la cual todos los socios responden de 

modo subsidiario, ilimitado y solidariamente, de las obligaciones sociales. 

 
Sociedad en Comandita Simple 

Esta formada por dos tipos de socios: los comanditados que responden en forma 

subsidiaría, ilimitada y solidaría de las obligaciones sociales; y los socios 

comanditarios cuya responsabilidad se limita al monto de sus aportaciones.  

Según el Código de Comercio éstos tienen prohibición para ejecutar cualquier 

acto de administración de la Sociedad. 

 
Responsabilidad Limitada 

Es la compuesta por varios socios que sólo están obligados al pago de sus 

aportaciones. Por las obligaciones sociales responde únicamente el patrimonio 

de la sociedad y, en su caso, la suma que además de las aportaciones 

convenga la escritura social.  

 
Sociedad Anónima 

Su capital está constituido y representado por acciones.  Los accionistas 

responden por las obligaciones sociales, hasta el monto de sus respectivas 

suscripciones.  Su nombre generalmente se origina de la actividad principal a 

que se dedica, pero esto no es obligatorio, el capital se conoce bajo tres 

modalidades: 

 

a) Capital autorizado:  representa la cantidad máxima que puede emitir una 

empresa.  
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b) Capital suscrito: es la suma de los contratos de suscripción, el Código de 

Comercio establece que al momento de suscribir acciones es indispensable 

pagar por lo menos el 25% de su valor nominal. 

c) Capital pagado: consiste en la entrega de efectivo u otros bienes de activo, a 

cuenta de la suscripción. El Código de Comercio establece que el capital 

pagado inicial de la Sociedad Anónima debe ser por lo menos de Q5,000.00 

 
Sociedad en Comandita por Acciones 

Es aquella en la cual dos o más socios comanditados responden en forma 

subsidiaria, ilimitada y solidaria por las obligaciones sociales y dos o más socios 

comanditarios tienen la responsabilidad limitada al monto de las acciones que 

han suscrito, en la misma forma que los accionistas de la sociedad anónima. 

 
Empresas estatales y cooperativas 

Su capital es administrado por un ente público y los administradores son electos 

por le gobierno.  Este tipo de empresas puede ser transformado mediante la 

venta de las acciones o la captación de aportaciones del Estado, en cuyo caso 

éste último sólo supervisa su desempeño y la administración queda a cargo de 

las personas que trabajan directamente en ella, en este caso las personas son 

solamente administradores de un patrimonio comunal. 

 
Por el patrimonio que se administra 

 
Materiales 

Su patrimonio está constituido por activos tangibles, los cuales están al servicio 

del cliente al que sirven (un supermercado, una fábrica). 

 
De relaciones jurídico-económicas 

Su patrimonio está constituido básicamente por relaciones jurídico-económicas, 

las cosas materiales son sólo accesorias a aquellas relaciones (un comisionista). 
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Por los fines 

 
Administrativas puras 

Tienen como finalidad principal la consecución, movimiento y aplicación de 

medios económicos, sin realizar con éstos tráfico mercantil (un hospital de 

beneficencia). 

 
Especulativas 

Tienen por fin el tráfico mercantil y buscan en el la obtención de un lucro 

particular (un supermercado, una papelera). En ellas se ofrecen bienes y 

servicios a cambio de un precio que ha de ser suficiente para retribuir lo 

consumido, poder ofrecer el servicio y además obtener un beneficio.  

 
Por su dimensión 

Según el número de trabajadores, el importe del capital utilizado y el volumen de 

ventas, aparecerá la pequeña, mediana o gran empresa. Los límites entre ellas 

no pueden establecerse con precisión y dependen de circunstancias 

coyunturales. 

 
Por el objetivo o actividad 

Por el fin u objetivo, las empresas se clasifican en: extractivas (mineras, caza, 

pesca); agrícolas (silvicultura, ganadería y cultivos); fabriles o manufactureras 

(fábricas y talleres en general); de servicios (supermercados); de transportes y 

comunicaciones; bancarias y financieras; de seguros; de publicaciones y 

enseñanza. 

 
3.7.2. Supermercado 

Los supermercados, para atender mejor a la clientela, operan diferentes tipos de 

tiendas orientadas a satisfacer las necesidades de diversos grupos 

poblacionales entre los cuales encontramos los siguientes: 
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Tiendas de Descuento 

Este formato fue creado por la cadena norte americana de supermercados 

KMART, opera con un surtido limitado de productos y servicios, con costos de 

operación bajos y precios de venta sumamente favorables. 

 

Ofrecen alrededor de 800 productos alimenticios, a precios inmejorables, en 

pequeñas tiendas que no superan los 800 metros cuadrados (ejemplo: 

Despensa Familiar).   

 
Tiendas por Departamento 

Se caracterizan por su amplio surtido distribuido en varios departamentos, son 

como diversas tiendas reunidas en un gran edificio. Suelen contar con personal 

para asesorar al consumidor y cajas registradoras distribuidas por los diferentes 

departamentos. 

