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ANALISIS COMPARATIVO ENTRE FUSION
Y CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS

RESUMEN
En este trabajo de investigacion, se resuelve la incertidumbre de la diferencia
real entre las consolidaciones de estados financieros y la fusibn de empresas
con distinto fin, en Guatemala, porque antes de la presente no existia un
andlisis comparativo desde el punto de vista financiero, para establecer por
medio de herramientas de medicion y control las principales ventajas y
desventajas de la fusién de sociedades propiamente dicho, versus la simple
consolidacion de sus estados financieros, sin modificar los capitales a la fecha
de la union ante el fisco y los respectivos consejos de administracion que a ese

momento se unen para la toma de decisiones.

Se evaluaron cuales son las principales ventajas y desventajas de la fusién de
empresas versus la consolidacion de estados financieros, al no ser de
operaciones o transacciones afines, por medio del andlisis comparativo al

utilizar herramientas financieras.

Se incluye también en el presente trabajo un marco tedrico referencial para
mayor comprension del contenido y en el mismo se describe en forma detallada
la metodologia utilizada en el presente informe, tanto para la consolidacion

como para la fusién de empresas.

Este es un estudio practico de la fusion de empresas partiendo de
antecedentes reales de fusiones y consolidaciones de empresas, asi como a la
simple consolidacion de los estados financieros, en el caso que dicho grupo de
consolidacion relacionado por la participacion que una empresa mayoritaria
(casa matriz) tenga con respecto a una o varias minoritarias (subsidiarias), para
gue éstos muestren en una forma global la situacion financiera lo mas ajustada
a la realidad, utilizando para ese propésito eliminaciones financieras de

aquellas transacciones realizadas dentro del mismo grupo.



Para verificar el problema planteado, se realizé un andlisis comparativo de la
fusion de empresas y la consolidacién de estados financieros estableciendo
ventajas y desventajas que existen al realizar la fusion de empresas al momento
de presentar informacion consolidada, sobre la base de la informacion real del
grupo de empresas de CARHCO para Guatemala, al cual se le realizaron
interpolacionesincrementalesy decrementosintencionados en forma porcentual,
por cada una de las empresas, con el fin de mantener la esencia de la

informacion y mostrar la realidad financiera de dicho grupo al cierre del 2005.

Este andlisis financiero, mostrd que la utilidad bruta del grupo objeto de analisis
al realizar una consolidacion de estados financieros y aplicar eliminaciones de
acuerdo a normas de informacion financiera muestra un 18.53%, pero al realizar
sobre el mismo grupo una fusién de hecho, al eliminar los costos operativos y
financieros del funcionamiento individual de las compafias, éste sube un 1.05%,
de igual forma el EBIT de la consolidacion es de 1.09% menor que el 8.34% de
la fusiébn de este grupo de empresas, derivado de los resultados y analisis de
ventajas comparativas, se establecio que es mas rentable la fusiébn de empresas
que la simple consolidacion de estados financieros en la presentacion de

informacion de entidades que reportan a una misma casa matriz.

También se detectd que las principales diferencias entre fusion de empresas y
consolidacion de estados financieros se da porque la estructura fiscal a nivel
nacional e internacional ha dictado los procesos en forma laboriosa. Para
abordar el problema y establecer las conclusiones anteriores, se consideré el

marco tedrico y antecedentes referidos en las paginas de contenido.

Para complementar el andlisis comparativo (ventajas y desventajas), se
observaron casos reales del mercado guatemalteco en el departamento de
Guatemala, por ser donde estan asentadas la mayoria de compafiias con
operaciones consolidadas, durante 2006 y 2007. Se consideré la normativa de
tesis para optar al grado de Maestro en Ciencias, aprobado por la Honorable
Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Economicas, en la resolucion

contenida en el punto sexto del Acta 15-2009.



INTRODUCCION

La facultad de ciencias econémicas de la Universidad San Carlos de
Guatemala, por medio de la Escuela de Estudios de Postgrado dentro de la
maestria de administracion financiera y de acuerdo al normativo aprobado en
2009, requiere de una tesis referente al “Analisis Comparativo Entre Fusion y

Consolidacion de Estados Financieros”, mismo que se presenta a continuacion.

El objetivo esta tesis, es determinar por medio de herramientas financieras el
impacto econOmico (ventajas y desventajas) de una consolidacion
administrativa, por medio de la presentacion de estados financieros, en relacion

con una fusion de hecho, de empresas con distinto fin.

Con este trabajo, se buscé el mayor beneficio paralos accionistas de las empresas
que decidan correr riesgos en conjunto, porque a pesar de las estimaciones
previas realizadas por medio de herramientas financieras, en muchas ocasiones
no resulta la misma férmula de fusidbn o simple consolidacion de estados

financieros, para todas las formas en que la fusion/consolidacion se presente.

Entre las empresas que utilizaban la herramienta de consolidacion de estados
financieros para conocer su situacién actual (sin fusionarse directamente) se
conocié entre otras a La Fragua, S.A., empresa guatemalteca fundada en
Guatemala, por Carlos Paiz en 1928, quien al proliferar operaciones en los afios
setentas decide adquirir empresas inmobiliarias para satisfacer su necesidad de
expansiéon y al mismo tiempo distribuir adecuadamente sus ingresos y egresos
por alquiler, corporacion que para el afio 1999 consolida operaciones de la
mano de un socio de capital Holandés, con participacién dividida en partes
iguales quienes, posteriormente formaron la cadena de supermercados mas
grande de C.A. en el 2001 uniéndose a CSU (Corporacién de Supermercados
Unidos, S.A.) de Costa Rica empresa fundada en 1960 por Enrique Uribe y a la
CCA (Corporacién de Compariias Agroindustriales) empresa fundada al realizar
dicha fusion de operaciones, misma que se dedica a proveer carnes, mariscos,

fruta, granos, vegetales y panaderia a los supermercados de CARHCO.



Hasta finales de septiembre 2005, fecha en que la participaciéon de Ahold es
comprada por un nuevo socio estratégico conocido a nivel mundial como
Walmart, quien por estrategia a nivel mundial fusioné6 completamente a todas
las empresas que formaban la cadena en los cinco afios siguientes. Segun la
publicacion del 09 de Junio de 2007 de Prensa Libre, la Revista Fortune de
EE.UU., ubic6 a esta cadena de supermercados en el primer lugar del top 10
de las empresas mas grandes del mundo, quien destacé el crecimiento mundial
de esa compafilia en zonas como Asia y Latinoamérica incluyendo

Centroamérica desde 2006.

En los afios objeto de andlisis, el ambito guatemalteco y su entorno sufrian
cambios importantes derivado de un proceso de globalizacion internacional, no
solo de los mercados sino también de la economia del pais mismo, a esto se
suma la rapidez de las innovaciones tecnolégicas y la dramatica reduccion del

ciclo de vida de los productos.

Derivado de ello, a la fecha de la presente tesis, las empresas instituidas en
territorio nacional han sido forzadas a reconsiderar el volumen de produccion o
prestacion de servicios, lo cual trae consigo la necesidad de incrementar el
tamafio de la empresa, para alcanzar una mejor posicion competitiva. Y es por
ello que, deben existir herramientas confiables para la toma de decision al
momento de adquirir otra empresa: a) se fusionan con otra compafia, o, b)

venden su participacion en el mercado local.

Para dicho fin se tomO0 como referencia dos normas internacionales de
contabilidad. En relacion con las fusiones y adquisiciones de compainiias, se
adoptd la norma internacional de contabilidad (NIC) N°22 “Contabilizacién De
Las Combinaciones De Negocios”, misma que fue sustituida por la NIIF 3 en
Marzo de 2004 la cual sefala para dicho fin exclusivamente el método de

adquisicién eliminando el de la combinacién de Intereses :



“El método de adquisicion contempla la combinacion de negocios desde la
perspectiva de la entidad combinada que se identifigue como entidad
adquiriente. La adquiriente comprara los activos netos y reconocera los activos
adquiridos, los pasivos y pasivos contingentes asumidos, incluyendo aquellos
no reconocidos previamente por la entidad adquirida.”

Por otra parte, cuando las empresas que estén bajo control comun, decidan
simplemente consolidar sus estados financieros, se realiza sobre la base del
procedimiento definido en la NIC N°27 “Estados financieros Consolidados y
Separados”, cuyo objetivo es “presentar la situacién financiera y los resultados
de las operaciones de compafias afiliadas, realizando una suma de cada una
de las partidas de los estados financieros y la eliminacion de las cuentas y

”2

transacciones entre ellas. Adicional se consideran definiciones de la NIC

N°31 “Participacion en Negocios Conjuntos” y otras NIC de aplicaciéon General.

Se planteé como hipotesis, que la fusion de hecho entre empresas con distinto
fin: comerciales, de servicios e inmobiliarias en Guatemala, presenta ventajas
competitivas superiores a la estrategia de operaciéon independiente, incluyendo
ésta ultima el andlisis financiero conjunto a través de una simple consolidacién
de estados financieros. La estrategia de fusion de empresas con distinto fin,
puede ser de gran utilidad para enfrentar los retos de la globalizacion, en vista
que proporciona ventajas competitivas tales como economias operativas,
diversificacion de la produccion, incremento de ventas, eliminacion de
ineficiencias, inversiones conjuntas, combinacién de recursos, reduccién de
impuestos, todo lo cual se refleja en reduccion de costos operativos, beneficios

fiscales y maximizacion de utilidades del grupo fusionado.

'Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC) y sus interpretaciones, Tomos | del IGCPA, Pagina No. 318.

Monografias, 2006. Consideraciones sobre aspectos legales relacionados con las fusiones,
consultado en Nov 2006. Disponible en: http://www.monografias.com/trabajos70/situacion-banca-
costarricense-fusiones-bancarias/situacion-banca-costarricense-fusiones-bancarias2.shtmil
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La presente tesis consta de varios segmentos asi: Se plantea el capitulo 1, que
detalla los antecedentes el cual muestra una sintesis de principales fusiones
que se han realizado en Guatemala, hasta la fecha del presente informe y
algunas referencias de empresas que han trabajado la consolidacién de
estados financieros en Guatemala, asi mismo se incluye el capitulo 2 que
presenta el marco tedrico en forma referencial para mayor comprensién del
contenido y se describe en el capitulo 3, la metodologia utilizada en el presente
informe, que explica en detalle de qué y cdmo se hizo para resolver el
problema de la investigacion, planteando también en ese capitulo la hipétesis

inicial y los objetivos a por alcanzar.

Ya en el capitulo 4, se plantea un caso especifico de consolidaciones de
empresas con distinto fin y el respectivo analisis financiero de ese tema,
seguidamente en el Capitulo 5, se detallan las empresas propuestas a realizar
la fusion de hecho eliminando monetariamente los efectos comerciales y

operativos que dicha union conlleva.

Posteriormente, los resultados de los capitulos 4 y 5 se analizan a detalle, por
medio de una comparacion financiera de los ratios principales del estado de
resultados, segun cada caso, asi también dentro del capitulo 6 se incluyen
tablas comparativas de ventajas y desventajas, para mejorar la comprension

del analisis.

Por ultimo, se enumeran las conclusiones de la investigacion y se proponen
recomendaciones, sobre la base de la tesis denominada “analisis comparativo

entre fusion y consolidacién de estados financieros”.



1. ANTECEDENTES

Inclusive en los lugares mas recénditos, se encuentra, desde la pequefia empresa
hasta la gran industria; es decir, que no solamente se ha observado proliferacion,
sino que también se ha desarrollado la expansién empresarial, acercando con ello
la fusion tanto de empresas afines como de empresas sin ninguna relacion
comercial, que por expansion empresarial deciden enfrentar la globalizacion
unidos. La experiencia guatemalteca ha demostrado que las empresas que han
optado por la fusiébn, como estrategia, han logrado aumentar su competitividad.
Estas tendencias estratégicas que en su mayoria tienen propositos econémicos

poseen un origen, el cual se resume a continuacion:

1.1 CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Empresas que utilizan la herramienta de consolidacion de estados financieros para
conocer la situacion actual (sin fusionarse directamente). De estos casos, se ha
conocido a través de la historia, entre otras, la consolidacion de estados
financieros de La Fragua, S.A. fundada en Guatemala, por Carlos Paiz en el afio
1928, quien al proliferar operaciones en los afios setentas decidié adquirir
empresas inmobiliarias para satisfacer necesidades de expansiéon y al mismo
tiempo distribuir en forma adecuada los ingresos y egresos por alquiler. Dicha
corporacion, en el afio 1999, consolida operaciones con Ahold, un socio de capital

Holandés, con participacion dividida en partes iguales.

Mas adelante formaron la cadena de supermercados mas grande de C.A. en el
2001 uniéndose a CSU (Corporacion de Supermercados Unidos, S.A.) de Costa
Rica empresa fundada en 1960 por Enrique Uribe y a la CCA (Corporacion de
Compafiias Agroindustriales) empresa fundada al realizar dicha unién de
operaciones sin llegar a la fusidén, ésta se dedicaba a proveer carnes, mariscos,

fruta, granos, vegetales y panaderia a los supermercados de CARHCO.



Hasta finales de septiembre 2005, en que la participacion de Ahold es comprada
por un nuevo socio estratégico conocido a nivel mundial como Walmart, quien de
acuerdo a la estrategia utilizada en otros paises, también fusiond por medio de la
absorcion a todas aquellas empresas que formaban la cadena durante el proceso
de la consolidacion de operaciones. “Las 50 empresas mas grandes de América
Central facturaron en 2006 US$23 mil 551.3 millones, con un aumento de casi
10% mas que los US$21 mil 300 millones facturados en 2005, y el doble del
crecimiento economico de la region. Para comparar el poder de estas
corporaciones, la facturacién equivalié a una quinta parte del PIB de Centroamérica
y Republica Dominicana en 2006 de US$119 mil 257 millones, fue cuatro veces el
PIB de Nicaragua (US$5.3 millardos), duplicé el PIB de Honduras (US$9.3
millardos), supero el PIB de El Salvador (US$18.6 millardos), casi el PIB de Costa
Rica (US$22.1 millardos), y muy cerca del PIB de Guatemala (US$30.3 millardos).

El ranking de América Economia en 2006, colocaba a Walmart Centroamérica
como la mayor empresa del Istmo por segundo afio consecutivo con una facturacion
de US$2 mil 500 millones (US$2 mil 200 millones en 2005), seguida por Intel Costa

Rica con ventas por US$1,800 millones, y Recope con US$1,795.2 millones.”®

1.2 FUSIONES Y CONSOLIDACIONES DE EMPRESAS

La fusion por absorcién ha sido tomada como estrategia comercial de grandes
transnacionales que han adquirido empresas guatemaltecas para funcionar con
politicas propias, diversificacidn, razones comerciales, sinergia estratégica vy
operaciones en infraestructuras afines (tal es el caso de Telefénica con Bell-South),
asi también existen otras que han comprado acciones de empresas guatemaltecas y
han decidido correr riesgos y distribuir las ganancias unidos, y otras que en la

menor de las combinaciones de capitales simplemente han cedido sus franquicias.

® Actualidad Economia: Las empresas mas grandes del Istmo, El Periédico (en linea), Guatemala,
consultado en julio de 2007, disponible en: http://www.elperiodico.com.qgt/es/20070724/actualidad/41886/



http://www.elperiodico.com.gt/es/20070724/actualidad/41886/

Una fusion por absorcién de mayor impacto en el mercado local a nivel comercial
fue la de Walmart Mundial con el grupo de mayor auge comercial del istmo,
CARCHO de Centroamérica, en donde esta empresa de origen estadounidense al
fusionarse con esta corporacion en 2005, se apropia de la mayoria de acciones de
la unidon en un convenio de consolidacibn comercial, posesionandose como la
empresa dirigente y por ende estableciendo las politicas de fusion, al punto de
establecer el nombre comercial del grupo consolidado en Walmart Centroamérica,
esto desde principios del afio 2006, ya a finales del mismo afio poseia el 90% de

las acciones.

La presente investigacion abarca ventajas y desventajas, sobre la base de las
principales fusiones de la historia reciente de Guatemala, hasta inclusive el afio
2006.



2. MARCO TEORICO

Para comprender mejor la diferencia entre fusion de empresas y consolidacion de
estados financieros, conviene por razones metodologicas, partir de la definicion de
empresa, la cual se entiende como la unidad de produccién econémica que esté
formada por varios elementos personales y materiales, los cuales deben ser

coordinados y organizados.

Las empresas pueden dividirse en: 1) comerciales, 2) de servicios y 3)
Industriales, pero para la propuesta de la presente investigacion se utilizaron solo
los términos de comerciales y de servicios de acuerdo a la delimitacion espacial,
que se presentara mas adelante.

La primera se define como la unidad econémica en la que se da la relacion entre
oferta y demanda de productos. Estas no se dedican a fabricar productos, solo
compran a otros fabricantes y venden a consumidores interesados, formandose en
una institucion del comercio como mediador entre productores y consumidores.
La segunda es aquella que se dedica a prestar un servicio el cual puede ser desde
la movilizacibn de una persona de un lugar a otro, la comercializaciéon de

telecomunicaciones, hasta el alquiler de bienes e inmuebles de su propiedad.

