
UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA 
FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS 
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO 
MAESTRÍA EN ADMINISTRACIÓN FINANCIERA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANÁLISIS COMPARATIVO ENTRE FUSIÓN 

 Y CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS DE  

EMPRESAS CON DISTINTO FIN 

 

 

 

 

 

 

 

Licenciado Edgar Felipe González González 

 

 

 
Guatemala, Noviembre de 2011 



 

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA 
FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS 
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO 

MAESTRÍA EN ADMINISTRACIÓN FINANCIERA 

 

 

 

 
ANÁLISIS COMPARATIVO ENTRE FUSIÓN  Y CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS 

FINANCIEROS DE  EMPRESAS CON DISTINTO FIN 
 
 
 

 
 

Informe  final  de  tesis para la obtención del Grado de Maestro en Ciencias, 
con base en el Normativo  de  Tesis para Optar al Grado de Maestro en 

Ciencias, aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias 
Económicas en el Numeral 6.1, Punto SEXTO del Acta 15-2009 de la sesión 

celebrada el 14 de julio de 2009. 

 

 

 

 

 
Asesor: 
Licenciado –MSc- Juan de Dios Alvarado López 

 
            Autor: 

       Licenciado Edgar Felipe González González 
 
Guatemala, Noviembre de 2011 



 

 
 

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA 

FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS 

HONORABLE JUNTA DIRECTIVA 

 
 
 

Decano:  Lic. José Rolando Secaida Morales 

Secretario:  Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales 

Vocal I:  Lic. MSc. Albaro Joel Girón Barahona 

Vocal II:  Lic. Mario Leonel Perdomo Salguero 

Vocal III:  Lic. Juan Antonio Gómez Monterroso 

Vocal IV:  P.C. Edgar Arnoldo Quiché Chiyal 

Vocal V:  P.C. José Antonio Vielman 

 
 
 

JURADO EXAMINADOR QUE PRACTICÓ EL 

EXAMEN PRIVADO DE TESIS  

 
Presidente:  Dr.  José Alberto Ramírez Crespín 

Secretario:  MSc.  Edgar Laureano Juárez Sepúlveda 

Examinador:  MSc. Lesbia Lisseth Lemus López 

 

 

 

 

 

 

 

 



UNIV'ASTDAD DO SAN CARI,oS DE GUATEMALA
F CULTAD Df, CIENCIAS XCONOMIC S
trSCUf,LA DE f,SN'DIOS DE PI)STCITADO

ACTA No. 23-2011
En el Fl6n dtmeo 102 d€lEdincb S'11de ra Es@era de Estudros d€ PosEEdo de la Facubd de
Oencbs Ecddmtas de la Uni@idad d€ San Gr 05 de Guaiemla, nos reunimG 16 inii&ribs miembrG
cel ru6.ti EradiEdd, er j!!i!!3q!rL de 2011, a as ll4! hocs oac ptr0@r €l E$MEN GENEML
DE ltsls deL Lkscrado Edd.r F.{re G.p5r4 Cou;ra. can* No, 1000Q9aq eludaote de ta
l,l€lria s AdmlnrstFcl6n Fiiarled, com requlsno paE opbr al gGdo de llaslro (a) en Cierc as de h
Eeuela de E5t]di6 de posEEio. El emn * Elizi de acuedo on el Nomaurc de T615, apEbado por

h iunla DJ€.ilva de la tatultad de Chncras E@n6mr@ en el punb SfmMO hds 72 del r.1a iro. Os
2005 de la seidn chb.6da el re n ud6s de tebrem de 2005, actFl zado y apobado pd lunla Dleuva ei
er NUmEI 6.1, P6to SErrO del a.€ 192.rJ9 de |a srh cJ€6..da el 14 de julio d€ 2009,--
5€ eluarcn de mai@ oEl los €l€mstos ta.n @formls y de contenido oerifrm del antome flnal de ra
ts5s elabo-dd ry e stulante, dsmmddd .aNriusls cotlPAMIIvo EIITRE fLt$6t{ Y
COIISOUDACI6I{ DE ESIAOOS FI{AI{CIEROS OE EMPRESAS CO!{ DISIII{TO FIN'.
El sren fue lpRoBADo por urulxrMrpap de rct6, @x EI{MIE DAS por el JuEdo

P€vio a la apDb€cdn inal de ra tsit d (la) pstulanie debera i@po6r las @nenderds emnidas
pd ellu6do EEmhadof, las cual6 € le stregan pd sdto y hs p@ntar5 en el pl@ m6xino de 30
dias a !a'li' oe lc DE"rr^ tda.
En € de lo c6l fimam la prEsts acla en la ciudad de Guateftra, a 16 drars6rs dis dd m6 de a96io

ft dG mil on@,-----.'.

4.)



UNNENSIDAD DE S,4J{ CARI,oS DE GUATEMAI.A
F CIJLTTD DE CTENCTAS EICoNOMTCAS
TSCUII,II DE ESTIJDIOS DE POSIGRAIX)

ADENDTJM :

!

L_
El i.6adi!o Preldete del JMdo E@imdor CBRTIFIo{ 'lue el eshdidte Edgar reliPe c@ e

G@Lilea ln.orPd6 los €mbi6 y dFimd6 su3dida6 Por 6da nlenbo ekninador del Juradd

C@lenala 3 de ocbbre de 2011



DECANATO DE Ir{' FACI]LTAI) Df CII]NCTAS ICONOMICAI.
GUAITi{, IdI SIE1T DTNOVIIMARE DE DOS MIL (}NCE.

Cmta. m elPndo QUINTO, irciso 5.1, sbirciso 5.1.2 d€l Arta 30-2011

& [e sei6o aelehft& ?d 16 Jnda Dnedivn {k la Fdttad rl 31 & odutE & 2011,
s..do.i,t el Act Esd.l4 & EfidiG tL lctgdL N. 23-20U &d{tr b*id d.l

Frma ?riraiL & T*b, .ls &cha 16 &.goslo *20t1 y.l tilbijo & T.ds &

Ma.dn h A(hridmso Fluciqa .Lrdirado: "ANAusts coMlARAITvo

B{IRE FUSION Y CONSOLIDACIdN DE ESTADOS FINANCIEROS DE

E\,I?RESAS CON DTSTINTO FIN', $e ?@ s 6ndtri6a Fol€sim.l !.Esgto .l

Uco.ind! EItGnB IEIJfE C,oNziI-Ez covrilEz. srdizid.r6:. s

^'D YENSEfrI])

A MO!.A!ES

TO CAB
SECRETIIIO

iG.E-,-E



 

AGRADECIMIENTOS 
 

Mi principal reconocimiento a Dios Trino para glorificar al amigo fiel, luz, fortaleza y 

sustentador de mi existencia siempre, porque me permite culminar paso a paso mis 

metas y objetivos en esta vida. 

 

Sin duda alguna, todo este recorrido profesional no tendría valor si no reconozco el 

gran apoyo y valor dado a mi vida por mis padres: Edgar Eduardo González (QPD) y 

Margarita Judith Vda. de González.  

 

Al apoyo incondicional y comprensión de mí amada esposa: Evelyn Marisol Martínez 

de González y nuestro hijo Joelito. 

 

Al apoyo fraternal y motivacional de mis hermanos de vida: Jennifer Damaris y 

Jeffrey Alejandro. 

 

A la adecuada coordinación proporcionada por el Dr. José Alberto Ramírez Crespín. 

 

A los conocimientos transmitidos por mis catedráticos a través de mi vida y con 

especial atención a mis mentores de la facultad de ciencias económicas de la 

gloriosa Universidad “San Carlos de Guatemala”. 

 

Y por último, agradezco con especial afecto a todos mis amigos y familia en general 

por sus sabios consejos, cariño y presencia. 