 

Por lo tanto la imagen, el inmenso surtido y el personal que informa, atiende y 

facilita la compra del cliente son aspectos fundamentales para el éxito de este 

tipo de tiendas (ejemplo: Sears). 

 
Tiendas de Especialidades 

Estas tiendas no tienen de todo, pero si tienen un surtido profundo dentro de los 

productos en los que se especializan (ejemplo: Office Depot). 

 

El éxito de muchas cadenas de tiendas de este tipo se basa en su surtido 

especializado y en la atención  que el cliente recibe de parte de los vendedores. 

   
Supermercados 

Los supermercados ofrecen una amplia variedad de productos, en su mayoría 

alimenticios, a precios muy competitivos, en áreas de venta de 1,000 a 2,000 

metros cuadrados. 
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Además cuentan con una amplia variedad de servicios como estudios 

fotográficos, farmacias,  salones de belleza y agencias bancarias. 

 
Hipermercados 

Este concepto fue  creado por la cadena europea de supermercados Carrefour, 

cuyos principios básicos son: autoservicio, precios bajos, estacionamiento 

gratuito y todo bajo un mismo techo. 

 

En estas tiendas el cliente encuentra una amplia variedad de productos 

alimenticios y no alimenticios a precios muy atractivos; sus góndolas cuentan 

con un promedio de 70,000 productos. Las superficies de los hipermercados van 

desde 5,000  a 20,000 metros cuadrados. 

 
Tiendas de conveniencia 

Tiendas orientadas a servicio rápido y horarios extensos, generalmente manejan 

precios más altos (ejemplo: On the Run, Super 24, Esso Tiger Market). 

 
3.8. Aspectos Legales 

Los supermercados, al igual que cualquier otro tipo de empresa constituida en 

Guatemala, se crean con los requisitos operacionales que establecen las leyes 

del país, con el objeto de darles cumplimiento y operar legalmente, entre las 

principales Leyes que regulan la actividad económica encontramos: Código de 

Comercio, Código Tributario, Código Civil, Código de Trabajo, Ley del Impuesto 

Sobre la Renta, Ley del Impuesto al Valor Agregado, Ley de Timbres Fiscales y 

de Papel Sellado especial para Protocolos, Ley del Impuesto sobre Inmuebles, 

Ley del Impuesto Sobre Productos Financieros, entre otras. 

 
3.8.1. Código de Comercio 

Las disposiciones de este código rigen la relación entre los comerciantes en su 

actividad profesional, los negocios jurídicos mercantiles y cosas mercantiles. 
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El cumplimiento de éstas compete al Registro Mercantil que es parte del 

Ministerio de Economía y tiene como fin primordial, de acuerdo a lo estipulado 

en este código, la inscripción de los actos y contratos mercantiles por medio de 

los siguientes libros: Comerciantes Individuales, Sociedades Mercantiles, 

Empresas y Establecimientos Mercantiles, Auxiliares de Comercio, Mandatos y 

Poderes, Aviso de Emisión de Acciones, Presentación de Documentos, Libros 

necesarios para poder realizar las demás inscripciones e Índices y Libros 

Auxiliares. 

 

Son sujetos de este código los comerciantes, es decir, quienes ejercen en 

nombre propio y con fines de lucro, cualesquiera de las siguientes actividades: la 

industria dirigida a la producción o transformación de bienes y a la prestación de 

servicios; la intermediación en la circulación de bienes y a la prestación de 

servicios; la banca, seguros y fianzas y los auxiliares de las anteriores.  Los 

comerciantes sociales o sociedades organizadas bajo la forma mercantil, 

cualquier que sea su objeto. 

 

Además, las  cosas mercantiles representadas por: los títulos de crédito; la 

empresa mercantil y sus elementos; las patentes de invención y de modelo; las 

marcas, los nombres, los avisos y anuncios comerciales. 

 
3.8.2. Código Tributario 

Es el instrumento constitucional que regula restrictivamente la función legislativa 

en materia tributaria, al incluir en forma desarrollada el principio de legalidad, las 

bases sobre las que descansa el sistema tributario y otras normas sujetas antes 

a la competencia de las leyes ordinarias.  Busca que las leyes de esta materia 

sean armónicas y unitarias; se sujeten a lo preceptuado en la Constitución 

Política y los procedimientos y otras disposiciones se empleen uniformemente. 

Es aplicable en forma general a cualquier tributo para evitar la contradicción, 

repetición y falta de técnica legislativa en las leyes ordinarias. 
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Las normas de este código son de derecho público y rigen las relaciones 

jurídicas que se originen de los tributos establecidos por el estado, con 

excepción de las relaciones tributarias aduaneras y municipales a las que se 

aplicarán en forma supletoria; también se aplicarán supletoriamente a toda 

relación jurídico tributaría, incluyendo las que provengan de obligaciones 

establecidas a favor de entidades descentralizadas y autónomas y de personas 

de derecho público no estatales. 