Partiendo de estas premisas se define a la combinacion de estados financieros
como la relacion de resultados financieros de una o mas empresas que
pertenecen a un mismo grupo de accionistas, al reflejar en una forma global la

situacion financiera de éstas, que en conjunto es su principal objetivo.

2.1 CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Se entiende como la relacion que se hace en los estados financieros por la
participacion que una empresa mayoritaria (casa matriz) tiene con respecto a una
0 varias minoritarias (subsidiarias), para que éstos muestren en una forma global

la situacion financiera lo mas ajustada a la realidad.



Como complemento de la definicion anterior, las casas matrices son compaiiias que
tienen un interés dominante sobre otra u otras empresas que se llaman subsidiarias,
lo cual se da por razones financieras, operativas, estratégicas, entre otras o varias
de éstas a la vez. Otra definicion consultada es la siguiente: “Aquella empresa
que posee todas o la mayoria de acciones de otra empresa por propiedad, debe

nd

obtener como minimo mas del 50% de las acciones con derecho a voto.” Tal es el

caso de Walmart sobre CARHCO de Centroamérica desde el afio 2006.

Y la empresa subsidiaria “es aquella que es poseida en su totalidad o en su
mayoria por un solo propietario, el cual debe tener como minimo méas del 50% con
derecho a voto.” Y también en este tipo de sociedades se conocen las empresas
asociadas y se definen asi: “companiias en las cuales otra empresa es propietaria

del 25% y no mas del 50% de las acciones.”

También es necesario diferenciar que una empresa afiliada se define de la
siguiente forma “son las inversiones que tienen accionistas comunes propietarios
del 25% o mas de una o varias empresas (Perdomo Salguero 2000)”. Y es
conveniente conocer que el interés minoritario Es la parte del capital social de una
subsidiaria, que se encuentra en poder de accionistas ajenos a la compafiia

controladora o matriz.

Las pérdidas que excedan su porciébn de capital se cargan contra el interés
mayoritario, porque no hay obligacion para el interés minoritario de responder por
dichas pérdidas; asimismo, se debe tener el conocimiento que en las ganancias
futuras al interés mayoritario se le debe acreditar con el monto de las pérdidas

antes absorbidas.

* Perdomo Salguero, Mario Leonel. Julio 2000. Contabilidad IV Avanzada Il. Segunda Edicion
ECAFYA, Guatemala.

® [dem



“Las partidas originadas por el interés minoritario no son reciprocas con ningun
otro saldo en los libros de la compafia matriz razén por la que no se eliminan, su
presentacion es en el lado derecho del balance general consolidado entre los

rubros del pasivo y la participacion de los accionistas.”

En la consolidacion de estados financieros por compra de acciones de otra
empresa se puede dar el control directo que se refiere al control que ejerce una
empresa al poseer la mayoria de las acciones de otras entidades en las cuales ha
invertido. Y el control indirecto, es la relacibn que se obtiene a través de
subsidiarias; es decir, cuando éstas pueden adquirir la mayoria de acciones
emitidas por una tercera empresa, cuyo control sera ejercido por la compafia

matriz.

En relacion con la inversion, se puede decir que es usar o desembolsar el dinero
para adquirir bienes o valores, con el fin de obtener un beneficio. Significa
formacion de capital. Y una accion “son titulos de propiedad, que sirven para
acreditar y transmitir la calidad de los derechos de socio, es una de las partes en
las que se divide el capital de una sociedad. Estas se pueden clasificar en
acciones ordinarias y preferentes (Perdomo Salguero 2000)”. Por lo tanto el capital

es el conjunto de bienes que sirven para producir otros bienes.

2.2 FUSION DE EMPRESAS

Es el acuerdo entre dos o méas sociedades, que deciden unir sus patrimonios y

formar una nueva empresa.

2.2.1 Situaciones en las cuales se recomienda una fusién o absorcién
A continuacion se detallan, de acuerdo al presente informe, las principales razones

por las que se recomienda una fusion:

® perdomo Salguero, Mario Leonel. julio 2000. Contabilidad IV Avanzada Il. Segunda Edicion
ECAFYA, Guatemala.



a) Paralograr economias operativas

Puede ser el caso de dos compafias con capacidad de planta ociosa, lo que
quiere decir, que estan incurriendo en gastos de tipo fijo (arrendamientos,
mantenimientos o vigilancia) Para un nivel de produccion inferior a su potencial.
La situacion puede darse con una sola de las compafiias o con ambas. En este
caso el estudio se orientara a calcular las economias que se puedan alcanzar
utilizando la planta de una de ellas a su maxima capacidad para continuar
analizando la situacién, si el beneficio que se pueda lograr amerita una decision de

tanta envergadura.

b) Adquisiciéon de personal capacitado

Tanto se ha escrito en administracién sobre el valor del talento humano que
contrasta ampliamente con lo subvalorizado que se encuentra en el medio
empresarial, fenédmeno de facil observacion y por completo ignorado por la
contabilidad. Una reflexién serena, demuestra como en la inmensa mayoria de los

casos, las empresas valen por las personas que las integran.

Para otros el andlisis es inverso: ¢, Cuantos afios lleva trabajando en la compafiia?
Calculan el valor de la indemnizacién y de inmediato lo convierten en un pasivo.
Los grandes negociantes saben sacar ventajas de esta situacion y a veces
encuentran en la gente, la razén fundamental para estudiar una posible absorcién,

o complementando e integrando los recursos humanos, una fusion.

c) Diversificaciéon
Cuando una empresa estd muy concentrada en una determinada linea de
productos, aspecto que de por si la vuelve débil, puede fortalecerse a través de

una fusion.

Esa diversificacion puede enfocarse a distintas formas, a saber:



Vertical:

Consiste en la fusion con otra compafila que produzca una materia prima o
productos complementarios, acercandose al consumidor final o proveedor,
logrando mayor potencialidad en la empresa y mayor competitividad, asegurando
asi, la existencia y rentabilidad de las empresas fusionadas. Tiene la desventaja
de aumentar el ciclo de caja.

Horizontal:

Compafias del mismo tipo de producto o servicio buscando beneficios comunes o
fortaleciéndose en aspectos complementarios (distribucion de productos o
economias de escala) Obteniendo asi, mayores logros comerciales, técnicos,
mayor cuota de mercado y menor costo de produccion, haciendo la empresa mas
competitiva y rentable. Es recomendable en el caso de empresas que tengan

productos con demanda estacionaria pero con ciclos complementarios.

Asi, se es posible desde el punto de vista practico, se estabiliza la produccién y se
reparte proporcionalmente durante el afio, ocupando el personal en forma

uniforme vy utilizando mejor la capacidad de planta.

d) Conglomerado:
Para firmas de negocios no relacionados; puede tratarse de extensién de
productos, de negocios complementarios, de extensién geografica y de mercado.

e) Crecimiento:

Puede darse el caso de una compafiia que no tenga una infraestructura importante
para hacer investigacion de desarrollo, laboratorio, patentes, “Know how”, personal
capacitado, entre otros. Activos muy valiosos y cuyo desarrollo toma mucho
tiempo. En circunstancias de este tipo puede ser mas rapido y econémico un
crecimiento via absorcion, comprando una compafia en crisis que supere las

equivocaciones de la firma absorbente o que sirva de puente para hacerlo.



f)  Fiscales:
En ocasiones, una compafia con suficiente capacidad financiera puede adquirir
otra que tenga pérdidas acumuladas para amortizar, con lo cual la compra resulta

subsidiada por el estado.

g) Negociabilidad de la accién:

Eventualmente, puede ser una razon suficiente para que una compafia que no
encuentre en forma facil un comprador, adquiera otra cuyas acciones se vendan
en bolsa. Se puede negociar pagandole a los duefios con acciones a fin de que
éstos las enajenen en el mercado, facilitandoles asi su realizacion. Son negocios

muy faciles para los grupos econémicos.

h) Financiacion:

Es un factor que puede ser dominante para una compafiia con muchos
excedentes de efectivo. Comprando otra empresa iliquida, pero rentable puede
equilibrar las finanzas comparativas a fin de hacer una empresa rentable y
razonablemente iliquida. El estudio debe hacer énfasis en los flujos de fondos
individuales y el combinado, trayéndolos a valor presente neto para calcular el

beneficio de la negociacion

i) Otras:

En la medida que puedan ofrecer ventajas para generar valor como la ampliacién
de una cobertura geogréfica; complementacién de una red de distribucion; acceso
a fuentes de financiacion; diversificacidbn de servicios; mejor utilizacion de un

equipo administrativo; asegurar el abastecimiento de una materia prima.

2.2.2 Consideraciones generales.
Si bien, las fusiones implican un profundo estudio financiero, es imperiosa y
determinante una gran complementacion de tipo administrativo para que se

obtengan beneficios reales. Exige la elaboracion de un plan de evolucion
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programada que abarque sus implicaciones, las posibilidades de expansion y los
estudios de factibilidad; ademds, se requiere una vision clara del ente integrado
analizado como empresa individual con los cambios fundamentales que se
presentan y los riesgos que se corren. Para las actividades que se deben cumplir
se debe establecer un orden de prioridades con una secuencia bien analizada y

estructurada mediante un plan de generacién de valor.

Es conveniente la constitucion de un equipo interdisciplinario que abarque todos
los niveles y se concentre a liderar el plan de integracion, especialmente en lo
tocante a las culturas que se unen para generar una nueva, cuyo resultado debe
ser una alta dosis de sinergia. Debe insistirse en la comunicacién permanente a

todos los afectados observando un trato justo con las personas.

Especial atencién debe prestarse a lo relacionado con el personal en la parte
animica en lo cual tiene que ver mucho lo pertinente al aspecto econémico a nivel
individual como consecuencia del régimen salarial y de prestaciones de las
entidades involucradas en el proceso y lo tocante a las convenciones colectivas

firmadas con los sindicatos en el caso de que existan.

2.3 ASPECTOS IMPORTANTES A CONSIDERAR EN FUSIONES Y
CONSOLIDACIONES

Para complementar los términos definidos anteriormente se hace necesaria la
comprension de la estructura financiera del pais que consiste en un mercado

financiero organizado.

Siendo el conjunto de instituciones que generan, recogen, administran o dirigen
tanto el ahorro como la inversion, dentro de una unidad politica econémica y que
el mercado financiero en general comprende la oferta y demanda de dinero, como

de valores de toda clase, en moneda nacional o extranjera.
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El Codigo de Comercio en el articulo 256 contempla las formas de fusion para las
sociedades mercantiles en general. Para el analisis comparativo se utilizaran,
entre otras herramientas de medicion y control, los estados de resultados de las
empresas consolidadas al momento de su consolidacion o el estado de pérdidas y
ganancias fusionado después de su integracion definiéendose como el estado
financiero basico que muestra las pérdidas y ganancias de la compafiia durante un
periodo de tiempo determinado, ya sea mensual, trimestral, semestral o para el

caso de esta investigacion anual.

También se debera tener especial cuidado si se hacen ventas entre compafiias
afiliadas, ya que el importe de tales ventas y las compras correspondientes deben
ser eliminados. Del mismo modo deben eliminarse las cuentas a cobrar y a pagar

reciprocas entre compafiias afiliadas.

La rentabilidad se entiende como la expresion de los beneficios econdmicos
respecto a la inversion de capital empleado para su obtencion. En la medicién
de la rentabilidad, los estados financieros son los que sirven de base y para el
efecto, deben reflejar los valores cuantificables en términos monetarios. Es usual,

expresarla en términos porcentuales.

También se puede definir a la rentabilidad como “El grado de capacidad para
producir una renta o beneficio. Todo lo que se vincula con los costos, gastos e
ingresos del fin primordial de la entidad, determinada en su conjunto, el nivel de
rentabilidad elevada y necesariamente debe alcanzarse una crecida productividad
técnica. Pero puede suceder que ésta sea de alto nivel y que a pesar de ello la
rentabilidad resulte escasa, si los costos e ingresos de la explotacion no permiten

obtener un beneficio satisfactorio”.’

" Cholvis, Francisco., Diccionario de Contabilidad, tomo I, Ediciones Leconex, Buenos Aires,
1968, p. 235
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Como control se evaluara la rentabilidad sobre inversion de ambas empresas
misma que se establece dividiendo la ganancia neta entre la inversion total, que es
el costo de produccion de las ventas mas los gastos fijos del periodo. Este
resultado indica el rendimiento obtenido por cada quetzal invertido. Y la Razon de
utilidad a las ventas netas que es “el importe de la utilidad neta, que es una de las
cifras mas importantes que aparecen en el estado de pérdidas y ganancias, e
indica la productividad de las ventas.” ® Esta razén se calcula dividiendo la utilidad
neta entre las ventas netas y el porcentaje resultante indica el nUmero de centavos
que quedan después de que el costo de la mercancia vendida o el servicio
prestado y los gastos normales de operacion hayan sido deducidos del valor

monetario de los ingresos del giro normal de la empresa.

Por ultimo, se elaborara una evaluacion financiera de ambas entidades fusionadas

0 consolidadas.

2.4 PROCESO DE UNA FUSION °

Un proceso completo de fusion se puede dividir en las cuatro fases siguientes:

2.4.1 Estrategia de fusiones

Esta es una fase esencial para asegurar la creacién de valor. La meta debe ser
establecer un entendimiento comun de los objetivos y limites de las entidades que
participaran en el proceso de fusién. Algunas de las actividades mas comunes en
esta fase del proceso son: Realizar andlisis estratégicos, decidir entre opciones de
empresas con las cuales hacer una fusion, definir la direccion estratégica de la

institucion fusionada, entre otros.

® Kennedy, Ralph Dale y McMullen, Stewart Yarwood., Estados Financieros, Forma, Anélisis e
Interpretacién, México, Uteha, 1981, p.458-459

° Lesbia Lisseth Lemus Lépez. Fusiones Bancarias en Guatemala, Guatemala, septiembre de
2009, p.27-29
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2.4.2 Andlisis de la opcion de fusion

El andlisis de las instituciones a ser fusionadas transforma la estrategia de fusiones
en una serie de criterio que ayudan a definir cual es la opcién de fusiones que mas
valor crea. Las actividades mas comunes a seguir en esta fase son: Definir los
criterios de evaluacién, buscar sociedades que cumplan con dichos criterios,
desarrollo del perfil de las empresas potenciales a ser fusionadas, evaluar las

posibilidades, seleccionar a la entidad objetivo e iniciar el contacto con la misma.

2.4.3 Desarrollo de la transaccion

Esta fase del proceso de fusiones debe asegurar que los beneficios buscados son
realmente posibles de llevar a cabo; al mismo tiempo, esta actividad debe ser
llevada bajo un marco de flexibilidad estratégica, operativa y legal que permita la
posible disolucion de acuerdos entre las sociedades en el evento de que se

detecte que la fusion no creara valor.

2.4.4 Integracion

En esta fase, es donde todo lo realizado en las tres etapas anteriores se
materializa. Previo a desarrollar lo relacionado con ésta se considera apropiado el
tener un entendimiento de porque a veces fallan las fusiones de sociedades.

Al respecto, de acuerdo con algunos estudios, se ha determinado, que cerca del
60% de las fusiones fracasan al tratar de funcionar como una sola entidad. El
fracaso resulta directamente de razones que se pueden clasificar en errores o riesgos

de enfoque, errores de integracién, riesgos de integracion y riesgos generales.

2.5 HERRAMIENTAS FINANCIERAS

Para mejorar el analisis financiero comparativo de las empresas consolidadas o
fusionadas se utilizaran una serie de herramientas para dicho fin. El analisis de
razones sera utilizado para comparar el desempefio y la posicion de una empresa

con los de otra, o con los de ella misma a través del tiempo.
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El andlisis de razones comprende los métodos para calcular e interpretar los

indices financieros a fin de evaluar el desempefio y la situacion de la empresa.

2.5.1. Tipos de comparaciones de razones

“El andlisis de razones no sdlo consiste en la aplicacion de una formula sobre los
datos financieros a fin de obtener un indice determinado. Reviste mayor
importancia aln la interpretaciéon del valor del indice.”’® Se pueden realizar

comparaciones de la siguiente forma:

2.5.1.1. Andlisis vertical

Consiste en la comparacion de las diferentes razones financieras de la empresa
en un periodo determinado. La empresa tipica esté interesada en saber qué tan
buen desempefio ha tenido en sus diferentes rubros, con relacion a un periodo
especifico. El analista debe reconocer que las desviaciones significativas resultantes
de la comparacién de razones, solo reflejan los sintomas de un problema. Un
andlisis adicional de los estados financieros, aunado a discusiones con los

administradores clave, es requerido a fin de aislar las causas del problema.

Una vez gque esto se haya llevado a cabo, el administrador financiero habra de
realizar actos disefiados para eliminar las causas mencionadas. El punto
fundamental es este: “El andlisis de razones sélo dirige al analista a identificar las
areas potenciales de preocupacion, y no proporciona evidencia concluyente

respecto a la existencia de un problema.” **

Como el objetivo del analisis vertical es determinar que tanto representa cada
cuenta del activo dentro del total del activo, se debe dividir la cuenta que se quiere

determinar, por el total del activo y luego se procede a multiplicar por 100.