 



 

 

 CONTENIDO 
                                                                                                No. Página 

RESÚMEN………………………………………………………………………………………………...….. i i 

INTRODUCCIÓN…………………………………………………………………………………………..…      iii 
 

1.  ANTECEDENTES……………………………………………………………………………………..…. 01 

1.1 CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS…………………………………………… 01 

1.2 FUSIONES Y CONSOLIDACIONES DE EMPRESAS ………………………………………. 02 

 

2. MARCO TEÓRICO……………………………………………………………………………………….. 04 

2.1 CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS…………………………………………… 04 

2.2 FUSIÓN DE EMPRESAS ……………………………………………….………………………. 06 

2.3 ASPECTOS IMPORTANTES A CONSIDERAR EN FUSIONES Y CONSOLIDACIONES. 10 

2.4 PROCESO DE UNA FUSIÓN ……….………………………………….………………………. 12 

2.5 HERRAMIENTAS FINANCIERAS……………………………………….……………………... 13 

2.6 NORMAS INTERNACIONES DE INFROMACIÓN FINANCIERA (NIIF)………………..…. 18 

2.7 ASPECTOS LEGALES A CONSIDERAR…………………………….……….………………. 23 

2.8 DOCUMENTACIÓN REQUERIDA PARA LA INSCRIPCIÓN DE 

EMPRESAS MERCANTILES………………………………………….………………………... 26 

2.9 CICLO DE CONVERSIÓN EN EFECTIVO O CICLO DE CAJA……………………………. 26 

 

3. METODOLOGÍA   ……………………………………………………………………………………...… 27 

3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ………………………………….………………..….…. 27 

3.2 JUSTIFICACIÓN…………….…………………………………………….…………………...…. 28 

3.3 HIPÓTESIS…………………….………………………………………….………………………. 29 

3.4 OBJETIVO GENERAL ….………………………………………………..……………………... 29 

3.5 OBJETIVOS ESPECÍFICOS …………………………………………….……………………... 29 

3.6 MÉTODO CIENTÍFICO ….……………………………………………….…………………..…. 29 

3.7 TÉCNICAS INVESTIGACIÓN ……………………….………………….…………………...…. 30 

 

4.  CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS DE EMPRESAS CON DISTINTO FIN…….…………….…… 31 
4.1 ANTECEDENTES ……………………………………………………………………………….. 31 

4.2 ESTRUCTURA INSTITUCIONAL ……………………………………………………………… 32 

4.3 CASO PRÁCTICO ………………………………………………………………………….……. 33 

4.3.1 Balance de situación consolidado ……………….…..……………………….….... 33 

4.3.2 Estado de resultados Consolidado …………………….……………………..…… 36 

4.3.3 Análisis financiero……………………………………………….………………….…. 37 



 

 

  
5. FUSION DE EMPRESAS CON DISTINTO FIN………………………………….…………………...… 40 

5.1 ANTECEDENTES …………………………………………………..……………………………… 40 

5.2 OTROS CONCEPTOS Y DEFINICIONES  ………………...…...…………………………….… 41 

5.3 CASO PRÁCTICO …………………………………………….…………………………………… 42 

5.3.1 NATURALEZA DEL GRUPO DE EMPRESAS…………………………………………. 43 

5.3.2 Balance de situación fusionado ……………….……..…………………………….... 45 

5.3.3 Estado de resultados a fusionar …………………….……………………..………… 46 

5.3.4 Análisis financiero……………………………………………….………………………. 47 

 
6. ANÁLISIS FINANCIERO COMPARATIVO ENTRE CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS  

FINANCIEROS Y UNA FUSIÓN DE HECHO …………………………………………..……………. 49 

6.1 ANÁLISIS DE LAS VENTAJAS PRINCIPALES, ENTRE CONSOLIDACIÓN Y FUSIÓN…. 49 

6.2 ANÁLISIS DE LAS DESVENTAJAS PRINCIPALES, ENTRE CONSOLIDACIÓN 

 Y FUSIÓN….…………………………………………….………………………………………… 52 

6.3 RELACIÓN DE UTILIDADES UTILIDAD BRUTA ……………………………………………… 54 

6.4 RELACIÓN DEL ÍNDICE DE ROTACIÓN ………………………………………………………. 54 

6.5 RELACIÓN MÁRGEN EN GASTOS DE OPERACIÓN .………………………………………. 55 

6.6 RELACIÓN DE UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTOS (EBIT) …………….....……. 55 

6.7 RELACIÓN DEL ÍNDICE ERNING POWER ………………………………………………...…. 55 

 

 

CONCLUSIONES ………………………………….……………………………………………….………… 56 

RECOMENDACIONES …………………………………………………………………………….……….. 57 

BIBLIOGRAFÍA………………………………..…….……………………………………………….……..… 58 

ANEXOS ……….….…….……………..…….……………………………………………….…………...….. 60 

ÍNDICE DE CUADROS……………..…….……………………………………………….…………………. 69 

ÍNDICE DE TABLAS…….……………..…….……………………………………………….…………….... 69 

ÍNDICE DE ANEXOS…….……………..…….……………………………………………….……………... 70 

 



i 
 

ANÁLISIS COMPARATIVO ENTRE FUSIÓN 
 Y CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS 

 
RESUMEN 

En este trabajo de investigación, se resuelve la incertidumbre de la diferencia 

real entre las consolidaciones de estados financieros y la fusión de empresas 

con distinto fin, en Guatemala, porque antes de la presente no existía un 

análisis comparativo desde el punto de vista financiero, para establecer por 

medio de herramientas de medición y control las principales ventajas y 

desventajas de la fusión de sociedades propiamente dicho, versus la simple 

consolidación de sus estados financieros, sin modificar los capitales a la fecha 

de la unión ante el fisco y los respectivos consejos de administración que a ese 

momento se unen para la toma de decisiones.  

 

Se evaluaron cuáles son las principales ventajas y desventajas de la fusión de 

empresas versus la consolidación de estados financieros, al no ser de 

operaciones o transacciones afines, por medio del análisis comparativo al 

utilizar herramientas financieras. 

 

Se incluye también en el presente trabajo un marco teórico referencial para 

mayor comprensión del contenido y en el mismo se describe en forma detallada 

la metodología utilizada en el presente informe, tanto para la consolidación 

como para la fusión de empresas.    

 

Este es un estudio práctico de la fusión de empresas partiendo de 

antecedentes reales de fusiones y consolidaciones de empresas, así como a la 

simple consolidación de los estados financieros, en el caso que dicho grupo de 

consolidación relacionado por la participación que una empresa mayoritaria 

(casa matriz) tenga con respecto a una o varias minoritarias (subsidiarias), para 

que éstos muestren en una forma global la situación financiera lo más ajustada 

a la realidad, utilizando para ese propósito eliminaciones financieras de 

aquellas transacciones realizadas dentro del mismo grupo. 
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Para verificar el problema planteado, se realizó un análisis comparativo de la 

fusión de empresas y la consolidación de estados financieros estableciendo 

ventajas y desventajas que existen al realizar la fusión de empresas al momento 

de presentar información consolidada, sobre la base de la información real del 

grupo de empresas de CARHCO para Guatemala,  al cual se le realizaron 

interpolaciones incrementales y decrementos intencionados en forma porcentual, 

por cada una de las empresas, con el fin de mantener la esencia de la 

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

 

Este análisis financiero, mostró que la utilidad bruta del grupo objeto de análisis 

al realizar una consolidación de estados financieros y aplicar eliminaciones de 

acuerdo a normas de información financiera muestra un 18.53%, pero al realizar 

sobre el mismo grupo una fusión de hecho, al eliminar los costos operativos y 

financieros del funcionamiento individual de las compañías, éste sube un 1.05%, 

de igual forma el EBIT de la consolidación es de 1.09% menor que el 8.34% de 

la fusión de este grupo de empresas, derivado de los resultados y análisis de 

ventajas comparativas, se estableció que es más rentable la fusión de empresas 

que la simple consolidación de estados financieros en la presentación de 

información de entidades que reportan a una misma casa matriz. 
 