 

Así mismo, establece que las fuentes de ordenamiento jurídico tributario y de 

orden de jerarquía deben de observarse de la siguiente manera: las 

disposiciones constitucionales; las leyes, los tratados y las convenciones 

internacionales que tengan fuerza de ley; los reglamentos que por acuerdo 

gubernativo dicte el Organismo Ejecutivo. 

 

El Código Tributario regula los plazos en cómputo de tiempo según las 

disposiciones de cada Ley, las sanciones por falta de cumplimiento de las 

obligaciones tributarias, define a los distintos tipos de responsables, las 

infracciones y sanciones que éstos comentan, los deberes formales de los 

contribuyentes,  entre otros. 

 
3.8.3. Código Civil 

Establece las relaciones sociales entre los individuos, la familia, las personas 

jurídicas y prácticas derivadas de las costumbres del país.  

 

Indica que la personalidad civil comienza con el nacimiento y termina con la 

muerte; sin embargo, al que está por nacer lo considera nacido para todo lo que 

le favorece siempre que nazca en condiciones de viabilidad. 

 

La persona jurídica forma una entidad civil distinta de sus miembros 

individualmente considerados, puede ejercitar todos los derechos y contraer las 
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obligaciones que sean necesarias para realizar sus fines y será representada 

por la persona u órgano que designe la Ley, sus estatutos, reglamentos o la 

escritura social. 

 

Son personas jurídicas: el estado; las municipalidades; las iglesias de todos los 

cultos; la Universidad de San Carlos de Guatemala; las demás instituciones del 

derecho público creadas o reconocidas por la Ley; las fundaciones y demás 

entidades de interés público creadas o reconocidas por la Ley; las asociaciones 

sin fines de lucro que se proponen promover, ejercer y proteger sus intereses 

sindicales, políticos, económicos, religiosos, sociales, culturales, profesionales, o 

de cualquier otro orden cuya constitución esté debidamente aprobada por la 

autoridad respectiva;  los patronatos y los comités para obras de recreo, utilidad 

o beneficio sociales creados o autorizados por la autoridad correspondiente; las 

sociedades; consorcios y cualesquiera con fines lucrativos que permitan las 

leyes. 

 
3.8.4. Código de Trabajo 

Es el instrumento que regula las relaciones entre patronos y trabajadores con 

ocasión del trabajo estableciendo derechos y obligaciones de ambos y creando 

instituciones para resolver los posibles conflictos. 

 

Su contenido establece, entre otros, los siguientes temas: salarios y medidas 

que lo protegen, jornadas de trabajo y descansos, higiene y seguridad, conflictos 

colectivos de carácter económico (huelgas, paros), trabajo sujeto a regimenes 

especiales (trabajo agrícola, ganadero, mujeres, menores de edad, a domicilio, 

doméstico, transporte, etc.),  organización sindical, organización de los 

tribunales de trabajo y previsión social, prescripciones, sanciones y 

responsabilidades de ambas partes. 
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3.8.5. Ley del Impuesto Sobre la Renta 

Esta Ley establece un impuesto, sobre la renta que obtenga toda persona 

individual o jurídica, nacional o extranjera, domiciliada o no en el país; así como 

cualquier ente, patrimonio o bien incluido en la misma, que provenga de la 

inversión de capital, del trabajo o de la combinación de ambos. 

 

Para ello, las personas individuales o jurídicas afectas a este impuesto deben 

registrarse e inscribirse en la Superintendencia de Administración Tributaria 

cumpliendo lo siguiente: 

 

a) Reconocer el hecho generador, es decir todo ingreso que haya sido 

generado por capitales, bienes, servicios y derechos de cualquier naturaleza 

invertidos o utilizados en el país o que tengan su origen en actividades de 

cualquier índole desarrolladas en Guatemala, incluyendo ganancias 

cambiarias. 

b) Determinar la renta bruta, reconocer los costos y gastos deducibles y no 

decibles y establecer el monto del impuesto a pagar basándose en: la renta 

imponible y los créditos fiscales resultantes de Leyes especificas. 

c) Enterar a las cajas fiscales el impuesto según lo establecido en los artículos 

43, 44, 44a y 45 en los cuales se especifican los mecanismos a utilizar por 

cada tipo de contribuyente. 

d) Cumplir con el período impositivo que le sea aplicable a la persona jurídica o 

individual de que se trate. 

 
3.8.6. Ley del Impuesto al Valor Agregado  

Esta Ley fija un impuesto al valor agregado, sobre todo acto o contrato que sirva 

para transferir a titulo oneroso el dominio total o parcial de bienes muebles o 

inmuebles situados en el territorio nacional, o derechos reales sobre ellos, 

independientemente de la designación que le den las partes y del lugar en que 

se celebre el acto o contrato respectivo.  



 54

Así mismo, la acción o prestación que una persona hace para otra y por la cual 

percibe un honorario, interés, prima, comisión o cualquiera otra forma de 

remuneración. 