1% Gitman, Lawrence. 1997. Principios de administracion financiera. 72. Ed. México, Pearson. 593

p.
Pl Slideshare, 2008. Razones Financieras, Disponible en http://www.slideshare.net/1540/razones-
financieras



http://www.slideshare.net/1540/razones-financieras
http://www.slideshare.net/1540/razones-financieras
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El andlisis vertical de un estado financiero permite identificar con claridad cémo
esta compuesto. Una vez determinada la estructura y composicion del estado
financiero, se procede a interpretar dicha informacion. Para esto, cada empresa
es un caso particular que se debe evaluar en forma individual, puesto que no
existen reglas que se puedan generalizar, aunque si existen pautas que permiten

vislumbrar si una determinada situacion puede ser negativa o positiva.

Toda empresa debe procurar por no tener mas efectivo de lo estrictamente
necesario, a excepcion de las entidades financieras, que por su objeto social
deben conservar importantes recursos en efectivo. Las inversiones, siempre y
cuando sean rentables, no presentan mayores inconvenientes en que representen

una proporcién importante de los activos.

2.5.1.2. Anélisis horizontal

“Se aplica cuando un analista financiero evalia el desempefio de una misma
razon o rubro durante diferentes periodos de tiempo. La comparacion del
desempefio actual con el paso mediante el analisis de razones permite a la
empresa determinar si esta progresando de acuerdo con lo planeado. Las
tendencias que van desarrollandose pueden ser vistas con apoyo de
comparaciones multiperiodo, y el conocimiento de estas tendencias debera ayudar

a la empresa en la planeacién de operaciones futuras” *?

En el analisis horizontal, lo que se busca es determinar la variacion absoluta y
relativa que haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo
respecto a otro. Determina cual fue el crecimiento o decrecimiento de una cuenta
en un tiempo determinado. Es el andlisis que permite determinar si el

comportamiento de la empresa fue bueno, regular o malo.

'2 Informacién de andlisis financiero (en linea), México, consultado en septiembre 2006, Disponible
en www.gestiopolis. com/cana les /financiera/articulos/15/estadosfros.htm


http://www.gestiopolis/
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2.5.1.3. Margen de utilidad bruta

“El margen de utilidad bruta mide la ganancia por cada unidad monetaria de

ventas y se calcula al dividir la utilidad bruta entre las ventas.” *3

Utilidad Bruta
Ventas

Margen de utilidad bruta

A mayor margen de utilidad bruta muestre laempresa, mejor posibilidad de viabilidad
tendra. De acuerdo a lo observado en sucursales comerciales de CARCHO, en
empresas comerciales se esperan margenes de 11% a 25%; por otra parte, en una
empresa de servicios o inmobiliaria no se observan margenes minimos, porque por

lo regular no manejan inventarios ni costos de ventas, solo costos de operacion.

2.5.1.4. Rotacién de inventarios

“Rotacién es un término originado hace muchos afios con los antiguos vendedores
ambulantes yanquis, que cargaban sus vagones con productos, para después
seguir su ruta y venderlos de casa en casa. La mercancia era “su capital de
trabajo”, lo que en realidad vendian, o “rotaban”, para producir sus utilidades. Su
“‘Rotacion” era el numero de viajes que hacian cada afio. Las ventas anuales

divididas entre el inventario eran iguales a la rotacién, o los viajes por afio.” **

Costo de Ventas
Promedio de Inventarios

Rotacién de Inventarios =

En una empresa comercial, de acuerdo a lo observado en las empresas
comerciales de CARCHO durante el analisis de la informacién, se debe tener por
lo menos rotaciones de inventarios que oscilen entre 12 y 26, para no cargar en

exceso los gastos de almacenamiento y conseguir un mejor resultado financiero.

Bscott Besley / Eugene F. Brigham. 2009. Fundamentos de administracion financiera, 142. Ed.
México, CENGAGE. 59 pp.

Yidem
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2.5.1.5. Margen en gastos de operacion
Este margen evalla lo gastado en operaciéon, por cada unidad monetaria de

ventas y se calcula al dividir los gastos de operacion entre las ventas.

Gastos de Operacion
Ventas

Margen en Gastos de Operacion =

Se debera observar en toda empresa, el no exceder los gastos de operacion a las
Ventas — Costos Brutos. Al considerar que las ventas son el 100% y el Margen
Bruto equivale al 20%, esto indicaria que los costos fueron del 80%; por lo tanto,
los gastos de operacion (gastos de ventas, distribucion y administracion del
negocio) no deberan exceder a ese monto, de lo contrario no existiria rentabilidad

neta lo cual perjudicaria a los inversionistas de la compaiiia.

2.5.1.6. EBIT (margen de utilidad neta)
El EBIT mide la utilidad por cada unidad monetaria de ventas y se calcula al dividir
la utilidad neta entre las ventas.

Utilidad Neta

EBIT Ventas

De acuerdo a lo observado en el grupo de CARCHO y otras empresas
comerciales, es necesario buscar un EBIT superior al uno por ciento (1%) para

mantener el negocio en marcha.

2.5.1.7. Earning power (rentabilidad)

El earning power es un indice financiero compuesto, que muestra la capacidad de
una empresa para obtener rentabilidad sobre la base de un buen manejo del
capital (buen margen bruto y una buena rotacion de inventarios), segun el glosario

Espafiol Financiero éste es la “capacidad de ganancia o poder productivo”.

Porcentaje de Utilidad Bruta X Porcentaje de Rotacion de

Earning Power .
Inventarios
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Entre mayor porcentaje de Earning Power muestre una empresa, mejor

rentabilidad posee, por lo tanto se aconseja evaluar la mezcla constantemente.

2.6 NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA (NIIF)

Para entender mejor las NIIF se observa que “El Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (IASB), con sede en Londres, comenz0 sus operaciones en 2001.
El Consejo esta comprometido en el desarrollo, para el interés puablico, de un
conjunto de normas generales de contabilidad de elevada calidad, que exijan
transparencia y comparabilidad dentro de la informacidén contenida en los estados
financieros. Para la consecucion de este objetivo, el Consejo coopera con los

organismos nacionales emisores de normas contables en todo el mundo.” *°

El IASB publica sus Normas en una serie de pronunciamientos denominados
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Desde su comienzo el
IASB adopté el cuerpo de Normas Internacionales de Contabilidad emitido por su

predecesor, el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC).

2.6.1 NIC 22 combinaciones de negocios

Este pronunciamiento se refiere a la contabilizacion de las combinaciones de
negocios y al tratamiento de cualquier crédito mercantil resultante. El
pronunciamiento estd dirigido principalmente a los estados financieros
consolidados de sociedades anonimas, aun cuando algunos de sus

requerimientos se aplican a los estados financieros de empresas individuales.

Esta norma fue emitida por el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad
en octubre de 1998 y en Marzo de 2004 el IASB emiti6 la NIIF 3 Combinaciones

de Negocios, la cual reemplaz6 a la NIC 22. A su vez la “NIIF 3 fue modificada

15’Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y
sus interpretaciones, Tomos | del IGCPA, Pagina No. 3.
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por la NIIF 5 activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y Operaciones

"1 en marzo de 2004.

Discontinuadas
2.6.2 NIC 27 estados financieros consolidados y separados

Se refiere a la preparacion y presentacion de los estados financieros consolidados
para un grupo de empresas bajo el control de una tenedora. Entr6 en vigor en
enero 01 de 1990.

2.6.3 NIIF 3 combinaciones de negocios *’

La NIC 22 permitio la contabilizacion de las combinaciones de negocios utilizando
uno de los dos siguientes métodos: el de unidén de intereses y el de compra.
Aungque la NIC 22 restringido el uso del método de unién de intereses a las
combinaciones de negocios que se clasificaran como unificaciones de intereses,
los analistas y otros usuarios de los estados financieros indicaron que permitir dos
meétodos contables, para transacciones sustancialmente similares, perjudicaba la
comparabilidad de los estados financieros. Otros argumentaron que requerir mas
de un método contable para tales transacciones creaba incentivos para
estructurarlas de manera que se consiguieran resultados deseados de antemano,

porque uno y otro método producen resultados bastante diferentes.

Esta NIIF ha sido emitida para mejorar la calidad de la contabilidad de las
combinaciones de negocios, asi como para buscar la convergencia internacional,

en los siguientes aspectos:
(a) el método de contabilizacién de las combinaciones de negocios;

(b) la medicion inicial de los activos identificables adquiridos, de los pasivos y de

los pasivos contingentes asumidos en una combinacion de negocios;

'° |BIDEM, Pagina No. 307.

17Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y
sus interpretaciones, Tomos | del IGCPA, Pagina No. 311-312.
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(c) el reconocimiento de los pasivos por terminacion o reduccion de actividades

de la adquirida;

(d) el tratamiento de los eventuales excesos del valor de la participacion del
adquirente en los valores razonables de los activos netos identificables,

adquiridos en una combinacion de negocios, sobre el costo de la combinacion;
y

(e) la contabilizacion de la plusvalia comprada y de los activos intangibles

adquiridos en una combinacion de negocios.

2.6.4 Principales caracteristicas de la NIIF 3 *®

(a) Requiere que todas las combinaciones de negocios dentro de su alcance se

contabilicen aplicando el método de adquisicion.

(b) Requiere que se identifique una entidad adquirente para todas las
combinaciones de negocios dentro de su alcance. La adquirente es la entidad

combinada que obtiene el control sobre lasdemas entidades o negocios combinados.

(c) Requiere que la adquirente mida el costo de una combinacion de negocios por la
suma de: los valores razonables, en la fecha de intercambio, de los activos
entregados, los pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos de patrimonio
emitidos por laadquirente, a cambio de obtener el control de la adquirida. Al importe

anterior se le afiadiran cualesquiera costos directos atribuibles a la combinacién.

(d) Requiere que la adquirente reconozca por separado, en la fecha de
adquisicién, los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la
adquirida que satisfagan los siguientes criterios de reconocimiento a esa fecha,
con independencia de si han sido o0 no reconocidos previamente en los estados

financieros de la adquirida:

18Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y
sus interpretaciones, Tomos | del IGCPA, Pagina No. 312-314.
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(i) en el caso de un activo que no sea intangible, que sea probable que los
beneficios econdmicos asociados al mismo llegue a la adquirente, y que se pueda

medir fiablemente su valor razonable;

(i) en el caso de un pasivo que no sea contingente, que sea probable que se
requiera una salida de recursos que impliquen beneficios econdmicos para liquidar

la obligacion, y que se pueda medir fiablemente su valor razonable; y

(i) en el caso de un activo intangible o un pasivo contingente, que se pueda

medir de forma fiable su valor razonable.

(e) Requiere que los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables, que
satisfagan los anteriores criterios de reconocimiento, sean medidos inicialmente
por la adquirente por sus valores razonables en la fecha de adquisicion, con

independencia de que haya o no intereses minoritarios.

(f) Requiere que la adquirente reconozca, en la fecha de adquisicion, la plusvalia
comprada adquirida en una combinacién como un activo, y la mida inicialmente como
exceso del costo de lacombinacidén de negocios sobre la participacion de laadquirente
en el valor razonable de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables

de la adquirida, reconocidos de acuerdo con lo establecido en el apartado (d).

(g) Prohibe la amortizacion de la plusvalia comprada adquirida en una
combinacién de negocios, y en su lugar requiere que se compruebe anualmente el
deterioro de dicha plusvalia comprada, lo que se hara con mayor frecuencia si
algun suceso o cambio en las circunstancias indican que el activo puede haberse

deteriorado, de acuerdo con la NIC 36 deterioro del valor de los activos.

(h) Requiere que la adquirente reconsidere la identificacion y medicion de los
activos y pasivos identificables, y pasivos contingentes de la adquirida, asi como
del costo de la combinaciéon de negocios, siempre que la participaciéon de la
adquirente en el valor razonable de las partidas reconocidas de acuerdo con el
apartado (d) exceda al costo de la combinacion. La adquirente debe reconocer los

excesos, gue permanezcan tras la reconsideracion anterior, dentro del resultado.
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() Requiere revelar informacion que permita a los usuarios de los estados

financieros de la entidad evaluar la naturaleza y efecto financiero de:

(i) las combinaciones de negocios que haya efectuado durante el periodo;

(ii) las combinaciones de negocios que hayan tenido efecto después de la fecha

de balance, y antes de que los estados financieros fueran autorizados para

emision; y

(i) algunas combinaciones de negocios que fueron efectuadas anteriormente.
() Requiere revelar informacion que permita a los usuarios de los estados
financieros de una entidad evaluar los cambios, durante el periodo, en el importe

en libros de la plusvalia comprada.

En particular, esta NIIF requiere que todas las combinaciones de negocios que

estén dentro de su alcance se contabilicen utilizando el método de adquisicion.

2.6.5 Activos corrientes *

Un activo se clasificard como corriente cuando satisfaga alguno de los siguientes

criterios:

(a) se espere realizar, o se pretenda vender o consumir, en el transcurso del ciclo

normal de la operacién de la entidad;
(b) se mantenga fundamentalmente con fines de negociacion;

(c) se espere realizar dentro del periodo de los doce meses posteriores a la fecha
del balance; o

(d) se trate de efectivo u otro medio equivalente al efectivo (tal y como se define
en la NIC 7 Estados de Flujo de Efectivo), cuya utilizacion no esté restringida, para
ser intercambiado o usado para cancelar un pasivo, al menos dentro de los doce

meses siguientes a la fecha del balance.

19Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y
sus interpretaciones, Tomos | del IGCPA, Pagina No. 800.
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Todos los demas activos se clasificaran como no corrientes. El término “no
corriente” incluye activos tangibles, intangibles y financieros que por su naturaleza

sean a largo plazo.

2.6.6 Pasivos corrientes %

Un pasivo se clasificard como corriente cuando satisfaga alguno de los siguientes

criterios:
(a) se espere liquidar en el ciclo normal de la operacién de la entidad;
(b) se mantenga fundamentalmente para negociacion;

(c) deba liquidarse dentro del periodo de doce meses desde la fecha del balance;
(d) la entidad no tenga un derecho incondicional para aplazar la cancelacion del

pasivo durante, al menos, los doce meses siguientes a la fecha del balance.

Todos los demas pasivos se clasificaran como no corrientes. Algunos pasivos
corrientes, tales como los acreedores comerciales, y otros pasivos devengados, ya
sea por costos de personal o por otros costos de operacion, formaran parte del
capital de trabajo o fondo de maniobra utilizado en el ciclo normal de operacién de
la entidad. Estas partidas, relacionadas con la operacion, se clasificaran como
corrientes incluso si su vencimiento se va a producir mas all4 de los doce meses

posteriores a la fecha del balance.

2.7 ASPECTOS LEGALES A CONSIDERAR

Principalmente, se deberan considerar los contenidos en: a) Cédigo de Comercio y
b) Ley de Bancos y Grupos Financieros, pero también se consideraran
generalidades de c) Cddigo de Trabajo, d) Ley del Impuesto Sobre la Renta, €)
Ley del Impuesto al Valor Agregado, f) Cdodigo Tributario, g) Constitucion Politica
de la Republica de Guatemala y h) Otros que se consideren necesarios en el

transcurso de la investigacion.

%% IBIDEM, Pagina No. 801.
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En la legislacion aplicable a las fusiones de entidades en general para Guatemala
esta contenida en el Cédigo de Comercio (Articulos 256 a 261), basicamente se
establece como requisito que los oOrganos competentes de las entidades
involucradas en el proceso acuerden la operacion, segun sus propias escrituras
sociales, acuerdo que debera inscribirse en el Registro Mercantil. Luego, los
interesados deberan publicar los avisos del caso en el Diario Oficial y en otro de

los de mayor circulaciéon en el pais, por tres veces en un plazo de quince dias.

El proceso se formaliza dos meses después de efectuada la dltima publicacion, si
no se hubiere presentado objecion alguna por terceros, a través del otorgamiento
de la escritura respectiva. Dicho plazo podria extenderse indefinidamente si alguna
persona o entidad se opusiera a la fusién ante los tribunales, salvo que depositaran

las cantidades necesarias para hacer efectivas las acreedurias reclamadas.

Por el contrario, el plazo indicado podria reducirse si los acreedores de las entidades
dan por escrito su anuencia a la fusion. La escritura que ampara la fusion, debera

ser inscrita en el Registro Mercantil, dentro del plazo de un mes de otorgada.

La Ley de Bancos establece que corresponde a la Junta Monetaria (JM) autorizar
la constitucion y fusion de instituciones bancarias nacionales (Articulo 7) y dispone
que cuando se hubiere accedido a la fusion, los interesados deberan cumplir los
demas requisitos legales necesarios para formalizar su constitucién (Articulo 9).
Las fusiones de entidades bancarias también se encuentran reglamentadas por la
Resolucién JM-329-97 de la JM, que contiene el reglamento para la Constitucion y

Fusion de Bancos y Autorizacion de Sucursales y Agencias Bancarias.