También se detectó que las principales diferencias entre fusión de empresas y 

consolidación 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 consideró el 

marco teórico y antecedentes referidos en las páginas de contenido. 
 

Para complementar el análisis comparativo (ventajas y desventajas), se 

observaron casos reales del mercado guatemalteco en el departamento de 

Guatemala, por ser donde están asentadas la mayoría de compañías con 

operaciones consolidadas, durante 2006 y 2007.   Se consideró la normativa de 

tesis para optar al grado de Maestro en Ciencias, aprobado por la Honorable 

Junta Directiva de la Facultad de Ciencias  Económicas, en la resolución 

contenida en el punto sexto del Acta 15-2009. 
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INTRODUCCIÓN 
 
La facultad de ciencias económicas de la Universidad San Carlos de 

Guatemala, por medio de la Escuela de Estudios de Postgrado dentro de la 

maestría de administración financiera y de acuerdo al normativo aprobado en 

2009, requiere de una tesis referente al “Análisis Comparativo Entre Fusión y 

Consolidación de Estados Financieros”, mismo que se presenta a continuación. 

 

El objetivo esta tesis, es determinar por medio de herramientas financieras el 

impacto económico (ventajas y desventajas) de una consolidación 

administrativa, por medio de la presentación de estados financieros, en relación 

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

 

Con este trabajo, se buscó el mayor beneficio para los 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 fórmula de fusión o simple consolidación de estados 

financieros, para todas las formas en que la fusión/consolidación se presente. 

 

Entre las empresas que utilizaban la herramienta de consolidación de estados 

financieros para conocer su situación actual (sin fusionarse directamente) se 

conoció entre otras a La Fragua, S.A., empresa guatemalteca fundada en 

Guatemala, por Carlos Paiz en 1928, quien al proliferar operaciones en los años 

setentas decide adquirir empresas inmobiliarias para satisfacer su necesidad de 

expansión y al mismo tiempo distribuir adecuadamente sus ingresos y egresos 

por alquiler,  corporación que para el año 1999 consolida operaciones de la 

mano de un socio de capital Holandés, con participación dividida en partes 

iguales quienes, posteriormente formaron la cadena de supermercados más 

grande de C.A. en el 2001 uniéndose a CSU (Corporación de Supermercados 

Unidos, S.A.) de Costa Rica empresa fundada en 1960 por Enrique Uribe y a la 

CCA (Corporación de Compañías Agroindustriales) empresa fundada al realizar 

dicha fusión de operaciones, misma que se dedica a proveer carnes, mariscos, 

fruta, granos, vegetales y panadería a los supermercados de CARHCO. 
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Hasta finales de septiembre 2005, fecha en que la participación de Ahold es 

comprada por un nuevo socio estratégico conocido a nivel mundial como 

Walmart, quien por estrategia a nivel mundial fusionó completamente a todas 

las empresas que formaban la cadena en los cinco años siguientes.  Según la 

publicación del 09 de Junio de 2007 de Prensa Libre, la Revista Fortune de 

EE.UU., ubicó a esta cadena de supermercados en el primer lugar del top 10 

de las empresas más grandes del mundo, quien destacó el crecimiento mundial 

de esa compañía en zonas como Asia y Latinoamérica incluyendo 

Centroamérica desde 2006. 

 

En los años objeto de análisis, el ámbito guatemalteco y su entorno sufrían 

cambios importantes derivado de un proceso de globalización internacional, no 

solo de los mercados sino también de la economía del país mismo, a esto se 

suma la rapidez de las innovaciones tecnológicas y la dramática reducción 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 producción o 

prestación de servicios, lo cual trae consigo la necesidad de incrementar el 

tamaño de la empresa, para alcanzar una mejor posición competitiva.  Y es por 

ello que, deben existir herramientas confiables para la toma de decisión al 

momento de adquirir otra empresa: a) se fusionan con otra compañía, o, b) 

venden su participación en el mercado local. 

 

Para dicho fin se tomó como referencia dos normas internacionales de 

contabilidad.  En relación con las fusiones y adquisiciones de compañías, se 

adoptó la norma internacional de contabilidad (NIC) N°22 “Contabilización De 

Las Combinaciones De Negocios”, misma que fue sustituida por la NIIF 3 en 

Marzo de 2004 la cual señala para dicho fin exclusivamente el método de 

adquisición eliminando el de la combinación de Intereses :    

 



v 
 

“El método de adquisición contempla la combinación de negocios desde la 

perspectiva de la entidad combinada que se identifique como entidad 

adquiriente.  La adquiriente comprará los activos netos y reconocerá los activos 

adquiridos, los pasivos y pasivos contingentes asumidos, incluyendo aquellos 

no reconocidos previamente por la entidad adquirida.” 1  

Por otra parte, cuando las empresas que estén bajo control común, 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 situación financiera y los resultados 

de las operaciones de compañías afiliadas, realizando una suma de cada una 

de las partidas de los estados financieros y la eliminación de las cuentas y 

transacciones entre ellas.” 2   Adicional se consideran definiciones de la NIC 

N°31 “Participación en Negocios Conjuntos” y otras NIC de aplicación General. 

 

Se planteó como hipótesis, que la fusión de hecho entre empresas con distinto 

fin: comerciales, de servicios e inmobiliarias en Guatemala, presenta ventajas 

competitivas superiores a la estrategia de operación independiente, incluyendo 

ésta última el análisis financiero conjunto a través de una simple consolidación 

de estados financieros. La estrategia de fusión de empresas con distinto fin, 

puede ser de gran utilidad para enfrentar los retos de la globalización, en vista 

que proporciona ventajas competitivas tales como economías operativas, 

diversificación de la producción, incremento de ventas, eliminación de 

ineficiencias, inversiones conjuntas, combinación de recursos, reducción de 

impuestos, todo lo cual se refleja en reducción de costos operativos, beneficios 

fiscales y maximización de utilidades del grupo fusionado. 

 

                                                           
1Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad 
(NIC) y sus interpretaciones, Tomos I del IGCPA, Página No. 318.  
 
2  Monografías, 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.shtml 
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La presente tesis consta de varios segmentos así: Se plantea el capitulo 1, que 

detalla los antecedentes el cual muestra una síntesis de principales fusiones 

que se han realizado en Guatemala, hasta la fecha del presente informe y 

algunas referencias de empresas que han trabajado la consolidación de 

estados financieros en Guatemala, así mismo se incluye el capítulo 2 que 

presenta el marco teórico en forma referencial para mayor comprensión del 

contenido y se describe en el capítulo 3, la metodología utilizada en el presente 

informe, que explica en detalle de qué y cómo se hizo para resolver el 

problema de la investigación, planteando también en ese capítulo la hipótesis 

inicial y los objetivos a por alcanzar. 

 

Ya en el capítulo 4, se plantea un caso específico de consolidaciones de 

empresas con distinto fin y el respectivo análisis financiero de ese tema, 

seguidamente en el Capítulo 5, se detallan las empresas propuestas a realizar 

la fusión de hecho eliminando monetariamente los efectos comerciales y 

operativos que dicha unión conlleva.   

 

Posteriormente, los resultados de los capítulos 4 y 5 se analizan a detalle, por 

medio de una comparación financiera de los ratios principales del estado de 

resultados, según cada caso, así también dentro del capítulo 6 se incluyen 

tablas comparativas de ventajas y desventajas, para mejorar la comprensión 

del análisis. 

 

Por último, se enumeran las conclusiones de la investigación y se proponen 

recomendaciones, sobre la base de la tesis denominada “análisis comparativo 

entre fusión y consolidación de estados financieros”.   