 

Las personas individuales o jurídicas, incluyendo el Estado y sus entidades 

descentralizadas o autónomas, las copropiedades, sociedades irregulares, 

sociedades de hecho y demás entes aun cuando no tengan personalidad jurídica 

que realicen en el territorio nacional, en forma habitual o periódica actos 

gravados conforme esta Ley deberán cumplir lo siguiente: 

 

a) Reconocer el hecho generador que se da mediante la prestación de 

servicios, las importaciones, el arrendamiento, donación, venta o permuta de 

bienes muebles e inmuebles. 

b) Determinar el impuesto estableciendo la diferencia entre créditos y débitos 

fiscales, es decir, el contribuyente debe restarle al impuesto pagado en las 

compras el impuesto recaudado en las ventas.  

c) Enterar a las cajas fiscales el monto equivalente a la diferencia entre créditos 

y débitos, si éstos últimos son mayores. 

d) Cumplir con el período impositivo, de un mes calendario, establecido en la 

Ley. 

 
3.8.7. Ley del Impuesto de Timbres Fiscales y de Papel Sellado especial 

para Protocolos 

Se establece una impuesto de timbres fiscales y de papel sellado especial para 

protocolos, sobre los documentos que contienen los actos y contratos civiles y 

mercantiles; documentos otorgados en el extranjero que hayan de surtir efectos 

en el país; documentos públicos o privados cuya finalidad sea la comprobación 

del pago con bienes o sumas de dinero; los comprobantes de pago emitidos por 

las aseguradoras o afianzas por el concepto de primas pagadas o pagos de 

fianzas a pólizas de toda clase de seguro o fianza; comprobantes por pagos de 
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premios de loterías, rifas y sorteos practicados por entidades privadas o 

públicas; los recibos o comprobantes de pago por retiro de fondos de las 

empresas o negocios; para gastos personales de sus propietarios o por viáticos 

no comprobables y los documentos que acreditan comisiones que pague el 

estado por recaudación de impuestos; compra de especies fiscales y cualquier 

otra comisión que establezca la Ley. 

 

La Ley indica que es sujeto del impuesto quien o quienes emitan, suscriban u 

otorguen documentos que contengan actos o contratos objetos del impuesto y 

es hecho generador del impuesto tal emisión, suscripción y otorgamiento. 

Los sujetos del impuesto deberán determinar el monto a enterar a las cajas 

fiscales aplicando la tarifa del 3% sobre los actos y contratos afectos o las tarifas 

especificas que detalla esta Ley en su artículo 5. 

 

El pago resultante de la aplicación de la tarifa general o tarifas especificas, el 

sujeto del impuesto, deberá efectuarlo conforme a lo establecido en el artículo 

16 de la Ley. 

 
3.8.8. Ley del Impuesto Único Sobre Inmuebles 

El impuesto único anual sobre el valor de los bienes inmuebles situados en el 

territorio de la república recae sobre bienes inmuebles rústicos o rurales y 

urbanos integrando los mismos el terreno, las estructuras, construcciones, 

instalaciones adheridas al inmueble y sus mejoras; así como los cultivos 

permanentes. 

 

Para los efectos de esta Ley no integrarán la base imponible el valor de los 

siguientes bienes: maquinaria y equipo, escuelas, puestos de salud, 

dispensarios, viviendas u otros centros de beneficio social para los trabajadores 

de dichas propiedades. 
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La base del impuesto está constituida por los valores de los distintos inmuebles 

que pertenezcan a un mismo contribuyente, en calidad de sujeto pasivo del 

impuesto.  Al efecto, se consideraran los bienes descritos en el párrafo uno 

conforme autoavalúo, avalúo directo y avalúo técnico realizado por valuador 

autorizado. 

 

La Ley establece en su artículo 11 las escalas y tasas a utilizar en la 

determinación del impuesto anual sobre inmuebles, el cual los propietarios 

podrán enterar en las cajas receptoras autorizadas mediante un pago único 

anual o bien cuatro pagos iguales por trimestre vencido. 

  
3.8.9. Ley del Impuesto Sobre Productos Financieros 

El impuesto sobre productos financieros grava los ingresos por intereses de 

cualquier naturaleza, incluyendo los provenientes de títulos-valores, públicos o 

privados, que se paguen o acrediten en cuenta de personas individuales o 

jurídicas, domiciliadas en Guatemala, no sujetas a la fiscalización de la 

Superintendencia de Bancos conforme a esta Ley. 

 

La base imponible, de este impuesto, la constituye la totalidad de los ingresos 

por concepto de intereses a que se refiere el párrafo anterior a la cual se le debe 

aplicar la tarifa única del 10% según lo indicado por la Ley en su artículo 7. 

 

El contribuyente que pague o acredite en cuenta dichos intereses deberá retener 

el 10% mencionado y enterarlo a las cajas fiscales dentro de los diez días 

hábiles del mes siguiente al mes calendario en que se efectuó la misma. 