Segun esta reglamentacion, la SIB tiene que dar especial atencion a los aspectos
relativos a la liquidez y solvencia de la institucion que surgira de la fusion, con
base en los estados financieros de las entidades solicitantes. Esto conlleva
verificar la posicion de solidez patrimonial de cada institucion y de la que resultara

del proceso, asi como de las respectivas posiciones de encaje.



25

La Superintendencia de Bancos revisa también los aspectos formales contenidos
en el proyecto de modificacién de la escritura social o la nueva escritura social
segun corresponda, para asegurarse que la nueva entidad o la adquiriente
asumiran todas las obligaciones de las entidades, con el propésito de garantizar

los intereses del publico depositante.

El citado Reglamento establece un plazo de un mes, contado a partir de la
recepcion satisfactoria de la informacion prevista, para que la Superintendencia de
Bancos emita el informe respectivo y lo eleve a la Junta Monetaria para
aprobacion final, la que tiene un plazo de quince dias para conocerlo.

El tiempo de formalizacién del proceso de fusion puede llegar a ser de mas de dos
meses Yy quince dias contado a partir del momento en que los dérganos
competentes de las entidades acuerdan llevar a cabo la fusién. A la fecha de la
presente tesis, existia un proyecto de modificaciones al reglamento, para la Fusién

y Constitucion de Bancos y Autorizacion de Sucursales y Agencias Bancarias.
Entre los principales cambios que se proponen estan:

Definir que los procesos de fusion se llevaran a cabo, en su orden, conforme lo
dispuesto en las leyes bancarias, el propio reglamento y, en ultima instancia, por la

legislacién general de la Republica de Guatemala, en lo que fuere aplicable.

De tal forma, se elimina la vinculacion del proceso de fusion de entidades
bancarias con lo establecido en el Codigo de Comercio, ya que los aspectos en él

contenidos se estarian tomando en cuenta en la norma reglamentaria.

En general, se acortarian los plazos para los diferentes tramites del proceso, en
especial a lo relativo al tiempo que se debe esperar para recibir objeciones de
terceros al proceso de fusién. Incluir los requisitos minimos que debe contener la

escritura de constitucién de la nueva entidad o la de modificacion, segun sea el caso.
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Estas modificaciones persiguen agilizar el proceso de fusiones, a través de una
reduccion del tiempo para resolver una solicitud, en un aproximado de 45 dias, en
el caso de una fusién por consolidacion y a 33 dias en el caso de una por
absorcion, en el supuesto de que los interesados cumplan a satisfaccion con los
requisitos del caso y no existieren objeciones de terceros. Lo anterior, sin
descuidar la verificacion adecuada y oportuna de los requisitos de liquidez y

solvencia de las entidades.

2.8 DOCUMENTACION REQUERIDA PARA LA INSCRIPCION DE EMPRESAS
MERCANTILES

1) Formulario de solicitud (con firma autenticada)

2) Balance o certificacion de capital en giro

3) Si es persona individual, adjuntar cédula original y copia

4) Si es representante legal: fotocopia del documento en que conste su
representacion debidamente inscrito.

5) Sies empresa de sociedad: fotocopia de la patente de sociedad,;

6) Sies empresa de negocio en participacion: fotocopia del testimonio del
contrato de negocio en participacion.

7) Recibo de pago

2.9 CICLO DE CONVERSION EN EFECTIVO O CICLO DE CAJA

“El ciclo de conversion en efectivo es igual al plazo promedio de tiempo durante el

cual un peso queda invertido en activos circulantes.”

El ciclo de conversion en efectivo, se centra en el plazo de tiempo que corre desde

gue la compafia hace pagos hasta que recibe los flujos de entrada de efectivo.

Periodo de Periodo de Periodo de Ciclo de
Conversidn + cobranza de - diferimento de = Conversion
Del inventario cuentas por cobrar  las cuentas por pagar en efectivo

“'Fernandez Cepero, Pablo. Contabilidad Moderna I. Editorial UTEHA. 2000.
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3. METODOLOGIA

En esta seccion se describen los procedimientos llevados a cabo para resolver el
problema y se detalla la informacion que se obtuvo a través del trabajo de campo y
a la revision bibliografica realizada, en la cual de forma sistematica se presentan

los pasos que fueron necesarios para su analisis.

3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El desconocimiento de la diferencia real entre fusiones y consolidaciones de estados
financieros de empresas, en Guatemala, necesita de un andlisis comparativo desde el
punto de vista financiero, para establecer por medio de herramientas de medicién y
control las principales ventajas y desventajas de la fusion de sociedades propiamente
dicho, versus la simple consolidacion de estados financieros, sin modificar los
capitales a la fecha de la unién ante el fisco y las respectivas juntas directivas que a

ese momento se unen para la toma de decisiones.

3.2 JUSTIFICACION

En la actualidad muchas compafias han evolucionado y desarrollado de tal manera
que han tenido la necesidad de descentralizarse mediante la formacion de empresas
que juridicamente constituyen personas independientes, pero que econdémicamente
representan una sola entidad organizada, bajo el control comin de una compafia
llamada Matriz, que es quien posee todas o la mayoria de las acciones de las otras
compafias llamadas Subsidiarias sin absorber completamente las operaciones de
dicha entidad, porque al momento de absorberla corresponderia una fusion. Asi
mismo dentro de la expansion de capitales y crecimiento de las empresas en busca
de nuevos mercados, éstas ven la necesidad de la inversion en otros paises o
empresas, esta participacion puede ser a través de acciones en forma mayoritaria, no
solo en el capital sino también en la toma de decisiones y al nivel de la direccion

administrativa.
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Por tal razén, se hace necesaria la presente investigacion financiera, la cual se
orienta a la determinacién, por medio de herramientas de andlisis financiero y a la
comparacion de ventajas y desventajas de la fusion (por absorcién) al momento de
adquirir completamente dicha entidad, en relacion con la consolidacion de los

estados financieros.

Con el desarrollo de la presente tesis, se pretende ampliar el conocimiento sobre
los estados financieros consolidados y la fusion de empresas propiamente dicho.
Y tiene como fin primordial, enriquecer los conocimientos ya adquiridos por el
profesional de las ciencias econdmicas, aplicAndolos en el desempefio de su
profesion a través del andlisis financiero, colaborando asi al desarrollo econémico

y social de Guatemala.

3.3 HIPOTESIS

La fusién de hecho entre empresas con distinto fin: comerciales, de servicios e
inmobiliarias en Guatemala, presenta ventajas competitivas superiores a la
estrategia de operacion independiente, incluyendo ésta ultima el andlisis financiero
conjunto a través de una simple consolidaciébn de estados financieros. La
estrategia de fusion de empresas con distinto fin, puede ser de gran utilidad para
enfrentar los retos de la globalizacion, en vista que proporciona ventajas
competitivas tales como economias operativas, diversificacion de la produccion,
incremento de ventas, eliminacion de ineficiencias, inversiones conjuntas,
combinacion de recursos, reduccion de impuestos, todo lo cual se refleja en
reduccion de costos operativos, beneficios fiscales y maximizaciéon de utilidades

del grupo fusionado.

3.3.1 Variable independiente

Estrategia de fusion de hecho entre empresas con distinto fin.
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3.3.2 Variables dependientes

Economias operativas, diversificacion de la produccion, incremento de ventas,
eliminacién de ineficiencias, inversiones conjuntas, combinacion de recursos,
reduccion de impuestos, reduccion de costos operativos, beneficios fiscales y

maximizacion de utilidades.

3.4 OBJETIVO GENERAL

Determinar por medio de herramientas financieras el impacto econdmico
(Ventajas) de la fusion real de dos empresas con distinto fin, con relacion al efecto
de una consolidacién administrativa por presentacion de estados financieros de

esas sociedades unidas comercialmente.

3.5 OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Determinar y analizar las ventajas y desventajas de utilizar el sistema de fusion
en empresas con distinto fin.

- Determinar y analizar las ventajas y desventajas de utilizar el sistema de
consolidacion de estados financieros en empresas con distinto fin.

- ldentificar las diferencias administrativas y financieras de fusionar o consolidar
empresas adquiridas por un mismo propietario (individual o juridico) para

establecer ventajas y desventajas entre ambas opciones relacionadas.

3.6 METODO CIENTIFICO
A continuacion se detalla la explicacion de qué y cémo se hizo para resolver el

problema de la investigacion.

INDAGATORIA: A través de esta fase se analizaron algunas fusiones y/o
consolidaciones efectuadas en Guatemala dentro del afio 2004-2006 por medio

del proceso de recoleccién de informacion relacionada al tema.
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DEMOSTRATIVA: Con los resultados obtenidos en la aplicacion, se procedi6 al
andlisis para comprobar variables de la informacion por medio de los procesos

analisis-sintesis, deduccién-induccién, comparacion-generalizacion y abstraccion.

EXPOSITIVA: Para dar a conocer el resultado de la investigacién por medio de
herramientas financieras, como: Estados financieros y margenes consolidados sin

y con ajustes, entre otros, en la presente tesis al nivel de Postgrado.

3.7 TECNICAS INVESTIGACION

Se investigd bibliograficamente, gran parte de la informacién existente en
documentos sobre fusiones de hecho (horizontal y vertical), asi como

consolidaciones reconocidas.

3.7.1 Observacioén

Los instrumentos de la observacion utilizados fueron: cuaderno de notas, fusiones
y consolidaciones importantes de 2005-2006, diario de trabajo y el plan de
investigacion realizado en la clase nombrada Elaboracién de Tesis, del Sexto

ciclo.

3.7.2 Herramientas financieras

Tal y como se plante6 en la introduccién y en el resumen de la presente
investigacién se realizd la comparacién de Estados de Resultados y Balances,
Margenes con y sin ajustes financieros, Earning Power comparativo, EBIT y

EBITDA relacionados para mejorar la comprension de la las conclusiones finales.



31

4. CONSOLIDACION DE ESTADOS DE EMPRESAS CON DISTINTO FIN

A continuacion se presenta la situacion del grupo de empresas denominada “La
practica” desde el punto de vista de la simple consolidacion de estados
financieros, que incluyen las eliminaciones necesarias de acuerdo a normas

internacionales de contabilidad vigentes al 31 de diciembre de 2006.

4.1 ANTECEDENTES

En la década de los noventas lo més usual en Guatemala, por tendencias mundiales
fue la simple alianza comercial entre empresas en donde solo intercambiaban
acciones entre entidades asociadas, esto sin haber alguna empresa en especial
dominante. Aunque con el tiempo estas quedaban bajo un control comun, y a
pesar que sobresaliera alguna de ellas al consolidarse en la empresa matriz o lider
del grupo de empresas, decidian simplemente unificar estados financieros. En
estos casos, se evallan sobre la base del procedimiento definido en la Norma
Internacional de Contabilidad N°27, cuyo objetivo es presentar la situacion
financiera y los resultados de las operaciones de compafias afiliadas, al realizar
una simple suma de cada una de las partidas de los estados financieros y agregar

el efecto de eliminaciones de las cuentas y transacciones relacionadas entre ellas.

A diferencia de la fusion de sociedades propiamente dicho, la cual se analizara en
el capitulo 5, la cual consiste en la reunion de dos o mas sociedades en una sola,
gue las sucede en todos sus derechos y obligaciones y a la cual se incorporan la
totalidad del patrimonio y accionistas de los entes fusionados, en la consolidacion
de estados financieros no se liquidan las empresas del grupo para formar una
nueva, porque reportan ante el fisco en forma individual, por cada empresa
legalmente constituida, pero esto conlleva ciertas implicaciones de presentacion
financiera denominadas eliminaciones, que consisten en quitar el efecto de

transacciones u operaciones dentro del mismo grupo de empresas bajo un mismo
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dominio, como era el caso de La Fragua, S.A. antes de la fusion, entre estos
casos a través de la historia también se conocieron en Guatemala otros casos
importantes, como el de las empresas Fabrica De Jabones Y Detergentes La Luz;
La Refineria de Aceites y Grasas; y Empresa la Merced, asi existen
consolidaciones de empresas de mayor diversidad entre las que inclusive se
encontraban empresas bancarias, de transporte, inmobiliarias, comerciales y

salud.

4.2 ESTRUCTURA INSTITUCIONAL

A continuacién se describird brevemente la estructura del grupo de empresas

objeto de analisis en la presente tesis.

4.2.1 La Practica, S.A.
Como se puede observar en el anexo 4, ésta empresa posee mas del 50% de la
participacion en acciones de todas las compafias del grupo y por ende se le

denomina empresa Matriz.

4.2.2 Sucursales grandes, S.A.

Grupo de empresas con infraestructura de punta, dirigido a clientes con medio y
alto nivel de ingresos, la cual estad integrada por 55 supermercados y seis
hipermercados, con margenes de utilidad bruta entre 23% y 27%, todos en la

ciudad capital.

4.2.3 Sucursales pequeiias, S.A.
Grupo de empresas con infraestructura minima, dirigido a clientes con un nivel de
ingresos bajo y medio, la cual esta integrada por 98 tiendas de descuento, todas

en la ciudad capital y maneja margenes de utilidad bruta entre 13% y 18%.
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4.2.4 Sucursales del interior, S.A.
Grupo de empresas integrado por cinco supermercados, un hipermercado y 87
tiendas de descuento, todas en el area departamental de Guatemala, con una

mezcla de margenes en funcion ala calidad de vida de la ubicacién de sus unidades.

4.2.5 Promotora de Servicios, S.A.

Dos sucursales dirigidas a clientes exclusivos, quienes pagan una membrecia
anual para tener acceso a sus instalaciones, éstas operan con margenes por
segmento, que oscilan entre 8% y 15%, la cual posee un surtido limitado en

relacion con las otras empresas del grupo.

4.2.6 Otras empresas

Este grupo, del cual se muestran estados financieros en los anexos 1y 2, estan
formados por otras empresas del conjunto, las cuales brindan servicios operativos
y productivos en soporte a las empresas manejadas por La Préactica, S.A.,

prestando estos servicios o productos casi en exclusividad.

4.3 CASO PRACTICO

Se presente a continuacion el presente caso, sobre la base de la estructura
utilizada hasta el afio 2005, por la ahora desaparecida empresa La Fragua S.A.,
es necesario indicar que a la informacion real se le realizaron interpolaciones por
factores incrementales y decrecientes, esto con fines didacticos y sin perder la
esencia de la informacién, misma que se presentara consolidada y que incluye sus

respectivas eliminaciones de acuerdo a NIC, las cuales se detallan en el anexo 6.

4.3.1 Balance de situacion consolidado
A continuacion se detalla el balance de situacion consolidado, el cual incluye sus
respectivas eliminaciones financieras generadas por la misma operacion

relacionada:
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CUADRO 1
LA PRACTICA, S.A.
BALANCE CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2005
---Cifras Expresadas en Miles de Quetzales---