 

 



 1.  ANTECEDENTES 

 

Inclusive en los lugares más recónditos, se encuentra, desde la pequeña empresa 

hasta la gran industria; es decir, que no solamente se ha observado proliferación, 

sino que también se ha desarrollado la expansión empresarial, acercando con ello 

la fusión tanto de empresas afines como de empresas sin ninguna relación 

comercial, que por expansión empresarial deciden enfrentar la globalización 

unidos. La experiencia guatemalteca ha demostrado que las empresas que han 

optado por la fusión, como estrategia, han logrado aumentar su competitividad.  

Estas tendencias estratégicas que en su mayoría tienen propósitos económicos 

poseen un origen, el cual se resume a continuación:  

 

1.1 CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS 

 

Empresas que utilizan la herramienta de consolidación de estados financieros para 

conocer la situación actual (sin fusionarse directamente). De estos casos, se ha 

conocido a través de la historia, entre otras, la consolidación de estados 

financieros de La Fragua, S.A. fundada en Guatemala, por Carlos Paiz en el año 

1928, quien al proliferar operaciones en los años setentas decidió adquirir 

empresas inmobiliarias para satisfacer necesidades de expansión y al mismo 

tiempo distribuir en forma adecuada los ingresos y egresos por alquiler. Dicha 

corporación, en el año 1999, consolida operaciones con Ahold, un socio de capital 

Holandés, con participación dividida en partes iguales. 

 

Mas adelante formaron la cadena de supermercados más grande de C.A. en el 

2001 uniéndose a CSU (Corporación de Supermercados Unidos, S.A.) de Costa 

Rica empresa fundada en 1960 por Enrique Uribe y a la CCA (Corporación de 

Compañías Agroindustriales) empresa fundada al realizar dicha unión de 

operaciones sin llegar a la fusión, ésta se dedicaba a proveer carnes, mariscos, 

fruta, granos, vegetales y panadería a los supermercados de CARHCO.  
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Hasta finales de septiembre 2005, en que la participación de Ahold es comprada 

por un nuevo socio estratégico conocido a nivel mundial como Walmart, quien de 

acuerdo a la estrategia utilizada en otros países, también fusionó por medio de la 

absorción a todas aquellas empresas que formaban la cadena durante el proceso 

de la consolidación de operaciones.  “Las 50 empresas más grandes de América 

Central facturaron en 2006 US$23 mil 551.3 millones, con un aumento de casi 

10% más que los US$21 mil 300 millones facturados en 2005, y el doble del 

crecimiento económico de la región.  Para comparar el poder de estas 

corporaciones, la facturación equivalió a una quinta parte del PIB de Centroamérica 

y República Dominicana en 2006 de US$119 mil 257 millones, fue cuatro veces el 

PIB de Nicaragua (US$5.3 millardos), duplicó el PIB de Honduras (US$9.3 

millardos), superó 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 Economía en 2006, colocaba a Walmart Centroamérica 

como la mayor empresa del Istmo por segundo año consecutivo con una facturación 

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.”3 

 

1.2 FUSIONES Y CONSOLIDACIONES DE EMPRESAS  

 

La fusión por absorción ha sido tomada como estrategia comercial de grandes 

transnacionales que han adquirido empresas guatemaltecas para funcionar con 

políticas propias, diversificación, razones comerciales, sinergia estratégica  y 

operaciones en infraestructuras afines (tal es el caso de Telefónica con Bell-South), 

así 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. 

                                                           
3 
Actualidad Economía: Las empresas más grandes del Istmo, El Periódico (en línea), Guatemala, 

consultado en julio de 2007, disponible en:  http://www.elperiodico.com.gt/es/20070724/actualidad/41886/ 
 

http://www.elperiodico.com.gt/es/20070724/actualidad/41886/
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Una fusión por absorción 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 corporación en 2005, se apropia de la mayoría de acciones de 

la unión en un convenio de consolidación comercial, posesionándose como la 

empresa dirigente y por ende estableciendo las políticas de fusión, al punto de 

establecer el nombre comercial del grupo consolidado en Walmart Centroamérica, 

esto desde principios del año 2006, ya a finales del mismo año poseía el 90% de 

las acciones.  

 

La presente investigación abarca ventajas y desventajas, sobre la base de las 

principales fusiones de la historia reciente de Guatemala, hasta inclusive el año 

2006.  
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2.  MARCO TEÓRICO 

 

Para comprender mejor la diferencia entre fusión de empresas y consolidación de 

estados financieros, conviene por razones metodológicas, partir de la definición de 

empresa, la cual se entiende como la unidad de producción económica que  está 

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 investigación se utilizaron solo 

los términos de comerciales y de servicios de acuerdo a la delimitación espacial, 

que se presentará más adelante.   

 

La primera se define como la unidad económica en la que se da la relación entre 

oferta y demanda de productos.  Éstas no se dedican a fabricar productos, solo 

compran a otros fabricantes y venden a consumidores interesados, formándose en 

una institución 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 movilización de una persona de un lugar a otro, la comercialización de 

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

 

Partiendo de estas premisas se define a la combinación de estados financieros 

como la relación de resultados financieros de una o más empresas que 

pertenecen a un mismo grupo de accionistas, al reflejar en una forma global la 

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

 

2.1 CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS 

 

Se entiende como la relación que se hace en los estados financieros por la 

participación que una empresa mayoritaria (casa matriz) tiene con respecto a una 

o varias minoritarias (subsidiarias), para que éstos muestren en una forma global 

la situación financiera lo más ajustada a la realidad. 
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Como complemento de la definición anterior, las casas matrices son compañías 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 definición consultada es la siguiente: “Aquella empresa 

que posee todas o la mayoría de acciones de otra empresa por propiedad, debe 

obtener como mínimo más del 50% de las acciones con derecho a voto.”4 Tal es el 

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

 

Y la empresa subsidiaria “es aquella que es poseída en su totalidad o en su 

mayoría por un solo propietario, el cual debe tener como mínimo más del 50% con 

derecho a voto.”5  Y también en este tipo de sociedades se conocen las empresas 

asociadas y se definen así: “compañías en las cuales otra empresa es propietaria 

del 25% y no más 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 más 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 compañía 

controladora o matriz.   

 

Las pérdidas que excedan su porción de capital se cargan contra el interés 

mayoritario, porque no hay obligación 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. 

 

                                                           
4
 Perdomo Salguero, Mario Leonel.  Julio 2000. Contabilidad IV Avanzada II. Segunda Edición 

ECAFYA, Guatemala. 
 
5
 Ídem    
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“Las partidas originadas por el interés minoritario no son reciprocas con ningún 

otro saldo en los libros de la compañía matriz razón por la que no se eliminan, su 

presentación es en el lado derecho del balance general consolidado entre los 

rubros del pasivo y la participación de los accionistas.”6 

 

En la consolidación 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 mayoría de las acciones de otras entidades en las cuales ha 

invertido. Y el control indirecto, es la relación que se obtiene a través de 

subsidiarias; es decir, cuando éstas pueden adquirir la mayoría de acciones 

emitidas por una tercera empresa, cuyo control será ejercido por la compañía 

matriz. 

 

En relación con la inversión, se puede decir que es usar o desembolsar el dinero 

para adquirir bienes o valores, con el fin de obtener un beneficio. Significa 

formación de capital. Y una acción “son títulos 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. Éstas 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 FUSIÓN DE EMPRESAS 

 

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

formar una nueva empresa. 

 

2.2.1 Situaciones en las cuales se recomienda una fusión o absorción 

A continuación se detallan, de acuerdo al presente informe, las principales razones 

por las que se recomienda una fusión: 
                                                           
6
 Perdomo Salguero, Mario Leonel. julio 2000. Contabilidad IV Avanzada II. Segunda Edición 

ECAFYA, Guatemala. 
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a) Para lograr economías operativas 

Puede ser el caso de dos compañías con capacidad de planta ociosa, lo que 

quiere decir, que están incurriendo en gastos de tipo fijo (arrendamientos, 

mantenimientos o vigilancia)  Para un nivel de producción inferior a su potencial.  