 
3.9. Organización Administrativa 

Los supermercados dada la complejidad de sus operaciones y dependiendo del 

volumen de las mismas, están organizados bajo una estructura matricial; es 

decir, el personal que conforma la Administración en puestos gerenciales 
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depende del Gerente General responsable de las operaciones y de las 

diferentes gerencias creadas para facilitar la gestión administrativa. 

 

Este tipo de estructura permite replicar los procesos, procedimientos y prácticas 

definidos por la Administración central  a las diferentes unidades que conforman 

la empresa. 

 

Bajo este perfil, las áreas de responsabilidad están definidas de acuerdo a la 

naturaleza de las transacciones; esto se refleja en el siguiente esquema de 

puestos básicos de una empresa dedicada a la operación de supermercados: 

 
3.9.1. Gerente General 

Es el responsable de la operación total, coordina las diversas actividades que 

realiza cada Gerente de área con el objetivo fundamental de cumplir con las 

políticas y procedimientos definidos. 

 
3.9.2. Gerente de Operaciones 

Es el responsable de la operación de tiendas, debe implementar las políticas y 

procedimientos relativos a lograr los objetivos de ventas establecidos. 

 
3.9.3. Gerente de Compras 

Es el responsable de implementar las políticas y procedimientos relativos a la 

adquisición de mercadería para la venta y consumo. 

 
3.9.4. Gerente de Mercadeo 

Es el responsable de implementar las políticas y procedimientos relativos a 

mercadeo, con la finalidad de atraer a más clientes; así como de apoyar al 

Gerente de Operaciones, a través de la publicidad, para poder alcanzar las 

metas establecidas en ventas. 
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3.9.5. Gerente de Logística 

Su función principal es velar por el buen abastecimiento y manejo del inventario 

de mercaderías almacenado en la bodega general, negociar descuentos en 

compra de mercadería centralizada y  plazo de pago a proveedores. 

 
3.9.6. Gerente de Recursos Humanos 

Es el responsable de diseñar e implementar las políticas y procedimientos 

relativos al manejo del recurso humano definidas, así como de la observancia de 

leyes laborales existentes en el país. 

 
3.9.7. Gerente de Tecnología 

Es el responsable de mantener actualizada a la empresa en relación a nueva 

tecnología, así como su implementación en las áreas de la empresa que así lo 

requieran. 

 
3.9.8. Gerente de Administración y Finanzas 

Es el responsable de implementar políticas y procedimientos en materia contable 

y financiera, con la finalidad de proveer información de la situación financiera de 

la empresa en forma razonable, oportuna y confiable. 

 
3.9.9. Auditor Interno 

Es el responsable de la gestión fiscalizadora de la organización, dicha gestión 

comprende el examen de los libros y documentos contables, así como la 

evaluación del control interno en las diferentes áreas y procesos. 

 

La estructura anterior se ejemplifica en la Figura 1 con el organigrama de la 

empresa sujeta a estudio. 
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Figura 3.1 – Organigrama de AGA, S.A. 
 

 
         Fuente: Data Room AGA, S.A. 



 

CAPITULO IV 
CASO PRACTICO 

 
4.1. Antecedentes de la transacción entre AGA, S.A. y Disco, S.A. 

Disco, S. A., propietaria de ciento cincuenta supermercados orientados a servir a 

distintos segmentos de la población guatemalteca, con un capital social suscrito 

y pagado de Q40 millones de quetzales; como parte de la estrategia de negocio 

de largo plazo propuesta por la alta Administración y aprobada por la Asamblea 

General de Accionistas decide negociar la posible adquisición de AGA, S.A., 

propietaria de diez tiendas de descuento ubicadas en área urbana del país. 

 

Disco, S.A., ha desarrollado el proceso de adquisición de acuerdo a lo definido 

en el Plan Estratégico 2000 – 2005, el cual se ilustra en la Figura 4.1: 

 
Figura 4.1 – Proceso de adquisición AGA, S.A.  

 
 Fuente: Fusiones y Adquisiciones de Empresas (3:25) 



 61

Durante la fase “desarrollar la adquisición de acuerdo con un plan estratégico y 

un equipo”, Disco, S.A., estableció que los negocios en los que tiene interés para 

expandirse vía adquisiciones son los siguientes: 

 

a) Cadenas de tiendas de descuento. 

b) Cadenas de tiendas por departamento. 

c) Cadenas de tiendas de conveniencia, se excluyen las ubicadas en 

gasolineras. 

d) Fabricantes de productos básicos con márgenes de utilidad bruta de al 

menos 35 puntos porcentuales; con alta participación en el nicho de mercado 

en el que opera; imagen de alta calidad de los productos, según la 

percepción de los clientes; que ningún cliente represente más del 20 por 

ciento de los ingresos; buenos generadores de flujo de efectivo con 

necesidades de bajas a medianas para reinvertir en la propiedad, la planta 

industrial y equipo (no se desean negocios de capital intensivo). 

e) Las empresas deben tener un historial consistente y rentable por los últimos 

cuatro años; de preferencia, sin sindicato laboral. 

f) No se desean negocios que deban cambiarse por completo. 

g) No se tiene interés en empresas que hayan sufrido adquisiciones hostiles. 