LA PRACTICA

SUCURSALES

SUCURSALES

SUCURSALES

PROMOTORA DE

OTRAS

DESCRIPCIONES - SUBTOTAL |ELIMINACIONES| TOTAL
S.A. GRANDE S PEQUENAS |DEL INTERIOR| SERVICIOS S.A. | EMPRESAS

ACTIVOS NO CORRIENTES
BIENES INMUEBLES - 53,140 1,448 - - 2460 57,047 (1,900) 58,947
(-) DEPRECIACION ACUMULADA - {12,535) {125) - - (7o) (12,730) {12,730)
BIENES INMUEBLES NETOS - 40,605 1,322 - - 2,390 “u3nr 46217
BIENES MUEBLES - 213,272 28,785 56,339 5658 | 32342 627.39% 627,396
(-) DEPRECIACION ACUMULADA - (3247)| {20,846)|  (40,089) {1,557)| (24,108)| (89.,856) {89,856)
BIENES MUEBLES NETOS - 210025 7,939 16,241 4102 | 299234 537,540 537,540
REDISENO DE TIENDAS - 27 609 8,147 27,698 1,737 23,363 88,554 88,554
(-) DEPRECIACION ACUMULADA - {12,868) (2,192 (7.363) (167) 1128 | (21,462) {21,462
REDISENO DE TIENDA NETO - 14,741 5,955 20,335 1571 24,491 67,003 67,003
INVERSIONES 186,000 14,245 1,180 527 - 61 202,013 105,937 96,076
CARGOS DIFERIDOS - 11,863 383 1,803 1 4 14,151 1,000 13,151
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 186,000 291,479 16,778 38,906 5684 | 32668 | 865,114 760,077
ACTIVOS CORRIENTES
INVENTARIOS - 150,000 16,554 27,000 12,500 56,520 ( 262574 262,574
CUENTAS POR COBRAR INTERCIA 16,000 315,000 40,000 2,100 - 550,500 | 923,600 923,600 -
CUENTAS POR COBRAR 3,754 58,236 8,890 8,462 3384 | 275,142 357867 197,883 | 159,984
GASTOS ANTICIPADOS - 2,000 1,495 1,062 25 3,145 727 1127
CAJA - 19,201 7,365 6,918 1,218 6,321 11,023 41,023
BANCOS 5 5,000 1,798 2677 500 53,077 63,057 {944) 64,001
INVERSIONES TEMPORALES - - - - - 654,330 64,339 64,339
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 19,759 549,437 76,100 48,219 17,628 | 1,009,044 | 1,720,187 599,648
TOTALACTNO 205,759 840,916 92,879 87,125 23,312 | 1,335,311 | 2,585,301 1,225,576 | 1,359,725
CAPITAL SOCIAL Y RESERVAS
CAPITAL SOCIAL 150,000 75,000 18,000 2,603 10 3974 249587 99,587 | 150,000
RESERVA LEGAL 7,500 7428 788 991 - 1,306 18,013 - 18,3
GANANCIAS RETENIDAS 2,000 122104 11,412 14,710 - 17,602 167,829 6,859 | 160,970
PRIMA POR FUSION DE EMPRESA 13,000 - - - - 13,000 - 13,000
DEFICIT - - - - (800) 00y (1,300) - {1,300}
SUPERAVIT POR REVALUACION - - - - - - {1,860) 1,860
TOTAL CAPITAL Y RESERVAS 172,500 204,533 30,200 18,305 (790) 22,381 447,129 342,543
RESULTADO DEL EJERCICIO 31,048 245941 14 807 12,268 6448 | 229527 ( 540,039 161,433 | 378,606
INTERESES MINORITARIO - {49) 49
PATRIMONIO NETO 203,548 450,474 45,007 30,573 5,657 | 251,909 | 987,168 265,970 | 721,198
PASIVO NO CORRIENTE
BONOS Y PAGARES - 127 - - - 127 127
INDEMNIZACIONES - 16,000 2,380 4,200 197 1426 24,203 24203
|.8.R. DIFERIDO LARGO PLAZO - - - - - - -
DOCUMENTOQS POR PAGAR L/P 0 10,351 0 0 0 3584 13,934 3,583 10,352
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0 26478 2,380 4,200 197 5,009 38,264 34,682
PASIVO CORRIENTE
PROVEEDORES - 154,982 29,101 32,803 11524 | 123200 351,700 (4,271)| 355971
CUENTAS POR PAGAR INTERCIA - - - - 3630 | 919920 ( 923,550 923,550 -
DOC Y CUENTAS POR PAGAR 2,200 52,346 11,377 11,959 2,304 34273 | 114458 38,745 .14
PASIVO CON INTERES C. PLAZO 11 1,150 514 750 - 2425 2425
PRESTAMOS BANCARIOS - 155,486 4,500 B,750 - 1,000 | 167,736 167,736
TOTAL PASIVO CORRIENTE 2211 363,964 45492 52,351 17,458 | 1,078,393 | 1,559,869 603,845
TOTAL PASIVO 2,211 300,442 47,872 56,552 17,655 | 1,083,403 | 1,598,133 959,606 | 638,527
PATRIMONIO Y PASIVOS TOTALES 205,759 840,916 92,879 87,125 23,312 [ 1,335,311 [ 2,585,301 1,225,576 | 1,359,725

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didacticos.

Este incluye un detalle de las otras empresas y conlleva una serie de eliminaciones, que

se detallan dentro de los anexos 3, 4, 6 y 7 entre las que destaca la eliminacion de las

cuentas por cobrar y por pagar entre empresas del grupo.
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Se observa en el balance de situacion del cuadro 1, que las otras empresas tienen
el 42.9% del total de los activos no corrientes, lo cual se puede validar dentro del
anexo 1, al final de la presente tesis y la razén es porque dentro de las otras
empresas esta la compafia denominada Arrendadora, S.A., entidad que posee los
terrenos de la compafia y algunos de los vehiculos, esto por razones de
proteccion al momento de alguna demanda que resultase en la operacion diaria de

las otras compainias.

Por otra parte, derivado del alto nimero de sucursales que opera la entidad
Sucursales Grandes, S.A. y en particular por la buena infraestructura, también el
monto en quetzales de los bienes muebles y construcciones es grande, en total
son 61, entre super e hipermercados, en relacion con las 98 tiendas de descuento
con infraestructura basica de la entidad Sucursales Pequefias, 92 unidades
Sucursales del Interior y 2 club de compras utilizados por la Promotora de

Servicios, S.A. en la operacion.

Con relacion al capital social de las compafias que integran la consolidacion, se
puede comprender mejor al observar el anexo 4, que describe la inversion del
grupo La Practica, S.A. y la composicién accionaria de cada una de las entidades

que la forman.

Llama la atencién en el balance de situacién, que el rubro de pasivo no corriente
muestra indemnizaciones altas en las Sucursales Grandes con relacién a las
pequefias, o las del interior, y esto se debe a los afios que tienen en operar dentro
de Guatemala y la concesion de la indemnizacién universal con la que cuentan los
colaboradores de dichas entidades. Por otro lado la entidad mas reciente del
grupo Promotora de Servicios, S.A., con ocho afos en el mercado, al 2005 no

poseia ésta prestacion laboral.



4.3.2 Estado de resultados consolidado

A continuacion se presente el estado de resultados del periodo objeto de estudio:
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CUADRO 2

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2005
--Cifras Expresadas en Miles de Quetzales---

DESCRIPCIONES LAPRACTICA | SUCURSALES SUCURSALES SUCURSALES | PROMOTORA DE OTRAS
S.A. GRANDE § PEQUENAS DEL INTERIOR SERVICIOS S.A. EMPRE SAS SUBTOTAL ELIMINACIONE § TOTAL
VENTAS BRUTAS - 2,641,287 | 551,261 612,577 139644 | 1,316,263 | 5,261,031 17,133 | 5,243,898
DESC. Y DEVOL. &/ VENTAS - {18,231) {68) {995) {7} (2,876) {22,177) {(22,177)
VENTAS NETAS - 2,623,055 [ 551,193 611,582 139,637 | 1,313,387 | 5,238,855 17,133 | 5,221,722
INVENTARIO INICIAL - 111,233 11,504 23,507 15,345 76,757 238,345 238,345
COMPRAS - 1,960,138 | 463,924 507,172 118,384 | 1,219522 | 4,269,140 17,133 | 4,252.007
MERCADERIA DISPONIBLE - 2,071,370 | 475,428 530,679 133,729 | 1,296,279 | 4,507,485 17,133 | 4,490,352
INVENTARIO FINAL - {118,935)| (16,554) {27,100) {12,544) (60,939)| (236,072) {236,072)
TOTAL COSTO DE VENTAS - 1,952,435 | 458,875 503,579 121,185 | 1,235,340 | 4,271,414 17,133 | 4,254,281
GAHNAICIA BRUTA - 670,620 92,318 108,003 18,452 78,047 967,441 - 967,441
MARGEN DE GANANCIA BRUTA - 25.57 16.75 17.66 13.21 5.94 18.47 - 18.53
CTROS INGRESOS 31,756 32,884 5,399 3,186 700 186,659 260,584 6,000 254,584
OTROS INGRESOS 31,756 32,884 5,399 3,186 700 186,659 260,584 6,000 254,584
GASTOS DE DISTRIBUCION 0 225,256 49,428 63,194 5215 19,089 362,182 6,000 356,182
GASTOS DE ADMINISTRACION 613 203713 29,529 34,379 7,469 17,108 292811 6,500 286,311
GASTOS DE OPERACION 613 428,969 78,957 97,573 12,685 36,196 654,992 12,500 642,492
MARGEN GASTOS DE OPERAC. - 16.35 14.32 15.95 9.08 2.76 12.50 72.96 12.30
INGRESOS FINANCIEROS 1 23N 216 158 - 5,591 8,337 - 8,337
GASTOS FINANCIEROS - 30,201 4123 1,468 - 3859 39,651 - 39,651
RESULTADO FINANCIERO 1 (27,830) (3,907) (1,310) - 1,732 (31,314) - (31,314)
RESULTADO ANTES DEL ISR 31,145 246,706 14,853 12,306 6,468 230,241 541,718 (6,500)| 548,218
GASTO DEL IMPUESTO S/RENTA (97) (765) (46) (38) (20) (714) (1,679) 167,933 | (169,612)
PERDIDA O GANAHNCIA HETA 31,048 245,941 14,807 12,268 6,448 229,527 540,039 161,433 378,606
MARGEN DE GANANCIA NETA - 9.38 2.69 2.01 4.62 17.48 10.31 942.23 7.25

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didacticos.

Se aprecia en el cuadro 2 que existen eliminaciones financieras, esto a diferencia

con la fusién en si, estas eliminaciones de resultados se presentan de la pdliza 7 a

la 14, que se detallan en el anexo 6.

Como se observo en la informacion del cuadro 2, las eliminaciones financieras son

necesarias y en algunos casos es obligatorio realizar cuadros para mejorar el

control. Para este caso, se presentan dichos cuadros en los anexos del trabajo,

asi como una breve explicacion de cada partida en el anexo 6.




4.3.3 Anélisis financiero

A continuacidon se muestra un breve analisis de los resultados por empresa:

CUADRO 3
ANALISIS FINANCIERO LA PRACTICA, S, A.
DICIEMBRE DEL 2005
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DESCRIPCIONES LAPRACTICA | SUCURSALES SUCURS/N\LES SUCURSALES | PROMOTORADE | OTRAS | o | o | oo
SA. GRANDES | PEQUENAS |DEL INTERIOR| SERVICIOS SA. | EMPRESAS
Margen de utilidad bruta 0.00% 25.57% 16.75% 17.66% 13.21%|  5.94%| 18.47% 0.00%| 18.53%
Rotacion de inventarios 0.00% 5.89% 3.06% 5.02% 11.51%|  5.57%|  5.55% 0.00%|  5.58%
Margen en gastos de operacion 193%|  16.35%|  1432%  15.95% 9.08%|  2.76%| 12.50% 72.96%|  12.30%
EBIT 97.77% 9.38% 2.69% 2.01% 4.62%| 17.48%| 10.31% 942.23%|  7.25%
Eaming power 0.00%)  150.70%|  51.20%|  88.73% 152.06%|  33.12%| 102.55% 0.00%| 103.30%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cuadro 2

Se observa que todas las empresas del grupo comercial La Practica, S.A. poseen un
buen nivel en el porcentaje del margen de utilidad bruta, aunque la rotacién es baja,
sin embargo no perjudica la operacién del grupo, que al 2005 era el lider a nivel
nacional en la comercializacion de ventas al detalle. La Unica empresa con rotaciéon
alta es la Promotora de Servicios, S.A., esto por su bajo margen bruto en relacién al

resto de empresas, lo cual atrae al consumidor y genera rotaciones mayores.

4.3.3.1 Margen Bruto

En el caso de la empresa que realiza las funciones de empresa matriz o
consolidadora, La Préctica, S.A., tal como se puede observar en el cuadro 2, no posee
ingresos por ventas de productos, como es la situacion del resto de empresas del
grupo, como por ejemplo Sucursales Grandes que comercializa grandes cantidades
de productos en el area metropolitana, con 55 supermercados y seis hipermercados,
con un margen bruto del 25.57%, el cual disminuye en 8.82 puntos porcentuales, para
las empresas pequefias de la capital, por ser la empresa que opera las sucursales de
descuento. Por otro lado Sucursales Del Interior maneja un margen unificado del
17.66%, por incluir dentro de sus estados financieros cinco supermercados, un
hipermercado y 86 tiendas de descuentos del interior, y siendo la de menor margen de
utilidad la Promotora de Servicios, S.A., empresa que controla a los dos club de
compras con membrecia del grupo con 4.45 puntos porcentuales debajo de la

empresa Sucursales del Interior.
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4.3.3.2 Rotacion de Inventarios

La rotacion de los inventarios se ve marcada en directa proporcion al nivel de
margen percibido de utilidad en relacién a las ventas, y se entiende por ser una
ecuacion comercial que depende directamente del volumen de ventas, razén por
la cual se intuye que a mayor margen bruto, menor rotacion. La empresa
Promotora de Servicios, S.A. muestra la mejor rotacion con 5.62 puntos
porcentuales arriba del indice de la empresa Sucursales Grandes, que operan con
una rotacion del 5.89%, mismo que al momento de tomarlo en relacion a los 360
dias del afio (360 / 5.89) nos da una existencia de inventario promedio a razon de
61 dias contra los 39 dias de la que maneja la rotacion del 11.51% de la primera.

4.3.3.3 Margen en gastos de operacion

El indice del margen de operacién muestra que las sucursales pequefas y las del
interior utilizan menores gastos operativos que las empresas Sucursales Grandes
y la Promotora de Servicios, porque la disminucion de la utilidad en operacion para

el caso de estas mencionadas es similar al margen de utilidad bruta.

La relacién de Sucursales del Interior es del 90.34% con respecto al margen de
utilidad bruta, por otro lado el de las Sucursales Grandes es de 63.97% derivado
del mayor lujo y costo en la operacion de sus unidades operativas dentro de la

capital.

4.3.3.4 EBIT

Con el simbolo del * se marcdé a la Practica S.A., porque para efectos de
comparacion, se agregdb como referencia en sustitucion al rubro de ventas los
otros ingresos, esto por ser una empresa que su fin primordial no es la
comercializacion de productos, sino la administracion de fondos financieros del

grupo consolidado.
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En el caso del EBIT mismo que incluye los gastos e ingresos financieros, derivado
del tiempo en el mercado de la empresa Sucursales Grandes y su gran namero de
unidades operativas, muestra un 9.38% siendo 7.37 puntos porcentuales mayor al
de Sucursales del Interior y 6.69 al de Sucursales Pequefias, que para operar
deben manejar un similar impacto financiero por apalancamiento financiero con un

menor nimero de sucursales.

4.3.3.5 Earning power

El resultado de este indicador muestra que es rentable, la mezcla del margen
bruto de la empresa Sucursales Grandes 25.57% en relacion a la rotaciéon de la
mercaderia 5.89%, estando a tan solo dos puntos porcentuales debajo de la
Promotora de Servicios, S.A., con una mezcla de 13.21 X 9.08 de rotacion

mostrando al 31 de diciembre de 2005 un earning power de 152.06%.
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5. FUSION DE EMPRESAS CON DISTINTO FIN

Un estandar internacional como las NIIF puede brindar la transparencia necesaria
para crear confianza en los inversionistas, siempre que se transmita el fin de las
mismas, enfocado como una herramienta de control, y con ello facilitar las
declaraciones financieras de toda indole. Aun mas, en este siglo de fusiones y
adquisiciones intensas, como las que se dan en la region, las cuales se pueden

realizar tanto en empresas con el mismo fin y desde luego con distintos fines.

5.1 ANTECEDENTES

Las empresas y la poblacibn guatemalteca se han beneficiado en muchas
oportunidades de un sector financiero y comercial bastante competitivo, dentro del
cual a la fecha del presente informe, las autoridades aun negociaban reformas

tributarias en la legislacion de ese sector.

En afios recientes al presente informe, han existido fuertes actividades de fusiones
y adquisiciones, lo cual ha llevado a que existan mayores bancos, ya capaces de
satisfacer las exigencias de los clientes mas grandes, asi como grandes fusiones
a través del tiempo, las cuales en su mayoria han sido de beneficio para la

poblacién guatemalteca.

A nivel mundial Thomson Financial, empresa dedicada a estudios y estadisticas
financieras, sefiala que el volumen de fusiones y adquisiciones en lo que va de
aflo 2007 es ya de 2.180 billones de dolares, unos 1.615 billones de euros o 20
veces la capitalizacion de Telefonica. Esta cifra supone un aumento del 77%

respecto al mismo periodo del afio pasado.

Por su parte, el mercado nacional ya experimentd con grandes fusiones en el
ambito de telefonia, fusion promocionada periodisticamente, entre Telefonica

Movistar quien absorbié por completo a la empresa Bell Sout de Guatemala.
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La fusidbn més reciente y de mayor impacto en el mercado guatemalteco a nivel
comercial es la de Walmart Mundial con CARCHO de Centroamérica, en donde
esta empresa de origen Estadounidense al fusionarse con el grupo de empresas
que conformaban en 2005 el grupo de mayor auge comercial del istmo
centroamericano se apropia de la mayoria de acciones de la union comercial en
un convenio de consolidacion comercial, posesionandose como la empresa
dirigente y por ende estableciendo las politicas de la fusién, al tal punto de
establecer el nombre comercial del grupo consolidado en Walmart Centroamérica,

esto desde principios del afio 2006.

5.2 OTROS CONCEPTOS Y DEFINICIONES

A continuacion, se ampliardn los conceptos y definiciones, sobre la base de la
teoria del capitulo 2 (Marco Teorico), y servirdn de base referencial para mejorar la

comprension del presente capitulo.

5.2.1 Absorcion

Es la negociacién entre dos empresas, una de las cuales desaparece. Una
subsiste conservando el nombre, su estructura administrativa, aumentando su
capital y acrecentdndose basandose en financiacion externa 0 con recursos
propios. Dependiendo de los términos de la negociacion, puede pagarse en

acciones o en dinero a los duefios de la empresa adquirida.