La situación puede darse con una sola de las compañías o con ambas.  En este 

caso el estudio se orientará a calcular las economías que se puedan alcanzar 

utilizando la planta de una de ellas a su máxima capacidad para continuar 

analizando la situación, si el beneficio que se pueda lograr amerita una decisión de 

tanta envergadura. 

 

b) Adquisición de personal capacitado 

Tanto se ha escrito en administración sobre el valor del talento humano que 

contrasta ampliamente con lo subvalorizado que se encuentra en el medio 

empresarial, fenómeno de fácil observación y por completo ignorado por la 

contabilidad.  Una reflexión serena, demuestra como en la inmensa mayoría de los 

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

 

Para otros el análisis es inverso: ¿Cuántos años lleva trabajando en la compañía? 

Calculan el valor de la indemnización y de inmediato lo convierten en un pasivo.  

Los grandes negociantes saben sacar ventajas de esta situación y a veces 

encuentran en la gente, la razón fundamental para estudiar una posible absorción, 

o complementando e integrando los recursos humanos, una fusión. 

 

c) Diversificación 

Cuando una empresa está muy concentrada en una determinada línea de 

productos, aspecto que de por si la vuelve débil, puede fortalecerse a través de 

una fusión. 

 

Esa diversificación puede enfocarse a distintas formas, a saber: 
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Vertical:   

Consiste en la fusión con otra compañía que produzca una materia prima o 

productos complementarios, acercándose al consumidor final o proveedor, 

logrando mayor potencialidad en la empresa y mayor competitividad, asegurando 

así, la existencia y rentabilidad de las empresas fusionadas.  Tiene la desventaja 

de aumentar el ciclo de caja. 

 
Horizontal: 

Compañías del mismo tipo de producto o servicio buscando beneficios comunes o 

fortaleciéndose en aspectos complementarios (distribución de productos o 

economías de escala) Obteniendo así, mayores logros comerciales, técnicos, 

mayor cuota de mercado y menor costo de producción, haciendo la empresa más 

competitiva y rentable.  Es recomendable en el caso de empresas que tengan 

productos con demanda estacionaria pero con ciclos complementarios. 

 

Así, se es posible desde el punto de vista práctico, se estabiliza la producción y se 

reparte proporcionalmente durante el año, ocupando el personal en forma 

uniforme y utilizando mejor la capacidad de planta. 

 

d) Conglomerado: 

Para firmas de negocios no relacionados; puede tratarse de extensión de 

productos, de negocios complementarios, de extensión geográfica y de mercado. 

 

e) Crecimiento: 

Puede darse el caso de una compañía que no tenga una infraestructura importante 

para hacer investigación 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 más rápido y económico un 

crecimiento vía absorción, comprando una compañía en crisis que supere las 

equivocaciones de la firma absorbente o que sirva de puente para hacerlo. 
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f) Fiscales: 

En ocasiones, una compañía 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 acción: 

Eventualmente, puede ser una razón suficiente para que una compañía que no 

encuentre en forma fácil un comprador, adquiera otra cuyas acciones se vendan 

en bolsa.  Se puede negociar pagándole a los dueños con acciones a fin de que 

éstos las enajenen en el mercado, facilitándoles así su realización.  Son negocios 

muy fáciles para los grupos económicos. 

  

h) Financiación: 

Es un factor que puede ser dominante para una compañía con muchos 

excedentes de efectivo.  Comprando otra empresa ilíquida, pero rentable puede 

equilibrar las finanzas comparativas a fin de hacer una empresa rentable y 

razonablemente ilíquida.  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 negociación 

 

i) Otras: 

En la medida que puedan ofrecer ventajas para generar valor como la ampliación 

de una cobertura geográfica; complementación de una red de distribución; acceso 

a fuentes de financiación; diversificación de servicios; mejor utilización 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 complementación de tipo administrativo para que se 

obtengan beneficios reales.  Exige la elaboración de un plan de evolución 
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programada que abarque sus implicaciones, las posibilidades de expansión y los 

estudios de factibilidad; además, se requiere una visión 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 generación de valor. 

 

Es conveniente la constitución de un equipo interdisciplinario que abarque todos 

los niveles y se concentre a liderar el plan de integración, 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 comunicación permanente a 

todos los afectados observando un trato justo con las personas. 

 

Especial atención debe prestarse a lo relacionado con el personal en la parte 

anímica en lo cual tiene que ver mucho lo pertinente al aspecto económico 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 

comprensión de la estructura financiera del país que consiste en un mercado 

financiero organizado.   

 

Siendo el conjunto de instituciones que generan, recogen, administran o dirigen 

tanto el ahorro como la inversión, dentro de una unidad política económica 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 Código de Comercio en el artículo 256 contempla las formas de fusión para las 

sociedades mercantiles en general.  Para el análisis comparativo se utilizarán, 

entre otras herramientas de medición y control, los estados de resultados de las 

empresas consolidadas al momento de su consolidación o el estado de pérdidas y 

ganancias fusionado después de su integración definiéndose como el estado 

financiero básico que muestra las pérdidas y ganancias de la compañía durante un 

período de tiempo determinado, ya sea mensual, trimestral, semestral o para el 

caso de esta investigación anual.   

 

También se deberá tener especial cuidado si se hacen ventas entre compañías 

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 compañías afiliadas. 

 
La rentabilidad se entiende como la expresión de los beneficios económicos 

respecto a la inversión de capital empleado para su obtención.     En la medición 

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 explotación no permiten 

obtener un beneficio satisfactorio”.7 

 

                                                           
7
 Cholvis, Francisco., Diccionario de Contabilidad, tomo II, Ediciones Leconex, Buenos Aires, 

1968, p. 235 
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Como control se evaluará la rentabilidad sobre inversión de ambas empresas 

misma que se establece dividiendo la ganancia neta entre la inversión total, que es 

el costo de producción de las ventas más los gastos fijos del período. Este 

resultado indica el rendimiento obtenido por cada quetzal invertido.   Y la Razón de 

utilidad a las ventas netas que es “el importe de la utilidad neta, que es una de las 

cifras más importantes que aparecen en el estado de pérdidas y ganancias, e 

indica la productividad de las ventas.” 8 Esta razón se calcula dividiendo la utilidad 

neta entre las ventas netas y el porcentaje resultante indica el número de centavos 

que quedan después de que el costo de la mercancía vendida o el servicio 

prestado y los gastos normales de operación hayan sido deducidos del valor 

monetario de los ingresos del giro normal de la empresa. 

 
Por último, se elaborará una evaluación financiera de ambas entidades fusionadas 

o consolidadas. 

 

2.4 PROCESO DE UNA FUSIÓN 9 

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

2.4.1 Estrategia de fusiones 

Esta es una fase esencial para asegurar la creación de valor. La meta debe ser 

establecer un entendimiento común de los objetivos y límites de las entidades que 

participarán en el proceso de fusión. Algunas de las actividades más comunes en 

esta fase del proceso son: Realizar análisis estratégicos, decidir entre opciones de 

empresas con las cuales hacer una fusión, definir la dirección estratégica de la 

institución fusionada, entre otros. 

 

 

 

                                                           
8
 Kennedy, Ralph Dale y McMullen, Stewart Yarwood., Estados Financieros, Forma, Análisis e 

Interpretación,  México, Uteha, 1981, p.458-459 
9
 Lesbia Lisseth Lemus López. Fusiones Bancarias en Guatemala,  Guatemala, septiembre de 

2009, p.27-29 
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2.4.2 Análisis de la opción de fusión 

El análisis de las instituciones a ser fusionadas transforma la estrategia de fusiones 

en una serie de criterio que ayudan a definir cuál es la opción de fusiones que más 

valor crea. Las actividades más comunes a seguir en esta fase son: Definir los 

criterios de evaluación, 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 transacción 

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 disolución de acuerdos entre las sociedades en el evento de que se  

detecte que la fusión no creará valor. 