 

Así mismo, aprobó el marco temporal de la adquisición ilustrado en la Tabla 4.1 

para contactar, investigar, negociar y cerrar el proceso de adquisición; éste fue 

diseñado asumiendo que el equipo de fusiones y adquisiciones (cuyo rol y 

responsabilidades se detallan en la Tabla 4.2) identificaría al vendedor en el 

lapso de un año. 
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Tabla 4.1 – Marco temporal de la adquisición 

 

Tabla 4.2 – Equipo Fusiones y Adquisiciones 
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El equipo fusiones y adquisiciones inició la etapa “búsqueda de la empresa 

objetivo” el dos de enero de 2002 y la concluyó el dos de enero de 2003. 

Durante esta fase, basados en los criterios generales de selección identificaron 

cincuenta candidatos a compra; mediante la auditoria de gabinete seleccionaron 

ocho; obtuvieron información de detalle y organizaron un viaje de campo a las 

oficinas de cinco de ellos para entrevistar in situ al propietario y a la gente clave. 

 

Como resultado del trabajo efectuado durante los viajes el equipo fusiones y 

adquisiciones presentó tres propuestas de empresas objetivo a la Junta Directiva 

y ésta seleccionó a la cadena de tienda de descuento AGA, S.A. 

  

La resolución anterior permitió preparar una segunda visita, con la participación 

del Personal Operativo, para identificar: ¿cómo piensa la empresa vendedora? 

¿qué es importante para ellos? ¿cuáles son las idiosincrasias personales? 

¿cuáles son sus deseos? ¿cuáles son sus necesidades? 

 

Con la información recabada durante esa visita, se evaluaron y sometieron a 

consideración de la Junta Directiva las opciones legales, fiscales, contables y 

financieras para estructurar la posible adquisición de la Empresa AGA, S.A., 

estas opciones se listan en la Tabla 4.3. 

 

El resultado del análisis efectuado y sometido a consideración de la Junta 

Directiva se materializó en el primer borrador del contrato de compra-venta de 

los activos de la Empresa AGA, S.A.; en la Tabla 4.4 se listan los aspectos más 

importantes.  Así mismo permitió elaborar y emitir la Carta de Intenciones 

ilustrada en la Figura 4.2.  
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Tabla 4.3 – Opciones para estructurar la negociación de compra 
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Tabla 4.4 – Extracto del Borrador del Contrato de Compra 
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Figura 4.2 – Carta de Intención 
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Posterior a la firma de la carta de intenciones se definieron los detalles del 

proceso de debida diligencia, en la Tabla 4.5 se describen los relacionados con 

la debida diligencia financiera, y se firmó el convenio de confidencialidad 

ilustrado en la Figura 4.3. 
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Tabla 4.5 - Acuerdos Debida Diligencia Financiera 
 

 

Figura 4.3 – Convenio de Confidencialidad 
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El negociador del equipo fusiones y adquisiciones, procedió a coordinar con el 

personal involucrado la lista de requerimientos de la debida diligencia y las 

visitas al Data Room, con el propósito de que El Caimán (nombre interno 

asignado por Disco, S.A. a la transacción) preparara dentro del cronograma 

definido: la información, citas y documentos necesarios para la revisión de 

compra, para ello circuló el formato de la Figura 4.4 enviado por El Caimán para 

enviar los requerimientos de información y las reglas para accesar el Data Room 

detalladas en la Figura 4.5. 

 

Durante esta actividad enfatizó que el Proyecto Caimán es una transacción de 

compra de activos y que el proceso de debida diligencia tiene como objetivos: 

identificar posibles riesgos y contingencias, confirmar los parámetros de 

valuación para poder plasmarlos en el contrato de compraventa, así como 

prepararse para la integración. 

 

Figura 4.4 – Formato para requerir información 
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Figura 4.5 – Reglas para Data Room 
 

  
 
Simultáneamente, el representante legal, contactó al socio principal de la Firma 

Samayoa & Asociados y le encargó efectuar la debida diligencia financiera de la 

transacción mediante la aplicación de ciertos procedimientos de auditoria al 

conjunto de Estados Financieros de AGA, S.A. e informar sobre los resultados. 

 



 74

Por lo anterior, el 27 de febrero de 2003, César Samayoa (Socio Principal) y 

Anabella Samayoa (Gerente del Departamento de Servicios de Gestión) nos 

reunimos con  el representante legal de Disco, S.A. el equipo fusiones y 

adquisiciones y el representante de AGA, S.A. para obtener una clara 

comprensión sobre: 

 

a) La naturaleza del trabajo incluyendo el hecho de que los procedimientos 

realizados no constituirán una auditoria o una revisión y que por 

consiguiente, no se expresa ninguna certeza. 

b) El propósito del trabajo. 

c) La identificación de la información financiera a la cual se aplicarán los 

procedimientos convenidos. 

d) La naturaleza, oportunidad y alcance de los procedimientos específicos que 

se aplicarán. 

e) La forma anticipada del informe de resultados de hechos. 

f) Las limitaciones sobre la distribución del informe de resultados de hechos. 