5.2.2 Fusién

En este caso, una tercera empresa surge como fruto de la negociacién y
desapariciéon de las otras dos; esta nueva empresa asume los derechos y las
obligaciones de las empresas que se disuelven (sin liquidarse) y las cuales
formaran un patrimonio unitario. Asi, al unir sus fuerzas podran perseguir
objetivos que por si solas no podran lograr con la misma eficacia. Se pueden

pagar las empresas fusionadas con acciones de la nueva entidad.
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En términos generales, la operacion consiste en una sumatoria de activos y
pasivos. En determinadas situaciones constituye la gran alternativa para resolver
debilidades graves de una empresa aprovechando fortalezas de la otra y
viceversa. Por ejemplo, una compania puede tener el “Know how” (Saber cémo)
pero no el mercado, la otra, tener éste y no aquel. Si se llega a un acuerdo de
fusion, la nueva tendr4d ambas fortalezas y podra operar con las ventajas asi

obtenidas.

Estructurar la negociacion en si, es muy dificil; se requiere de un planteamiento,
su andlisis y la toma de decisiones al nivel de juntas directivas, pues al
desaparecer una empresa, es probable que pierdan el cargo un grupo de
ejecutivos, mandos medios y quiza algun personal de base, quienes se puedan
convertir en los grandes enemigos de la operacion aunque en el fondo, sea muy

benéfica.

Prever esta reaccion, por lo demas es bastante entendible desde el punto de vista
humano, es fundamental como punto inicial de las discusiones a fin de explorar
alternativas de solucion para asi convertir a los inicialmente afectados (en caso de
ser merecedores) en aliados del proyecto y de esta forma conseguir su aporte, el
cual puede representar un activo muy valioso en la negociacién, asi no esté

cuantificado en el balance.

5.3 CASO PRACTICO

Para efectos didacticos, se presenta a continuacion el caso ficticio sobre la base
de la estructura de consolidacion de estados financieros, utilizada hasta el afio
2005 por la ahora desaparecida empresa La Fragua, S.A., con algunas
interpolaciones por factores incrementales y decrecientes, tal como se describe

mas adelante, para ello se presenta a continuacion como se realizaria la fusion.
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5.3.1 Naturaleza del grupo de empresas:

El grupo de empresas hipotético, denominada La Practica, S.A. para fines
didacticos, fue creada el 23 de mayo de 1995 por un grupo de empresarios
guatemaltecos, con el objetivo de planificar, promover y ejecutar toda clase de
negocios relacionados, compra y venta de diversos productos, y ejercer sobre

ellos actos de administracion, dominio, disposicion como lo consideren necesario.

Registro mercantil
Con base en el testimonio virtual de la escritura No. 91 autorizada en esta ciudad
el dia 23 de mayo de 1995 se inscribe provisionalmente bajo No. 21035 folio 35

libro 95 de sociedades mercantiles.

Domicilio Social: 12 calle 10-28 Zona 29

La sociedad tendra su domicilio social en la ciudad de Guatemala, departamento
de Guatemala; sin embargo, cuando asi lo demande el desarrollo de los negocios
que la sociedad emprenda y lo acuerde el Consejo de Administracion, podra
establecer agencias, sucursales empresas, establecimientos, depdsitos bodega u
oficinas en otros lugares del interior de la republica.

Capital Social

El capital autorizado de la sociedad, serd de 150 millones de quetzales
guatemaltecos, representado y dividido en 300,000 acciones con un valor de
GTQ 500.00 cada una.

Periodo contable
El ejercicio contable serda anual y se computara del primero de enero al 31 de

diciembre de cada afo.
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ESCRITURA DE FUSION POR ABSORCION

1. El dia nueve de marzo del afio 1995, se celebr6 la asamblea general
extraordinaria y totalitaria de accionistas de las entidades siguientes: Sucursales
Grandes, S.A. inscrita en ese registro con el numero 21,035 folio 35 del libro 95 de
sociedades mercantiles; Sucursales Pequefas, S.A. inscrita en ese registro con el
numero 21,034 folio 35 del libro 95 de sociedades mercantiles; Sucursales
Departamentales, S.A. inscrita en ese registro con el numero 21,096 folio 38 del
libro 95 de sociedades mercantiles; Promotora, S.A. inscrita en ese registro con el
numero 25,350 folio 15 del libro 105 de sociedades mercantiles; Centros de
Comercializacion, S.A. inscrita en ese registro con el numero 21,030 folio 35 del
libro 95 de sociedades mercantiles; 'Empresa de Servicios, S.A. inscrita en ese
registro con el numero 22,115 folio 25 del libro 100 de sociedades mercantiles;
Arrendadora S.A., S.A. inscrita en ese registro con el numero 22,114 folio 24 del
libro 100 de sociedades mercantiles; Hules y Cueros, S.A. inscrita en ese registro
con el numero 21,033 folio 35 del libro 95 de sociedades mercantiles; La Luz, S.A.
inscrita en ese registro con el numero 20,033 folio 25 del libro 75 de sociedades
mercantiles; en la que acordd la fusion de dichas sociedades con la empresa
comercial y de servicios La Practica, S.A. La cual se llevara a cabo por absorcion
de las empresas mencionadas en los términos del inciso 2 del articulo 256 del

codigo de comercio.

2. La celebracion de la asamblea general extraordinaria y totalitaria de accionistas
guedo inscrita en ese registro con el niumero 19191 folio 344 del libro 13 de

inscripciones especiales.

3. Para los efectos de la inscripcién del acuerdo de fusién, acompario al presente
memorial una fotocopia del acta en la que consta las resoluciones tomadas y la
debida razon de la inscripcion asi como el original del balance general al 31 de

diciembre de 2005 de la sociedad.
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Se presenta a continuacioén la situacién de las empresas fusionadas:
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CUADRO 4
LA PRACTICA, S.A.

---Cifras Expresadas en Miles de Quetzales—-

BALANCE POR FUSION AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2005

LA PRACTICA | SUCURSALES| SUCURSALES| SUCURSALES [PROMOTORADE|  OTRAS

Ll = S.A. GRANDES PEQUENAS |DEL INTERIOR| SERVICIOS S.A.| EMPRESAS TOTAL
ACTIVOS NO CORRIENTES
BIENES INMUEBLES - 53,140 1446 - - 2460 | 57,047
(-) DEPRECIACION ACUMULADA - (12,535) (125) - - @) (12730)
BIENES INMUEBLES NETOS - 40,605 132 - - 2390 | 44317
BIENES MUEBLES - 213272 28,785 56,339 5658 | 323342 627,39%
(-) DEPRECIACION ACUMULADA - (3.247)|  (20.846)|  (40,099) (1557) (24.108)|  (89,856)
BIENES MUEBLES NETOS - 210,025 7.939 16,241 4102 | 299234 | 537,540
REDISERO DE TIENDAS - 27,609 8,147 27,698 1737| 23363| 88554
(-) DEPRECIACION ACUMULADA - (12,868) (2.192) (7.363) (67|  1128| (21,462)
REDISENO DE TIENDA NETO - 14,741 5,955 20,335 1571| 24491 67,003
INVERSIONES 186,000 14,245 1,180 527 - 61| 202013
CARGOS DIFERIDOS - 11,863 383 1,803 11 91| 14151
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 186000 | 291479 16,778 38,906 5684 | 326268 865114
ACTIVOS CORRIENTES
INVENTARIOS - 150,000 16,554 27,000 12500 | 56520 | 262574
CUENTAS CONTROL ACTIVO 16000 | 315,000 40,000 2,100 - 550,500 | 923,600
CUENTAS POR COBRAR 3,850 75,624 34,908 18,151 3454 | 274905 410,892
GASTOS ANTICIPADOS - 2,000 14% 1,062 26 3,145 172
CAJA - 19,201 7,365 6.918 1218 6321| 41,023
BANCOS 5 5,000 1,798 2677 500| 53077| 63057
INVERSIONES TEMPORALES - - - - - 64330 | 64,339
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 19,855 | 566,825| 102,119 57,909 17,698 | 1,008,807 | 1773212
TOTAL ACTIVO 205855 | 858,304 | 118,897 96,814 23,382 | 1,335,074 | 2,638,327
CAPITAL_SOCIAL Y RESERVAS
CAPITAL SOCIAL 150,000 75,000 18,000 2,603 10 3974 | 249,587
RESERVA LEGAL 7,500 7.428 788 91 - 1306 18013
GANANCIAS RETENIDAS 2000| 122104 11412 14,710 - 17602 | 167,329
PRIMA POR FUSION DE EMPRESA 13,000 - - - - 13,000
DEFICIT - - - - (800) (500)]  (1,300)
TOTAL CAPITAL Y RESERVAS 172500 | 204,533 30,200 18,305 790)) 22381 447120
RESULTADO DEL EJERCICIO 31,048 262513 44,592 21,890 6497 | 228580 595121
INTERESES MINORITARIO -
PATRIMONIO NETO 203548 | 467,046 74,792 40,195 5707 | 250,961 | 1,042,250
PASIVO NO CORRIENTE
BONOS Y PAGARES - 127 - - - 17
INDEMNIZACIONES - 16,000 2380 4,200 197 1426 | 24203
DOCUMENTOS POR PAGAR L/P 97 11,166 139 68 20 4294| 15783
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 97 27,293 2519 4,268 217 5719 40,113
PASIVO CORRIENTE
PROVEEDORES - 154,982 25,196 32893 11524 | 123200 | 347,795
CUENTAS CONTROL PASIVO - - - - 3630 | 919920 923550
DOC Y CUENTAS POR PAGAR 2200 52,346 1377 11,959 2304| 34273 114,458
PASIVO CON INTERES C. PLAZO 11 1,150 514 750 - 2425
PRESTAMOS BANCARIOS - 155,486 4,500 6,750 - 1000 | 167,736
TOTAL PASIVO CORRIENTE 2211| 363964 41,587 52,351 17,458 | 1,078,393 | 1,555,964
TOTAL PASIVO 2307 | 391,258 44,105 56,620 17,675 | 1,084,113 | 1,596,077
PATRIMONIO Y PASIVOS TOTALES 205,855 858,304 | 118,897 9,814 23,382 | 1,335,014 | 2,638,327 |

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didacticos.
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Se observa, en el cuadro 4 que el proceso de fusién seria tan simple como conocer la

situacion financiera de cada una de las empresas a fusionarse y emitir un nuevo estado

financiero con referencia a esos datos, es decir se cierran todas las empresas como lo

estan en el dltimo periodo de existencia y se abre una sola empresa nueva.

En el caso de las otras empresas mencionadas, se anexa al final del presente trabajo el

anexo 8, el cual detalla la informacion financiera de las entidades de apoyo a la operacion

de la Fragua, S.A., previo a ser fusionada teo6ricamente para efectos de mejor

comprension del presente tema.

5.3.3 Estado de resultados a fusionar

A continuacion se muestran los resultados al cierre del afio 2005.

CUADRO 5
ESTADO DE RESULTADOS POR FUSION

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2005
---Cifras Expresadas en Miles de Quetzales---

LA PRACTICA| SUCURSALES SUCURSALES | SUCURSALES | PROMOTORA DE OTRAS TOTAL

D ESCRIECIONES S.A. GRANDES PEQUENAS DEL INTERIOR | SERVICIOS S.A. EMPRESAS CONSOLIDADO
VENTAS BRUTAS 2,625,287 551,261 612577 139644 | 1,315130 | 5,243,898
DESC. Y DEVOL. S/ VENTAS (18,231) (68) {995) ) (2,876)|  (22,177)
VENTAS NETAS - 2,607,055 | 551,193 | 611,582 139,637 | 1,312,254 | 5,221,722
INVENTARIO INICIAL 111,233 11,504 23507 15,345 76,757 238,345
COMPRAS 1920935 | 438,966 | 497028 118,384 | 1,218,389 | 4,193,703
MERCADERIA DISPONIBLE 5 2,032,167 | 450,470 | 520,535 133,729 | 1,295,146 | 4,432,048
INVENTARIO FINAL (116,556)] (16,222)] (26,558) {12,544) (60,939} (232,820)
TOTAL COSTO DE VENTAS - 1,915,611 434,247 | 493,977 121,185 | 1,234,207 | 4,199,228
GANANCIA BRUTA = 691,444 116,946 | 117,605 18,452 78,047 | 1,022,494
MARGEN DE GANANCIA BRUTA - 26.52 21.22 19.23 13.21 5.95 19.58
OTROS INGRESOS 31,796 27,884 5,399 3,186 700 185,659 254 584
OTROS INGRESOS 31,756 27,884 5,399 3,186 700 185,659 254,584
GASTOS DE DISTRIBUCION 0 225,256 44 428 63,194 5215 19,089 357,182
GASTOS DE ADMINISTRACION 613 202,913 29,279 34,329 7,419 17,058 291,611
GASTOS DE OPERACION 613 428,169 73,707 97,523 12,635 36,146 648,792
MARGEN GASTOS DE OPERAC. - 16.42 13.37 15.95 9.05 2.75 12.42
INGRESOS FINANCIEROS 1 2,371 216 158 - 5,591 8,337
GASTOS FINANCIEROS - 30,201 4,123 1,468 - 3,859 39,651
RESULTADO FINANCIERO 1 {27,830) (3,907) (1,310) 5 1,732 (31,314)
RESULTADO ANTES DEL ISR 31,1 4§ 263,330 44,731 21,958 6,518 229,291 596,91
GASTO DEL IMPUESTO S/RENTA (97) (816) (139) (68) 20) (711) _(1,851)
PERDIDA O GANANCIA NETA 31,048 262,513 44,592 21,890 6,497 228,580 595,121
MARGEN DE GANANCIA NETA - 10.07 8.09 3.58 4.65 17.42 11.40

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didacticos.
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Se aprecia en el cuadro 5, los resultados del ejercicio objeto de andlisis, mismo
gue muestra los resultados de las empresas, previo a ser fusionadas. Adicional en

el anexo 9 se puede observar el detalle de las empresas de apoyo.

A los resultados reales del grupo se les practicaron las eliminaciones derivadas de
la consolidacién en forma normal y en forma adicional se agregé el efecto de la
reduccion de personal, porque ya no serian necesarios tantos administrativos para
la direccion de las empresas del grupo. Asi también se realizd la reduccion
estimada por un afio calendario en el ahorro, por la disminucion de los gastos por
la elaboracion de declaraciones fiscales y otros servicios operativos que fueron

fusionados.
5.3.4 Andlisis financiero
Se muestra en el cuadro 6, los principales indicadores financieros del estado de

resultados, de las empresas fusionadas:

CUADRO 6
ANALISIS FINANCIERO, FUSION LA PRACTICA, S, A.
DICIEMBRE DEL 2005

DESCRIPCIONES LAPRACTICA| SUCURSALES | SUCURSALES | SUCURSALES | PROMOTORADE|  OTRAS oL
SA. GRANDES PEQUENAS DEL INTERIOR | SERVICIOS S.A. | EMPRESAS
Utilidad Bruta 0.00%| 26.52%| 21.22%| 19.23%| 13.21%| 5.95%| 19.58%
Rotaci6n de Inventarios 0.00% 5.95%| 3.19%| 5.07%| 11.51%| 5.58%| 5.61%
Margen en gastos de operacion|  1.93% 16.42%| 13.37%| 15.95% 9.05%| 2.75%| 12.42%
EBIT 97.77% 4.48%| 205.35%| 6.84%| 278.30%| 24.72%| 8.34%
Earning Power 0.00%| 157.69%| 67.73%| 97.45%| 152.06%| 33.18%| 109.86%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Cuadro 5.

Se aprecia en el cuadro 6 que al fusionarse estas sociedades tienen 19.6 centavos
de utilidad bruta por cada Quetzal invertido, y se observa que el beneficio de este
margen se debe en mayor proporcion a la entidad de Sucursales Grandes,
empresa que cuenta con un margen de utilidad bruta de 26.5 centavos por cada

producto vendido.
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Con relacion a la rotacion del producto, ésta se mantiene, por conservar la misma
cadena operativa de distribucion en el ambito nacional por cada una de las 253

sucursales operando en todo el territorio de Guatemala.

Asi mismo se calculdo que el Earning Power (Rotacion multiplicado por el
porcentaje de Margen Bruto), mismo que muestra que el consolidado tendra un
margen de 102.5%, a pesar que el mostrado por Sucursales Grandes es del
157.7%.

Es necesario observar que para el caso de la empresa La practica, S.A. por no
poseer ventas como tales es dificil comparar con el resto, por tal razén al poseer el

simbolo de (*) indica que fue realizado el calculos contra los otros ingresos.
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6. ANALISIS FINANCIERO COMPARATIVO ENTRE CONSOLIDACION DE
ESTADOS FINANCIEROS Y UNA FUSION DE HECHO

En el presente capitulo se realizaran analisis cruzados entre fusion y consolidacion
del grupo La Practica, S.A., esto para tener una buena perspectiva de la diferencia
entre fusionar las empresas o simplemente consolidar los estados financieros

aprovechando las ventajas fiscales que brinde una u otra opcién.

6.1 ANALISIS DE LAS VENTAJAS PRINCIPALES, ENTRE CONSOLIDACION
Y FUSION

A continuacion se presentara una tabla comparativa de ventajas financieras en los
procesos de fusion y consolidacion de estados financieros, para establecer
diferencias, de las cuales se comentaran las que poseen resultados contrarios

entre fusion y consolidacién, previé a mostrar la misma.