 

2.4.4 Integración 

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 integración, riesgos de integración y riesgos generales. 

 

2.5 HERRAMIENTAS FINANCIERAS 

Para mejorar el análisis financiero comparativo de las empresas consolidadas o 

fusionadas se utilizarán una serie de herramientas para dicho fin. El análisis de 

razones será utilizado para comparar el desempeño y la posición de una empresa 

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

índices financieros a fin de evaluar el desempeño y la situación de la empresa.  

2.5.1. Tipos de comparaciones de razones 

“El análisis de razones no sólo consiste en la aplicación de una fórmula sobre los 

datos financieros a fin de obtener un índice determinado. Reviste mayor 

importancia aún la interpretación del valor del índice.”10 Se pueden realizar 

comparaciones de la siguiente forma: 

 

2.5.1.1. Análisis vertical 

Consiste en la comparación de las diferentes razones financieras de la empresa 

en un período determinado. La empresa típica está interesada en saber qué tan 

buen desempeño ha tenido en sus diferentes rubros, con relación a un período 

específico. El analista debe reconocer que las desviaciones significativas resultantes 

de la comparación de razones, sólo reflejan los síntomas de un problema. Un 

análisis adicional de los estados financieros, aunado a discusiones con los 

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

 

Una vez que esto se haya llevado a cabo, el administrador financiero habrá de 

realizar actos diseñados para eliminar las causas mencionadas. El punto 

fundamental es este: “El análisis de razones sólo dirige al analista a identificar las 

áreas potenciales de preocupación, y no proporciona evidencia concluyente 

respecto a la existencia de un problema.” 11 

 

Como el objetivo del análisis 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.  

                                                           
10

 Gitman, Lawrence. 1997. Principios de administración financiera. 7ª. Ed. México, Pearson. 593 
pp. 
11

 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


 15 

El análisis vertical de un estado financiero permite identificar con claridad cómo 

está compuesto. Una vez determinada la estructura y composición del estado 

financiero, se procede a interpretar dicha información.  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 situación puede ser negativa o positiva. 

 

Toda empresa debe procurar por no tener más efectivo de lo estrictamente 

necesario, a excepción 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 proporción importante de los activos. 

 

2.5.1.2.  Análisis horizontal 

“Se aplica cuando un analista financiero evalúa el desempeño de una misma 

razón o rubro durante diferentes periodos de tiempo. La comparación del 

desempeño actual con el paso mediante el análisis de razones permite a la 

empresa determinar si está progresando de acuerdo con lo planeado.   Las 

tendencias que van desarrollándose pueden ser vistas con apoyo de 

comparaciones multiperíodo, y el conocimiento de estas tendencias deberá ayudar 

a la empresa en la planeación de operaciones futuras” 12 

 

En el análisis horizontal, lo que se busca es determinar la variación absoluta y 

relativa que haya sufrido cada partida de los estados financieros en un período 

respecto a otro. Determina cual fue el crecimiento o decrecimiento de una cuenta 

en un tiempo determinado. Es el análisis que permite determinar si el 

comportamiento de la empresa fue bueno, regular o malo. 

 

                                                           
12

 Información de análisis financiero (en línea), 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.” 13 

 

Margen de utilidad bruta = 
Utilidad Bruta 

Ventas 
 

A mayor margen de utilidad bruta muestre la empresa, mejor posibilidad de viabilidad 

tendrá.  De acuerdo a lo observado en sucursales comerciales de CARCHO, en 

empresas comerciales se esperan márgenes de 11% a 25%; por otra parte, en una 

empresa de servicios o inmobiliaria no se observan márgenes mínimos, porque por 

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

 

2.5.1.4.  Rotación de inventarios 

“Rotación es un término originado hace muchos años con los antiguos vendedores 

ambulantes yanquis, que cargaban sus vagones con productos, para después 

seguir su ruta y venderlos de casa en casa.  La mercancía era “su capital de 

trabajo”, lo que en realidad vendían, o “rotaban”, para producir sus utilidades.  Su 

“Rotación” era el número de viajes que hacían cada año.  Las ventas anuales 

divididas entre el inventario eran iguales a la rotación, o los viajes por año.” 14 

 

Rotación de Inventarios  = 
Costo de Ventas 

Promedio de Inventarios 
 
En una empresa comercial, de acuerdo a lo observado en las empresas 

comerciales de CARCHO durante el análisis de la información, 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. 

 

                                                           
13

Scott Besley / Eugene F. Brigham. 2009. Fundamentos de administración financiera, 14ª. Ed. 
México, CENGAGE. 59 pp. 
 
14

Ídem 
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2.5.1.5.  Margen en gastos de operación 

Este margen evalúa lo gastado en operación, por cada unidad monetaria de 

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

 

Margen en Gastos de Operación  = 
Gastos de Operación 

Ventas 
 

Se deberá observar en toda empresa, el no exceder los gastos de operación a las 

Ventas – Costos Brutos. Al considerar que las ventas son el 100% y el Margen 

Bruto equivale al 20%, esto indicaría que los costos fueron del 80%; por lo tanto, 

los gastos de operación (gastos de ventas, distribución y administración del 

negocio) no deberán exceder a ese monto, de lo contrario no existiría rentabilidad 

neta lo cual perjudicaría a los inversionistas de la compañía. 

 

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. 

 

EBIT = 
Utilidad Neta 

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 índice 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 rotación de inventarios), según el glosario 

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

 

Earning Power = 
Porcentaje de Utilidad Bruta X Porcentaje de Rotación de 
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 INFORMACIÓN FINANCIERA (NIIF) 

 

Para entender mejor las NIIF se observa que “El Consejo de Normas Internacionales 

de Contabilidad (IASB), con sede en Londres, comenzó sus operaciones en 2001. 

El Consejo está comprometido en el desarrollo, para el interés público, de un 

conjunto de normas generales de contabilidad de elevada calidad, que exijan 

transparencia y comparabilidad dentro de la información contenida en los estados 

financieros. Para la consecución de este objetivo, el Consejo coopera con los 

organismos nacionales emisores de normas contables en todo el mundo.” 15 

 

El IASB publica sus Normas en una serie de pronunciamientos denominados 

Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Desde su comienzo el 

IASB adoptó 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 contabilización de las combinaciones de 

negocios y al tratamiento de cualquier crédito mercantil resultante. El 

pronunciamiento está dirigido principalmente a los estados financieros 

consolidados de sociedades anónimas, 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 emitió la NIIF 3 Combinaciones 

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

                                                           
15

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

Discontinuadas”16 en marzo de 2004. 

 

2.6.2 NIC 27 estados financieros consolidados y separados 

Se refiere a la preparación y presentación de los estados financieros consolidados 

para un grupo de empresas bajo el control de una tenedora. Entró en vigor en 

enero 01 de 1990. 

 

2.6.3 NIIF 3 combinaciones de negocios 17 

La NIC 22 permitió la contabilización de las combinaciones de negocios utilizando 

uno de los dos siguientes métodos: el de unión de intereses y el de compra. 

Aunque la NIC 22 restringió el uso del método de unión 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 

métodos contables, para transacciones sustancialmente similares, perjudicaba la 

comparabilidad de los estados financieros. Otros argumentaron que requerir más 

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, así como para buscar la convergencia internacional, 

en los siguientes aspectos:  

(a) el método de contabilización de las combinaciones de negocios;  

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

los pasivos contingentes asumidos en una combinación de negocios;  

                                                           
16

 IBIDEM, Página No. 307. 
17

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y 
sus interpretaciones, Tomos I del IGCPA, Página No. 311-312.  
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(c)  el reconocimiento de los pasivos por terminación o reducción de actividades 

de la adquirida;  

(d) el tratamiento de los eventuales excesos del valor de la participación del 

adquirente en los valores razonables de los activos netos identificables, 

adquiridos en una combinación de negocios, sobre el costo de la combinación; 

y  

(e) la contabilización de la plusvalía comprada y de los activos intangibles 

adquiridos en una combinación de negocios.  