 

Al finalizar la reunión se firmó un acuerdo de confidencialidad y previo a aceptar 

el encargo para dar cumplimiento a las normas que gobiernan la auditoria, se 

solicitó información básica de la empresa AGA, S.A. para obtener un 

conocimiento preliminar de la empresa, los dueños, la administración y las 

operaciones de la misma.   

 

4.2. Información general de la Empresa AGA, S.A. 

En atención al requerimiento anterior, el equipo fusiones y adquisiciones, 

proporcionó la información contenida en la Figura 4.6. preparada por AGA, S.A. 

para la potencial venta del negocio. 
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Figura 4.6 – Información para someter el negocio a venta 
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4.3. Aplicación de la debida diligencia financiera por Samayoa & 
Asociados 

El 28 de febrero de 2003, discutimos con los representantes de Disco, S.A. y 

AGA, S.A. los procedimientos a aplicar durante la debida diligencia financiera y 

el contenido y forma del informe resultante de la revisión. 

 

Para documentar y confirmar la aceptación del encargo recibido, el objetivo y 

alcance de la auditoria, el grado de responsabilidad de Samayoa & Asociados 

hacia el cliente y la forma del informe resultante se remitió la carta compromiso 

de auditoria incluida en la Figura 4.7. 

 
Figura 4.7 – Carta Compromiso de Auditoria 
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El tres de marzo, Samayoa & Asociados, inició la debida diligencia financiera en 

el Data Room de El Caimán, ubicado en la 22 Avenida, 65-98, Zona 13. 
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Estado de Resultados 2002 2003-2007
Incremento anual en ventas 7% 6%
Costo de ventas: % de las ventas 77% 79%
Otros ingresos operativos: % del costo de 
ventas 2% 3%

Gastos de Operación: % de las ventas 17% 14%
Depreciaciones: % del activo fijo neto del año 
anterior 5% 7%

Impuesto sobre la Renta 31% 35%

Balance General Año 0 Año 1
Caja necesaria: % del costo de ventas 6% 6%
Cuentas a cobrar: % de las ventas 0% 0%
Existencias: % del costo de ventas 14% 8%
Inversiones previstas en Activo Fijo 89,435 89,435
Otros activos 237,984 19,435
Cuentas a pagar: % del costo de ventas 8% 8%
Otros pasivos 19,154 19,154

Premisas para confeccionar Estados Financieros Pro Forma

4.4. Evaluación financiera de la adquisición de la Empresa AGA, S.A. 

De acuerdo a lo convenido, el 20 de marzo de 2003, se remitió el informe 

resultante de la debida diligencia financiera al representante legal de Disco, S.A. 

quien trasladó la información al equipo fusiones y adquisiciones para que 

procediera a ajustar las cifras de los Estados Financieros proporcionados por 

AGA, S.A. y recalculara el precio de compra de la empresa utilizando el Modelo 

Financiero “Descuento de los flujos de caja futuros en función de los datos 

históricos de los últimos tres años”, los resultados se muestran en las Tablas 4.6 

y 4.7: 

 
Tabla 4.6 – Supuestos para la Valoración de AGA, S.A. 
 

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 



 229

 
 
Tabla 4.7 – Valoración al nivel de endeudamiento negociado con AGA, S.A. 
 

 
 

Descripción 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Flujos de Caja 
Libres 2,488,503 1,550,401 1,636,339 1,727,460 1,824,044

Valor residual 
según un 
crecimiento del

6% con cppc 14.26% 23,413,810

Flujos totales a 
descontar 
incluyendo valor 
residual

2,488,503 1,550,401 1,636,339 1,727,460 25,237,855

Tasa de 
descuento = cppc

14.34% 14.26% 14.26% 14.26% 14.26% 14.26%

Factor de 
descuento 100% 88% 77% 67% 59% 51%

Flujos 
descontados 2,177,970 1,187,604 1,097,020 1,013,592 12,960,490

Valor Actual de la Empresa 18,436,676.99Q             

Valor de Mercado de la Empresa Año 0 Año 1 - 5
Rentabilidad exigida sin endeudamiento 15% 15%
Costo de la deuda antes de impuestos 7% 7%

Proporción de recursos propios sobre recursos totales 86% 86%

Proporción de deuda sobre recursos totales 14% 14%
Tasa de crecimiento de los flujos de caja libres a partir 
del último año 6%

Rentabilidad por nivel de endeudamiento
Rentabilidad exigida para el nivel endeudamiento 15.91% 15.86%
Costo ponderado de la deuda 0.68% 0.64%
Costo ponderado de los recursos propios 13.66% 13.61%
Costo ponderado promedio del capital (cppc) 14.34% 14.26%

Premisas para calcular
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El equipo fusiones y adquisiciones, basado en los resultados de la información 

anterior, determinó que el precio de compra de los activos de la Empresa AGA, 

S.A., después de aplicar los ajustes identificados por Samayoa & Asociados 

durante la debida diligencia financiera, ascendía a Q. 9,997,014.50, más o 

menos las diferencias resultantes del arqueo de efectivo y equivalentes de 

efectivo y de la toma física  de inventario a efectuar una semana antes de la 

firma del contrato de compra-venta final. 