6.1.1 Disminuye la carga fiscal estratégicamente
En el caso de la consolidacion a diferencia de la fusion, si se disminuye la carga
fiscal, claro esta, con una adecuada planeacion fiscal, aprovechando las diferentes

figuras comerciales y operativas que brindaba la legislacion guatemalteca al 2005.

6.1.2 Disminuye volumen de operaciones

El volumen de operaciones, especialmente administrativo en una fusion,
disminuye en relacibn a la simple consolidacion de estados financieros, al
considerar menos administradores generales por distrito, sin diferenciar entre una

entidad y otra.

6.1.3 Aumenta el poder de negociacion
En la mayoria de los casos observados, para clientes y acreedores, otorga mayor
certeza juridica una fusiébn de hecho que una simple consolidacién de estados

financieros.
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6.1.4 Reduce costos de operacion financiera
En una fusién de hecho, los costos operativos y gastos de administracion son
menores que en una consolidacion de estados financieros, en el cual cada

empresa prepara y presenta su informacion individualmente.

6.1.5 Ahorra tiempo en preparacion de estados financieros
No es lo mismo presentar los 10 estados financieros del grupo por consolidacion,
a un solo informe y un juego de informacion financiera al realizar la fusién de

hecho.

6.1.6 Disminuye el trabajo fiscal

Cuando se preparan declaraciones para el fisco, en una fusidon solamente se
presenta una por cada impuesto, pero para el caso de la consolidacion objeto de
andlisis, se presentan 10 declaraciones por cada uno.

6.1.7 Aumenta el ciclo de caja

En ocasiones aumenta el ciclo de caja en la fusion, porque ya no se manejan los
créditos extendidos entre sociedades del grupo, por otra parte en el caso de la
consolidacion inclusive se puede manejar a favor del grupo aunque no es lo

correcto.

6.1.8 Se puede aprovechar fiscalmente la adquisicion de una empresa con
pérdidas acumuladas

Al tener una entidad consolidada, con varios segmentos y uno de éstos genere

pérdida, la misma se diluird en el resto de la operacion, pero al poseer una entidad

con pérdida y otra con ganancia, la que mostrase pérdida, aunque consoliden

estados financieros, fiscalmente la primera reportara pérdida. A la fecha del

presente informe no existian incentivos fiscales para recuperacion individual de

una entidad con resultados desfavorables.
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TABLA 1

VENTAJAS FINANCIERAS
FUSION VERSUS CONSOLIDACION

Descripcion/Concepto Fusion Consolidacién
Aumenta el valor competitivo de la empresa Si Si
Disminuye la carga fiscal estratégicamente No Si
Disminuye volumen de operaciones Si No
Aumenta el poder de negociacion _
(Compra/Venta) > A veces
Reduce costos de operacion financiera Si No
Ahorra tiempo en preparacion de estados _
financieros. > No
Brinda ventajas operativas Si Si
Disminuye el trabajo fiscal Si No
Aumenta la diversificacion A veces A veces
Aumenta el ciclo de caja A veces No
Se puede aprovechar fiscalmente la
adquisicion de una empresa con pérdidas Si No
acumuladas
Se puede aprovechar la negociabilidad de ) )
acciones S S
Aprovecha las ventajas de nuestra legislacion S S

tributaria

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del presente informe.
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6.2 ANALISIS DE LAS DESVENTAJAS PRINCIPALES, ENTRE
CONSOLIDACION Y FUSION

A continuacion se presentara la tabla comparativa de desventajas financieras en
los procesos de fusion y consolidacion de estados financieros, para establecer
diferencias, de las cuales se comentaran las que poseen resultados contrarios

entre fusion y consolidacion, previé a mostrar la misma.

6.2.1 Da incertidumbre al recurso humano en las decisiones

En el inicio de las negociaciones por fusiones, la incertidumbre del personal
operativo y administrativo es notoria, principalmente cuando no poseen
informacion clara de que segmentos podrian desaparecer o que plazas podrian

ser eliminadas.

6.2.2 Aumenta la laboriosidad en la presentacion de informacion

La informacién financiera, para proveedores, acreedores o al mismo cliente, asi
como la fiscal para el Fisco, aumenta en relacién a la cantidad de entidades del
grupo en una simple consolidacién de estados financieros, el caso contrario a una

fusion de hecho.

6.2.3 Crea incertidumbre a los clientes
Los clientes de una empresa, previo a fusionarse crea incertidumbre a los clientes,
al no conocer si la misma serd de beneficio para ellos, caso contrario en una

consolidacion de estados financieros, para el cliente esto pasa casi desapercibido.

6.2.4 Las empresas controladas pierden autonomia
En una fusion de hecho, las entidades fusionadas pierden su autonomia, sin
embargo en la consolidacion de los estados financieros, en algunas oportunidades

la mantienen para beneficio de la entidad que ejerce el control indirecto.
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TABLA 2
DESVENTAJAS FINANCIERAS
FUSION VERSUS CONSOLIDACION

Descripcion/Concepto Fusion Consolidacion
Da incertidumbre al recurso humano en las .
o Si No
decisiones
Aumenta el nimero de revisiones fiscales No No
Aumenta la laboriosidad en la presentacion de )
. y No Si
la informacion
Crea incertidumbre a los clientes Si No
Crea incertidumbre a los proveedores No No
Elimina lineas de crédito de proveedores /
No No
acreedores
Se reduce la empleomania Sl Sl
Puede crear monopolios y oligopolios Si Si
Se disminuye la rentabilidad No No
_ ) . Muchas
Las empresas controladas pierden autonomia Si
veces

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del presente informe.

Se observa en la tabla 2, que de acuerdo al analisis de las ventajas y desventajas
es de mayor utilidad, el fusionar a las empresas del grupo, aunque no se descarta
la posibilidad de dejar alguna empresa descentralizada por las ventajas fiscales

que eso conllevaria.

Se presente el cuadro 7, referente a las relaciones financieras entre consolidacion

de estados financieros y fusion de hecho a continuacion:



CUADRO 7

ANALISIS FINANCIERO COMPARATIVO LA PRACTICA, S, A.
DICIEMBRE DEL 2005

DESCRIPCIONES La Pract-lca, SA La Practl-c’a, S.A Diferencias
Consolidacion Fusion
Utilidad Bruta 18.53% 19.58% -1.05%
Rotacién de Inventarios 5.58% 5.61% 0.03%
Margen en gastos de operacién 12.30% 12.42% 0.12%
EBIT 7.25% 8.34% -1.09%
Eaming Power 103.30% 109.86% 6.55%
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Fuente:-EIaboracién propia sobre la base de los cuadros 3y 6.

El detalle del cuadro 7, se analizard a mayor profundidad en los siguientes puntos,
de acuerdo a las variaciones por diferencias entre cada grupo de estados de
resultados, previamente estructurados y analizados en los capitulos 4 y 5 de la

presente tesis.

6.3 RELACION DE UTILIDAD BRUTA

De acuerdo al cuadro 7, al consolidar los estados financieros, se aprovechan
varios beneficios fiscales por estar descentralizadas las operaciones, sin embargo
también se conceden descuentos mayores al grupo, a esto se debe adicionar el
ahorro operativo de una fusion en la eliminacion de ciertos mandos medios, por
estas dos razones el margen de utilidad bruta es menor en 1.05 puntos

porcentuales la fusion que la consolidacion del grupo de empresas La Practica.

6.4 RELACION DEL iNDICE DE ROTACION

La rotacion de inventarios crece en forma favorable, al eliminar aquellas
transacciones entre las empresas del mismo grupo, lo cual a pesar de ser bueno
en la consolidacion podria utilizarse como un maquillaje financiero o comercial al
depender del criterio de la direccion de la empresa, para el analisis de La Practica,
S.A., derivado a que ya operaban con sucursales establecidas, la variacion se

observa de tan solo 0.03% favoreciendo a la fusién de hecho.
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6.5 RELACION MARGEN EN GASTOS DE OPERACION

Los gastos de operacion, para éste caso la fusion de hecho, es beneficiada en la
reduccion de los costos administrativos, esto por la eliminacion de puestos de
administracion y por la reduccion de procesos que en una consolidacion de
estados financieros se duplican, claro estd que en relaciébn con la cantidad de
entidades fiscales del grupo. Derivado de lo anterior, se estima un ahorro de 6.3
millones de quetzales, lo cual es traducido en este indice a 12.3% para la

consolidacion de estados financieros y 12.42% para la fusion de hecho.

6.6 RELACION DE UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTOS (EBIT)

Al realizar las eliminaciones financieras, se logra una gran redistribucion de los
pagos al fisco, por esta razén la utilidad aumenta en la consolidacion esto en
relacion a la calidad de la planeacién fiscal planteada al inicio de cada afio, sin
embargo para el caso didactico de fusiones, se tomaron todas las empresas al
31% legal mismo que podria variar en una operacion real, es por esta razén que
para la utilidad neta después de impuestos es mejor la consolidacién de estados

financieros.

6.7 RELACION DEL INDICE EARNING POWER

No es méas que un indice de rentabilidad, el cual mide la capacidad de generar
ingresos. La razén de multiplicar el indice de utilidad bruta por el de rotacién de
inventarios, muestra 103.30% para la consolidacion de estados financieros y 6.55
puntos porcentuales mas, para el caso de la fusion, lo cual demuestra
financieramente, una mayor rentabilidad basada en el earning power para la fusion

de hecho.
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CONCLUSIONES

1. Las fusiones no siempre funcionan, en ocasiones prometen mucho en papel,
desde incrementos en ventas, hasta mejoras en margenes, pero fallan al
momento de realizar la integracion de las dos 0 mas empresas, teniendo como

consecuencia la erosion del valor accionario de las mismas.

2. Un caso tipico en Guatemala y el mundo es que las grandes compaiiias
utilizan a veces las alianzas empresariales como estrategia para acceder a
nuevos mercados internacionales, tal fue el caso de Walmart / CARCHO. Esto
les permite alcanzar economias de escala, tener acceso a redes de distribucion
ya establecidas, acceder a tecnologia, talento, productos complementarios,
reducir los riesgos y mejorar su estructura industrial. Sin embargo, quiz4 a
menudo se presta atencion a los beneficios potenciales de las fusiones y no

tanto a sus costes o efectos no deseados.

3. De acuerdo al analisis financiero con un EBIT de 7.25% en la consolidacion
contra un estimado del 8.34% de una fusibn de hecho, y al analisis
comparativo de las ventajas operativas, comerciales, econémicas, fiscales y
estratégicas observadas comparadas con las desventajas que podrian
ocasionar una fusidon mal analizada y/o ejecutada, en relacion con la simple
consolidacion de estados financieros, es de mayor funcionalidad la fusién de
hecho que la simple consolidacién de estados financieros, aunque no se
descarta la posibilidad de dejar alguna descentralizada (en el caso que sean
varias las empresas del grupo) para aprovechar las ventajas fiscales que se
pueden explotar con la consolidacion de estados financieros por combinacion

de negocios.
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RECOMENDACIONES

1. Si bien las fusiones implican un profundo estudio financiero, es imperioso y
determinante una gran complementacién de tipo administrativo para que se
obtengan beneficios reales. Exige la elaboracion de un plan de evolucién
programada que abarque sus implicaciones, las posibilidades de expansion y

los estudios de factibilidad con metas realizables y demostrables.

2. En el caso practico la consolidacion de estados financieros, la compafiia matriz
y subsidiaria presenta su situacion financiera, dichos estados tienen mayor
significado y el interés de control a la participaciéon con derecho a voto es de
mas del 50% de participacion. En la consolidaciéon se debe considerar que
para conservar la rotacion de inventarios y margenes de utilidad, o mejorarlos
es necesario realizar una estimacion financiera, porque se eliminan todos
aguellos saldos y transacciones entre compafiia matriz y subsidiaria por

ejemplo compras y ventas entre compafiias relacionadas.

3. Cuando se explora la posibilidad de fusionarse o adquirir una empresa se
persiguen diversos objetivos; como ya se menciono, algunos de los objetivos
pueden ser. estrategia, adquirir tecnologia conocimientos, mercado,
crecimiento, diversificaciébn, o como en el caso objeto de analisis, la reduccién
de los gastos operativos. Todas estas razones para adquirir o fusionar una
empresa deben de ir alineadas con el objetivo primordial de cualquier negocio:

Crear valor para los accionistas.
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ANEXOS
ANEXO 1
OTRAS EMPRESAS
BALANCE CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2,005
---Cifras expresadas en Miles de Quetzales---
DESCRIPCIONES CENTROS DE EMPRESA DE ARRENDADORA HULES Y LA LUZ,

COMERCIALIZACION | SERVICIOS, S.A. SA. CUEROS, SA. S.A. TOTAL
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
BIENES INMUEBLES - - 2.005 455 2 460
(-) DEPRECIACION ACUMULADA - - (128} 58 (70)
BIENES INMUEBLES NETOS - - 1877 513 2,390
BIENES MUEBLES 51,054 - 268,087 3.500 701 323342
(-) DEPRECIACION ACUMULADA (19.291) - (2.915) (1.948) A7 (24,108)
BIENES MUEBLES NETOS 31,762 - 265172 1,552 748 299,234
REDISENO DE TIENDAS 23,199 - 164 - 23,363
(-) DEPRECIACION ACUMULADA 1,120 - 8 - 1,128
REDISENO DE TIENDA NETO 24319 - 172 - 24 491
INVERSIONES 10 49 3 - 61
CARGOS DIFERIDOS 7 9 5 N
TOTAL PROP. PLTA. Y EQU. 56,098 49 265,172 3613 | 1,336 326,268
ACTIVO CIRCULANTE
INVENTARIOS 46,000 10.000 520 56,520
FONDOS - 550,000 500 550,500
CUENTAS POR COBRAR 39976 228726 3,158 2,648 633 275,142
GASTOS ANTICIPADOS 2022 187 K] 300 5 3.145
CAJA 1.500 4438 20 363 6,321
BANCOS 4 425 48 2727 400 25 53,077
INVERSIONES TEMPORALES 64.339 - 64,339
TOTAL CIRCULANTE 158,262 832179 3,189 13,868 | 1,546 | 1,009,044
TOTAL ACTIVO 214,360 832,227 268,361 17481 2,882 1,335,311
CAPITAL SOCIAL Y RESERVAS
CAPITAL SOCIAL 325 10 12 2002 ( 1625 3974
RESERVA LEGAL 499 153 10 600 44 1,306
GANANCIAS RETENIDAS 8,970 174 8,000 458 17,602
PRIMA POR FUSION DE EMPRESAS - -
DEFICIT {500) - (500)
SUPERAVIT POR REVALUACION - -
TOTAL CAPITAL Y RESERVAS 9,795 337) 195 10,602 | 2,127 22,381
RESULTADO DEL EJERCICIO 44 602 182,132 41 2634 118 229527 |
INTERESES MINORITARIO
TOTAL CAPITAL Y RESERVAS 54,397 181,795 236 13,236 | 2,245 251,909
PASIVO FIJO
BONOS Y PAGARES - -
INDEMNIZACIONES 880 501 45 - 1,426
I.S.R. DIFERIDO LARGO PLAZO - -
DOCUMENTOS POR PAGAR 3583 1 0 0 0 3584
TOTAL FIJO 4,463 1 501 45 0 5,009
PASIVO CIRCULANTE
PROVEEDORES 120.000 3.000 200 123,200
FONDOS EN ADMINISTRACION 19,945 649,950 250,000 25 919,920
DOC. CUENTAS Y POR PAGAR 15,556 482 16,624 1.200 412 34,273
PASIVO CON INTERES C. PLAZO - - -
PRESTAMOS BANCARIOS - 1,000 - 1,000
TOTAL CIRCULANTE 155,501 650,432 267,624 4,200 637 | 1,078,393
TOTAL PASIVO 159,964 650,432 268,125 4,245 637 | 1,083,403 |
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 214,360 832,227 266,361 17,487 2,882 1,335,311

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didacticos.
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ANEXO 2

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO OTRAS EMPRESAS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2,005