 

2.6.4 Principales características de la NIIF 3 18 

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

contabilicen aplicando el método de adquisición.  

(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 las demás entidades o negocios combinados.  

(c) Requiere que la adquirente mida el costo de una combinación 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 la adquirente, a cambio de obtener el control de la adquirida. Al importe 

anterior se le añadirán cualesquiera costos directos atribuibles a la combinación.  

(d) Requiere que la adquirente reconozca por separado, en la fecha de 

adquisición, 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 o no reconocidos previamente en los estados 

financieros de la adquirida:  

                                                           
18

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y 
sus interpretaciones, Tomos I del IGCPA, Página No. 312-314.  
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  (i) en el caso de un activo que no sea intangible, que sea probable que los 

beneficios económicos asociados al mismo llegue a la adquirente, y que se pueda 

medir fiablemente su valor razonable;  

  (ii) en el caso de un pasivo que no sea contingente, que sea probable que se 

requiera una salida de recursos que impliquen beneficios económicos para liquidar 

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

  (iii) 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 adquisición, con 

independencia de que haya o no intereses minoritarios.  

(f) Requiere que la adquirente reconozca, en la fecha de adquisición, la plusvalía 

comprada adquirida en una combinación como un activo, y la mida inicialmente como 

exceso del costo de la combinación de negocios sobre la participación de la adquirente 

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) Prohíbe la amortización de la plusvalía comprada adquirida en una 

combinación de negocios, y en su lugar requiere que se compruebe anualmente el 

deterioro de dicha plusvalía comprada, lo que se hará con mayor frecuencia si 

algún 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 identificación y medición de los 

activos y pasivos identificables, y pasivos contingentes de la adquirida, así como 

del costo de la combinación de negocios, siempre que la participación de la 

adquirente en el valor razonable de las partidas reconocidas de acuerdo con el 

apartado (d) exceda al costo de la combinación. La adquirente debe reconocer los 

excesos, que permanezcan tras la reconsideración anterior, dentro del resultado.  
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(i) Requiere revelar información 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 período;  

   (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 

emisión; y  

   (iii) algunas combinaciones de negocios que fueron efectuadas anteriormente.  

(j) Requiere revelar información que permita a los usuarios de los estados 

financieros de una entidad evaluar los cambios, durante el período, en el importe 

en libros de la plusvalía comprada.  

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

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

 

2.6.5 Activos corrientes 19 

Un activo se clasificará 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 operación de la entidad;  

(b) se mantenga fundamentalmente con fines de negociación;  

(c) se espere realizar dentro del período 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 utilización 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.  

                                                           
19

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2007, Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF)-Incluye también las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y 
sus interpretaciones, Tomos I del IGCPA, Página No. 800.  
 



 23 

Todos los demás activos se clasificarán 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 20 

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

criterios:  

(a) se espere liquidar en el ciclo normal de la operación de la entidad;  

(b) se mantenga fundamentalmente para negociación;  

(c) deba liquidarse dentro del período de doce meses desde la fecha del balance; 

(d) la entidad no tenga un derecho incondicional para aplazar la cancelación del 

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

Todos los demás pasivos se clasificarán 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 operación, formarán parte del 

capital de trabajo o fondo de maniobra utilizado en el ciclo normal de operación de 

la entidad. Estas partidas, relacionadas con la operación, se clasificarán como 

corrientes incluso si su vencimiento se va a producir más allá de los doce meses 

posteriores a la fecha del balance.  

 

2.7 ASPECTOS LEGALES A CONSIDERAR 

Principalmente, se deberán considerar los contenidos en: a) Código de Comercio y 

b) Ley de Bancos y Grupos Financieros, pero también se considerarán 

generalidades de c) Código de Trabajo, d) Ley del Impuesto Sobre la Renta, e) 

Ley del Impuesto al Valor Agregado, f) Código Tributario, g) Constitución Política 

de la República de Guatemala y h) Otros que se consideren necesarios en el 

transcurso de la investigación. 

                                                           
20

 IBIDEM, Página No. 801.  
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En la legislación aplicable a las fusiones de entidades en general para Guatemala 

está contenida en el Código de Comercio (Artículos 256 a 261), básicamente se 

establece como requisito que los órganos competentes de las entidades 

involucradas en el proceso acuerden la operación, según sus propias escrituras 

sociales, acuerdo que deberá inscribirse en el Registro Mercantil.  Luego, los 

interesados deberán publicar los avisos del caso en el Diario Oficial y en otro de 

los de mayor circulación en el país, por tres veces en un plazo de quince días.  

El proceso se formaliza dos meses después de efectuada la última publicación, si 

no se hubiere presentado objeción alguna por terceros, a través del otorgamiento 

de la escritura respectiva. Dicho plazo podría extenderse indefinidamente si alguna 

persona o entidad se opusiera a la fusión ante los tribunales, salvo que depositaran 

las cantidades necesarias para hacer efectivas las acreedurías reclamadas. 

Por el contrario, el plazo indicado podría reducirse si los acreedores de las entidades 

dan por escrito su anuencia a la fusión. La escritura que ampara la fusión, deberá 

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 constitución y fusión de instituciones bancarias nacionales (Artículo 7) y dispone 

que cuando se hubiere accedido a la fusión, los interesados deberán cumplir los 

demás requisitos legales necesarios para formalizar su constitución (Artículo 9).    

Las fusiones de entidades bancarias también se encuentran reglamentadas por la 

Resolución JM-329-97 de la JM, que contiene el reglamento para la Constitución y 

Fusión de Bancos y Autorización de Sucursales y Agencias Bancarias.   

Según esta reglamentación, la SIB tiene que dar especial atención a los aspectos 

relativos a la liquidez y solvencia de la institución que surgirá de la fusión, con 

base en los estados financieros de las entidades solicitantes. Esto conlleva 

verificar la posición de solidez patrimonial de cada institución y de la que resultará 

del proceso, así como de las respectivas posiciones de encaje.  
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La Superintendencia de Bancos revisa también los aspectos formales contenidos 

en el proyecto de modificación de la escritura social o la nueva escritura social 

según corresponda, para asegurarse que la nueva entidad o la adquiriente 

asumirán todas las obligaciones de las entidades, con el propósito de garantizar 

los intereses del público depositante.  

El citado Reglamento establece un plazo de un mes, contado a partir de la 

recepción satisfactoria de la información prevista, para que la Superintendencia de 

Bancos emita el informe respectivo y lo eleve a la Junta Monetaria para 

aprobación final, la que tiene un plazo de quince días para conocerlo.  

El tiempo de formalización del proceso de fusión puede llegar a ser de más de dos 

meses y quince días contado a partir del momento en que los órganos 

competentes de las entidades acuerdan llevar a cabo la fusión.  A la fecha de la 

presente tesis, existía un proyecto de modificaciones al reglamento, para la Fusión 

y Constitución de Bancos y Autorización de Sucursales y Agencias Bancarias.  

Entre los principales cambios que se proponen están:  

Definir que los procesos de fusión se llevarán a cabo, en su orden, conforme lo 

dispuesto en las leyes bancarias, el propio reglamento y, en última instancia, por la 

legislación general de la República de Guatemala, en lo que fuere aplicable.  

De tal forma, se elimina la vinculación del proceso de fusión de entidades 

bancarias con lo establecido en el Código de Comercio, ya que los aspectos en él 

contenidos se estarían tomando en cuenta en la norma reglamentaria. 