 
4.5. Impacto de la debida diligencia en la transacción de compra-venta 

entre Disco, S.A. y AGA, S.A. 

El equipo fusiones y adquisiciones con base en el informe de la debida diligencia 

financiera, determinó y reportó a la Junta Directiva que el precio de compra 

inicial estaba sobrevaluado por Q1,002,986; y que era necesario incluir una 

cláusula de garantía por los resultados del período interino terminado al 

28/02/2003 y una de responsabilidad por las contingencias fiscales y 

medioambientales identificadas. 

 

Así mismo, recomendó que durante el recuento de las existencias y efectivo, 

tomando en cuenta las variaciones y fallas detectadas por Samayoa & 

Asociados durante el inventario físico de la Tienda B, participaran los Auditores 

Internos y el Personal de Administración más experimentado. 

 

Finalmente, y a solicitud del Representante de Disco, S.A. el equipo fusiones y 

adquisiciones incluyó en el Plan de Integración las áreas de oportunidad 

reportadas en el Informe de Resultados de Hechos de la debida diligencia 

financiera efectuada por Samayoa & Asociados. 

 

El 5 de mayo del 2003, los activos de AGA S.A. pasaron a formar parte de los 

registros de Disco, S.A., el costo de adquisición ascendió a Q.9,900,000.00 
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CONCLUSIONES 
 
1. Durante la investigación se comprobó la hipótesis formulada, como resultado 

se determinó que el Contador Público y Auditor independiente para emitir una 

opinión respecto a la adquisición de una empresa dedicada a la operación de 

supermercados en Guatemala debe diseñar un programa de debida 

diligencia financiera con base en Normas Internacionales de Auditoria 

cubriendo los siguientes aspectos: 

• Errores en los Estados Financieros. 

• Pasivos no revelados. 

• Posibles pasivos por cambios en la carga impositiva. 

• Restricciones o gravámenes. 

• Posibles contingencias legales o fiscales. 

 

2. El Contador Público y Auditor independiente como parte de la revisión de 

debida diligencia financiera no debe incluir los siguientes aspectos; ya que 

éstos forman parte de la debida diligencia operativa: 

• La dinámica del negocio incluyendo los factores críticos de éxito, los 

indicadores claves de operación, las tendencias de la industria, y 

cualquier implicación estacional que pueda afectar el negocio. 

• Asuntos de la Administración. 

• La capacidad de la compañía para cumplir sus términos. 

 

3. El Balance General, el Estado de Resultados y el Estado Flujo de Efectivo de 

la Empresa AGA, S.A. por los períodos terminados al 31-12-2000/2001/2002 

y al 28-02-2003 incluyen representaciones erróneas sustanciales que afectan 

la calidad y confiabilidad de la información. 

 

4. El Balance General y el Estado de Resultados Proyectado de la Empresa 

AGA, S.A., para los períodos terminados al 31-12-2003/2004/2005 fueron 
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preparados por la Administración utilizando estimaciones irrazonables y los 

supuestos hipotéticos no son consistentes con los propósitos de la 

información. 

 

5. Las políticas, procedimientos y sistemas contables utilizados por AGA, S.A., 

no son compatibles con los existentes en Disco, S.A..   
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RECOMENDACIONES 
 

1. El Contador Público y Auditor independiente debe preparar un programa 

escrito que se adapte a las características de la empresa objetivo, que le 

permita descubrir los principales problemas y preocupaciones del comprador 

y vendedor; para ello y con el objeto de identificar asuntos que debería 

agregar al programa de debida diligencia financiera, debe reunirse con el 

vendedor y tanta gente clave como le sea posible y  pedirles que hablen 

largo y tendido a cerca del negocio, los deseos y necesidades prioritarias del 

vendedor, asuntos sensibles, competencia y otras cuestiones que considere 

importantes. 

 

2. El Contador Público y Auditor independiente debe entender, definir y delimitar 

cuidadosamente el tipo de debida diligencia que le está requiriendo el cliente, 

lo anterior deberá documentarlo en una carta compromiso previo a iniciar la 

investigación. 

 

3. Disco, S.A. debería realizar una auditoria de estados financieros previo al 

cierre de la transacción y/o incluir una cláusula de indemnización en el 

contrato de adquisición por posibles errores en la  información financiera, a 

identificar en una auditoria post-adquisición. 

 

4. Disco, S.A. debería preparar Estados Financieros Proyectados con base en 

Normas Internacionales de Contabilidad Generalmente Aceptadas (NIC) y 

compararlos con los resultados reales financieros de las operaciones. 

 

5. Disco, S.A. debería designar un equipo para que se haga responsable de 

todos los aspectos relacionados con la integración del negocio adquirido. 
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