---Cifras expresadas en Miles de Quetzales---

DESCRIPCIONES CENTROS DE EMPRESA DE ARRENDADORA HULES Y LA LUZ,
COMERCIALIZACION | SERVICIOS, S.A. SA. CUEROS, S.A. S.A. TOTAL
VENTAS BRUTAS 1,263,126 - - 38013 | 15123 | 1,316,263
DESC. Y DEVOL. SOBRE VENTAS {(54) - - (2,822) - (2,876)
VENTAS NETAS 1,263,073 - - 35,191 | 15,123 | 1,313,387
INVENTARIO INICIAL 65,742 - - 10,591 424 76,757
COMPRAS 1,183,393 - - 21363 | 14766 | 1219522
MERCADERIA DISPONIBLE 1,249,136 n n 31,954 | 15,190 | 1,296,279
INVENTARIO FINAL {49,353) n n (12.108) 520 |  (60,939)
TOTAL COSTO DE VENTAS 1,199,782 - - 19,848 | 15,710 | 1,235,340
GANANCIA BRUTA 63,290 n n 15,343 | (587)| 78,047
MARGEN DE GANANCIA 5.01 n » 4360 (3.88) 5.94
OTROS INGRESOS 2170 | 180,086 2904 305| 1,194| 186,650
OTROS INGRESOS 2,170 | 180,086 2,904 305| 1,194| 186,659
GASTOS RESPONS. DEL GERENTE 9,504 0 247 8,688 649 19,089
GASTOS RESPONS. DE ADMINISTRAC. 11 ,132 4 1 ,383 4,318 27 17,108
GASTOS DE OPERACION 20,636 2 1,630 | 13,006 920 36,196
MARGEN EN GASTOS DE OPERAC. 1.63 - - 36.96 6.09 2.76
INGRESOS FINANCIEROS 2,489 2,671 - - 431 5,591
GASTQOS FINANCIEROS 2,52 55 1 ,232 - 0 3,859
INGRESOS Y/O GASTOS FINANCIEROS (83) 2,616 (1 ,232) - 431 1,732
PERDIDA O GANANCIA ANTES ISR 44,?41 132,698 41 2,642 119 230,241
GASTO DEL IMPUESTO S/RENTA (138.70)] _ (566.37) (013)]  (8.19)] (0.37)] (713.75)
PERDIDA O GANANCIA NETA 44602 | 182132 1 2,634 118 | 229,527
MARGEN DE GANACIA NETA 3.53 - - 7.48 0.78 17.48

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didacticos.
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CUENTAS INTER-COMPANIAS Anexo 3
AL MES DE DICIEMBRE DEL 2005
CUENTAS INTER
INTER SUBTOTAL COMPARIAS SUBTOTAL TOTAL
COMPANIAS DE LA ADMON.
LA PRACTICA, S.A. 16,000,011 16,000,011 (16,000,000) (16,000,000) 11
SUCURSALES GRANDES S.A. 315,000,000 315,000,000 (315,000,000) (315,000,000) -
SUCURSALES PEQUENAS S.A. 40,000,002 40,000,002 (40,000,000) (40,000,000) 2
SUCURSALES DEL INTERIOR, S.A. 2,100,000 2,100,000 (2,100,000) (2,100,000)
EMPRESA DE SERVICIOS, S.A. 550,000,000 550,000,000 (550,000,000) (550,000,000)
HULES Y CUEROS, S.A. 500,000 500,000 (500,000) (500,000) -
SUBTOTAL CUENTAS POR COBRAR 923,600,013 923,600,013 (923,600,000) (923,600,000) 13
PROMOTORA DE SERVICIOS, S.A. (3,630,000) (3,630,000) 3,630,087 3,630,087 87
ARRENDADORA, S.A. (250,000,000)[ (250,000,000) 250,000,000 250,000,000 -
LALUZ SA. (25,100) (25,100) 25,000 25,000 (100)
CENTROS DE COMERCIALIZACION, S.A (19,944,913) (19,944,913) 19,944,913 19,944,913 -
SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR (273,600,013)] (273,600,013) 273,600,000 273,600,000 (13)
SUBTOTAL NETO 650,000,000 650,000,000 (650,000,000) (650,000,000) -
EMPRESAS FUERA DEL GRUPO (50,000) (50,000) 50,000 50,000
TOTAL CUENTAS INTERCIAS 649,950,000 649,950,000 (649,950,000) (649,950,000)
ANEXO 4
GRIIPO LAPRACTICA, SA.
Inversiones en Sociedades
Al 31 DE DICEMBRE DEL 2005 —-(ifras expresadas en Miles de Quetzales—
Cta. Valor de LAPRACTICA | Sucursales |Sucursales Ajuste por Valor
contable | la accion | Externos SA. Deptales Grandes Capitalizacion Total Eliminacion
1 |CENTROS DE COMERCIALIZACION | 1020101 1000 323 2 325 325
2 |ARRENDADORA S.A 1020102 100 10 - 2 12 12
3 Az sA 1020103 2500 650 973 - 2 1,625 975
4 |EMPRESADE SERVICIOS, SA 1020104 100 10 - 0 10 10
5 [SUCURSALES GRANDES 1020105 100 75,000 0 - 75,000 75,000
6 |SUCURSALES PEQUERAS 1020108 100 18,000 0 - 18,000 18,000
7 |SUCURSALES DEL INTERIOR 1020107 100 7,600 3 {5,000) 2,603 7,603
8 |HULESY CUEROS, SA 1020108 100 4,000 2 {2,000) 2,002 4,002
9 |PROMOTORA DE SERVICIOS SA 1020109 100 10 1 10 10
Totales 650 105,925 2 9 {7,000) 99587 | 105937
Calculo de los intereses minoritarios Parlida de eliminacion (detalladas) Partida de Eliminacion
La Luz, SA. {40%) 9
Auditoria de Guatemala Inversiones 105,937 | | Capital 98,937.10
Contabilidad de Guatemala Capital Minoritario 650.00
*Capital 98,937 Utiidades Reten. 6,358.98
Utiidades Retenidas 7,000 A: Inversion 105,937.10
Capital Minortario 650 - Int. Minoritario 898
Total interés minoritario 9 Utlidades Retenidas 641
Interés minoritario 9 10594608 105,046.08
Capital minoritario 650
Utiidades retenidas minoritarias {641) 106,587 106,587
I []
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Anexo 5
A continuacion se detallan las polizas de la uno a la seis, mismas que intervinieron

en las eliminaciones del balance de estas empresas, dentro del cuadro 1.



63

Empresa: LA PRACTICA, SA.
Pdlizas Periodo Fiscal Enero a Diciembre 2005 ~Cifras expresadas en Quetzales—
POLIZAS DE ELIMINACIONES
No1
Cuentas Inter-Compaiiias de la Administracion 649,950,000
Cuentas por Cobrar 20,000
a Cuentas Inter-Compaiias 650,000,000

V/Por eliminaciones al mes de diciembre 2005 entre cuentas de cuentas

Inter-Cias de la admon.. del grupo LA PRACTICA Segun Anexo 3 .- 650,000,000 650,000,000
No2
Capital 99,587,000
Utilidades Retenidas 6,358,981
a Inversion 105,937,000
Interés Minoritario 8,981
105945981 105,945,981
V/Por eliminaciones al mes de diciembre 2005 enfre cuentas de
inversiones y capital segan Anexo 4 -
No3
Documentos por pagar (largo plazo) 3,982 821
a Proveedores 3,582,821
V/Por eliminaciones en reclasificacion de letras de
cambio al mes diciembre del 2005. 3,582.821 3,582,821
No.5
Debito 37,000,000
a Crédito 37,000,000
V/Por Regularizacion a diciembre 2005 entre cuentas de debito
crédito fiscal segin Anexo 7. 37,000,000 37,000,000
No 6
.S R. Gasto 167,933
a .S R. Por Cobrar 167,933
V/Por registro del | S.R. a diciembre del 2005 Segin provision 167 933 167,933

proporcionada por el departamento de Impuestos.
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Anexo 6
A continuacion se detallan las pdlizas de la siete a la catorce, mismas que forman

parte de las eliminaciones del estado de resultados consolidado del grupo, dentro

del cuadro 2.
Empresa: LA PRACTICA, SA.
FPolvas Periodo Fiscal  E'nero 2 Diciembre 205 —Ciftas expresadas en Quetzles—
No.7
Venias L133010
a Compras L133010
VAor eliminaciones al mes de diciembre del 2005 entre cuentas de ventas
de Centros de Comercializacion contra compras a Cd. de fa Hules y Cueros, S.A. 1,133,010 1,133010
MATERIALES DIVERSOS 50,000
HULES 105000
ACABADOS 12,000
FERRETERIA 130,000
MATERIALES FINOS 25,005
FORMAS 11,005
1,133,010
No. 8
INGRESOS 1,000,000
AGASTOS 1,000,000
Fact de Arrendadora, S.A. a
VAor eliminacion en facturacion de alquler de vehictdos
al mes de diciembre 2005 1,000,000 00000
No.9
Utilidades Reteridas (2004} 500,000
Gastos 500,000
a Cargos Diferidos LO,000
V/ 700,000 por gaslos amortizados a cuenia del préstamo del exterior, del periodo
anteriory 20% de amortizacion por el préstamo del exterior segtin la poliza al
s de diciempre de 2005, Por 2,500,000- 1,000,000 1,000,000
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No 10

Cucnias Por Cobrar del Salvador
Cucntas Por Cobrar de Costa Rica

a Gastos
VReclasificacion de Cargos Difenidos por el Pago Efectuado

por La Prictica, S A. que Corresporden al periodo del 1 enero
al 31 de diciembre 2005. De Ias empresas del exterior:

3,000,000
4,000,000

7,000,000

7,000,000

7,000,000

No. 11

Bancos

a Proveedores
Acreedores

V/Eliminacion de los cheques quic se encricniran en carfera del Banco
Insuficiencias (Provecdores) y del Banco La Matraca @creedores)
segim listados de cobrabilidad del ultimo dia hibil de diciembre 2005

1,000,000

00,000
300,000

7

1,000,000

1,000,000

No. 12
Vertas de Tiendas
a Compras de Tiercla

V/Facturacion Especial por ventas entre empresas del grupo La Pricfica
correspondicnies 2 los meses de enero a diciemibre 2005

16,000,000

16,000,000

16,000,000

16,000,000

No. 13
Ofros Ingresos Honorarios
a Ofros Gasios por Honoratios

V/Facturacion Especial por ventas enfre empresas del Grupo La Prdctica
correspondientes de enero a diciembre 2005

5000000

5,000,000

5,000,000

5,000,000.00

No 14
Activos Fijos

a Superdvit por Reevaluacion

Irferds Minoritario

V/Revalucion de inmuchles ast
Suctrsales Grandes 1,000.00000
Sucursales Pequctias 50000000
Sucursales Del Inferior 30000000

LaLiz, SA 100,00000
1,900,000.00

INTERES MINORITARIO
Laluz SA (100,000* 40%) 4000000

Correspondicrifes al mes de diciembre del 2005,

1,900,000.00

1,860,000.00
40,000.00

1,900,000.00

1,900,000.00
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Anexo 7

---Cifras expresadas en quetzales---

EMPRESA CREDITO FISCAL | DEBITO FISCAL SALDO
LA PRACTICAS.A. 25 45,000 (44,975)
SUCURSALES GRANDES 14,000,000 17,000,000 | (3,000,000)
SUCURSALES PEQUENAS 4,000,000 4,500,000 (500,000)
SUCURSALES DEL INTERIOR 4,500,000 5,000,000 (500,000)
PROMOTORA DE SERVICIOS S.A. 3,000,000 1,200,000 { 1,800,000
OTRAS EMPRESAS 7,000,500 10,000,100 | (2,999,600)
EMPRESA DE SERVICIQS, S.A. 33,540 86,565 (53,025)
CENTROS DE COMERCIALIZACION 5,965,935 8,857,000 | (2,891,065)
ARRENDADORA S.A. 350,000 300,000 50,000
TOTAL 38,850,000 46,988,665 | (8,138,665)
Total a
Regularizar
35,500,000 1,500,000 37,000,000
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OTRAS EMPRESAS

ANEXO 8

BALANCE POR FUSION AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2,005
-—-Cifras Expresadas en Miles de Quetzales---

DESCRIPCIONES CENTROS DE EMPRESA DE | ARRENDADORA HULES Y LA LUZ,
COMERCIALIZACION | SERVICIOS, S.A. S.A. CUEROS, S.A. S.A. TOTAL
ACTIVOS NO CORRIENTES
BIENES INMUEBLES - - 2,005 455 2,460
(-) DEPRECIAGION ACUMULADA - - (128) 58 (70)
BIENES INMUEBLES NETOS - - 1877 513 2,390
BIENES MUEBLES 51,054 - 268,087 3,500 701| 323342
(-) DEPRECIACION ACUMULADA (19,201) - (2.915)| (1,048) 47| (24,108)
BIENES MUEBLES NETOS 31,762 - 265172 1,552 748 299234
REDISENO DE TIENDAS 23,199 - 164 - 23,363
(-) DEPRECIAGION ACUMULADA 1,120 - 8 - 1,128
REDISENO DE TIENDA NETO 24,319 - 172 - 24,491
INVERSIONES 10 49 3 - 61
CARGOS DIFERIDOS 7 9 75 91
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 56,008 49 265,172 3,613 1,336 326,268
ACTIVOS CORRIENTES
INVENTARIOS 46,000 10,000 520 56,520
CUENTAS CONTROL ACTIVO - 550,000 500 550,500
CUENTAS POR COBRAR 41,298 229292 2,158 1,523 634 | 274,905
GASTOS ANTICIPADOS 2,022 787 3 300 5 3,145
CAJA 1,500 4438 20 353 6,321
BANCOS 4,425 48,227 400 25 53,077
INVERSIONES TEMPORALES 64,339 - 64,339
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 159,584 832,744 2,189 12,743 1,546 | 1,008,807
TOTAL ACTIVO 215,682 832,793 267,361 16,356 2,882 | 1,335,074
CAPITAL SOCIAL Y RESERVAS
CAPITAL SOCIAL 325 10 12 2,002 1,625 3,974
RESERVA LEGAL 499 153 10 600 44 1,306
GANANCGIAS RETENIDAS 8,970 174 8,000 458 17,602
PRIMA POR FUSION DE EMPRESA - -
DEFICIT (500) - (500)
TOTAL CAPITAL Y RESERVAS 9,795 (337) 195 10,602 2,127 22,381
RESULTADO DEL EJERCICIO 45,781 182,132 (956) 1,504 118 228,580
INTERESES MINORITARIO
PATRIMONIO NETO 55,576 181,795 (761) 12,106 2,245 250,961
PASIVO NO CORRIENTE
BONOS Y PAGARES - -
INDEMNIZACIONES 880 501 45 - 1,426
DOCUMENTOS POR PAGAR L/P 3725 566 3) 5 0 4294
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 4,605 566 498 50 0 5,719
PASIVO CORRIENTE
PROVEEDORES 120,000 3,000 200 123,200
CUENTAS CONTROL PASIVO 19,045 649,950 250,000 25| 919,020
DOC Y CUENTAS POR PAGAR 15,556 482 16,624 1,200 12 34,273
PASIVO CON INTERES C. PLAZO - - -
PRESTAMOS BANCARIOS - 1,000 - 1,000
TOTAL PASIVO CORRIENTE 155,501 650,432 267,624 4,200 637 1,078,393
TOTAL PASIVO 160,106 650,998 268,122 4,250 637 | 1,084,113
PATRIMONIO Y PASIVOS TOTALES 215,682 832,793 267,361 | 16,356 2,882 | 1,335,074 |
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ANEXO 9

ESTADO DE RESULTADOS POR FUSION
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEVBRE DEL 2,005

---Cifras expresadas en Miles de Quetzales---

CENTROS DE EMPRESA DE | ARRENDADORA HULESY LA LUZ,
DESCRIPCIONES COMERCIALIZACION | SERVICIOS, S.A. SA. CUERQS, S.A. S.A. TOTAL

VENTAS BRUTAS 1,263,126 - - 36,880 | 15123 1,315,130
DESC. Y DEVOL. SOBRE VENTAS (54) - - (2.822) - (2,876)
VENTAS NETAS 1,263,073 - - 34,058 | 15123 1,312,254
INVENTARIO INICIAL 65,742 - - 10,59 424 76,757
COMPRAS 1,182 260 - - 21363 | 14766 1,218,389
MERCADERIA DISPONIBLE 1,248,003 - - 31,954 15,190 1,295,146
INVENTARIO FINAL (49,353) - - (12,106) 520 (60,939)
TOTAL COSTO DE VENTAS 1,198,649 - - 19848 | 15,710 1,234,207
GANANCIA BRUTA 64,423 - - 14,210 (587) 78,047
MARGEN DE GANANCIA 5.10 - - 41.72 (3.33) 5.95
OTROS INGRESOS 2170 | 180,086 1,904 305 1,194 185,659
OTROS INGRESOS 2170 | 180,086 1,904 305 1,194 185,659
GASTOS DE DISTRIBUCION 9,504 0 247 8,688 649 19,089
GASTOS DE ADMINISTRACION 11.082 4 1,383 4318 271 17,058
GASTOS DE OPERACION 20,586 4 1,630 | 13,000 920 36,146
MARGEN EN GASTOS DE OPERAC. 1.63 - - 38.19 6.09 2.75
INGRESOS FINANCIEROS 2489 26M - - 4 550
GASTOS FINANCIEROS 2572 55 1,232 - 0 3,859
INGRESOS Y/O GASTOS FINANCIEROS (83) 2,616 (1 ,232) - 431 1,732
RESULTADO ANTES DEL ISR 45924 | 182,698 959 1,509 119 229,201
GASTO DEL IVPUESTO S/RENTA (122) (566) 3 5) ) (710.80)
PERDIDA O GANANCIA NETA 45,781 | 182,132 956)] 1,504 118 228,580
MARGEN DE GANACIA NETA 3.62 - - 4.42 0.73 17.42
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