En general, se acortarían los plazos para los diferentes trámites del proceso, en 

especial a lo relativo al tiempo que se debe esperar para recibir objeciones de 

terceros al proceso de fusión.  Incluir los requisitos mínimos que debe contener la 

escritura de constitución de la nueva entidad o la de modificación, según sea el caso. 
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Estas modificaciones persiguen agilizar el proceso de fusiones, a través de una 

reducción del tiempo para resolver una solicitud, en un aproximado de 45 días, en 

el caso de una fusión por consolidación y a 33 días en el caso de una por 

absorción, en el supuesto de que los interesados cumplan a satisfacción con los 

requisitos del caso y no existieren objeciones de terceros. Lo anterior, sin 

descuidar la verificación adecuada y oportuna de los requisitos de liquidez y 

solvencia de las entidades.  

2.8 DOCUMENTACIÓN REQUERIDA PARA LA INSCRIPCIÓN DE EMPRESAS 

MERCANTILES 

1) Formulario de solicitud (con firma autenticada) 

2) Balance o certificación 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  

representación debidamente inscrito. 

5) Si es empresa de sociedad:  fotocopia de la patente de sociedad; 

6) Si es empresa de negocio en participación: fotocopia del testimonio del 

contrato de  negocio en participación. 

7) Recibo de pago 
 

2.9 CICLO DE CONVERSIÓN EN EFECTIVO O CICLO DE CAJA 

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

cual un peso queda invertido en activos circulantes.” 21 

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

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

 

                                                           
21

Fernández Cepero, Pablo.  Contabilidad Moderna I. Editorial UTEHA. 2000. 
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3. METODOLOGÍA 

 

En esta sección se describen los procedimientos llevados a cabo para resolver el 

problema y se detalla la información que se obtuvo a través del trabajo de campo y 

a la revisión bibliográfica realizada, en la cual de forma sistemática se presentan 

los pasos que fueron necesarios para su análisis. 

 

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 análisis comparativo desde el 

punto de vista financiero, para establecer por medio de herramientas de medición y 

control las principales ventajas y desventajas de la fusión de sociedades propiamente 

dicho, versus la simple consolidación de estados financieros, sin modificar los 

capitales a la fecha de la unión ante el fisco y las respectivas juntas directivas que a 

ese momento se unen para la toma de decisiones.  

 

3.2 JUSTIFICACIÓN 

 

En la actualidad muchas compañías han evolucionado y desarrollado de tal manera 

que han tenido la necesidad de descentralizarse mediante la formación de empresas 

que jurídicamente constituyen personas independientes, pero que económicamente 

representan una sola entidad organizada, bajo el control común de una compañía 

llamada Matriz, que es quien posee todas o la mayoría de las acciones de las otras 

compañías llamadas Subsidiarias sin absorber completamente las operaciones de 

dicha entidad, porque al momento de absorberla correspondería una fusión. Así 

mismo dentro de la expansión de capitales y crecimiento de las empresas en busca 

de nuevos mercados, éstas ven la necesidad de la inversión en otros países o 

empresas, esta participación 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 dirección 

administrativa. 
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Por tal razón, se hace necesaria la presente investigación financiera, la cual se 

orienta a la determinación, por medio de herramientas de análisis financiero y a la 

comparación de ventajas y desventajas de la fusión (por absorción) al momento de 

adquirir completamente dicha entidad, en relación con la consolidación de los 

estados financieros. 

 

Con el desarrollo de la presente tesis, se pretende ampliar el conocimiento sobre 

los estados financieros consolidados y la fusión de empresas propiamente dicho.  

Y tiene como fin primordial, enriquecer los conocimientos ya adquiridos por el 

profesional de las ciencias económicas, aplicándolos en el desempeño de su 

profesión a través del análisis financiero, colaborando así al desarrollo económico 

y social de Guatemala. 

 

3.3 HIPÓTESIS  

 

La fusión de hecho entre empresas con distinto fin: comerciales, de servicios e 

inmobiliarias en Guatemala, presenta ventajas competitivas superiores a la 

estrategia de operación independiente, incluyendo ésta última el análisis financiero 

conjunto a través de una simple consolidación de estados financieros. La 

estrategia de fusión de empresas con distinto fin, puede ser de gran utilidad para 

enfrentar los retos de la globalización, en vista que proporciona ventajas 

competitivas tales como economías operativas, diversificación de la producción, 

incremento de ventas, eliminación de ineficiencias, inversiones conjuntas, 

combinación de recursos, reducción de impuestos, todo lo cual se refleja en 

reducción de costos operativos, beneficios fiscales y maximización de utilidades 

del grupo fusionado. 

 

3.3.1 Variable independiente 

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

Economías operativas, diversificación de la producción, incremento de ventas, 

eliminación de ineficiencias, inversiones conjuntas, combinación de recursos, 

reducción de impuestos, reducción de costos operativos, beneficios fiscales y 

maximización de utilidades. 

 

3.4 OBJETIVO GENERAL  

Determinar por medio de herramientas financieras el impacto económico 

(Ventajas) de la fusión real de dos empresas con distinto fin, con relación al efecto 

de una consolidación administrativa por presentación de estados financieros de 

esas sociedades unidas comercialmente.  

 

3.5 OBJETIVOS ESPECÍFICOS  

- Determinar y analizar las ventajas y desventajas de utilizar el sistema de fusión 

en empresas con distinto fin. 

- Determinar y analizar las ventajas y desventajas de utilizar el sistema de 

consolidación de estados financieros en empresas con distinto fin. 

- Identificar las diferencias administrativas y financieras de fusionar o consolidar  

empresas adquiridas por un mismo propietario (individual o jurídico) para 

establecer ventajas y desventajas entre ambas opciones relacionadas.  

 

3.6 MÉTODO CIENTÍFICO 

A continuación se detalla la explicación de qué y cómo se hizo para resolver el 

problema de la investigación. 

 

INDAGATORIA: A través de esta fase se analizaron algunas fusiones y/o 

consolidaciones efectuadas en Guatemala dentro del año 2004-2006 por medio 

del proceso de recolección de información relacionada al tema. 
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DEMOSTRATIVA: Con los resultados obtenidos en la aplicación, se procedió al 

análisis para comprobar variables de la información por medio de los procesos 

análisis-síntesis, deducción-inducción, comparación-generalización y abstracción. 

 

EXPOSITIVA: Para dar a conocer el resultado de la investigación por medio de 

herramientas financieras, como: Estados financieros y márgenes consolidados sin 

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

 

3.7 TÉCNICAS INVESTIGACIÓN 

 

Se investigó bibliográficamente, gran parte de la información existente en 

documentos sobre fusiones de hecho (horizontal y vertical), así como 

consolidaciones reconocidas. 

 

3.7.1 Observación 

 

Los instrumentos de la observación utilizados fueron: cuaderno de notas, fusiones 

y consolidaciones importantes de 2005-2006, diario de trabajo y el plan de 

investigación realizado en la clase nombrada Elaboración de Tesis, del Sexto 

ciclo. 

 

3.7.2 Herramientas financieras 

 

Tal y como se planteó en la introducción y en el resumen de la presente 

investigación se realizó la comparación de Estados de Resultados y Balances, 

Márgenes con y sin ajustes financieros, Earning Power comparativo, EBIT y 

EBITDA relacionados para mejorar la comprensión de la las conclusiones finales. 
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4. CONSOLIDACIÓN DE ESTADOS DE EMPRESAS CON DISTINTO FIN 

 

A continuación se presenta la situación del grupo de empresas denominada “La 

práctica” desde el punto de vista de la simple consolidación 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 más 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 común, y a 

pesar que sobresaliera alguna de ellas al consolidarse en la empresa matriz o líder 

del grupo de empresas, decidían simplemente unificar estados financieros.  En 

estos casos, se evalúan sobre la base del procedimiento definido en la Norma 

Internacional de Contabilidad N°27, cuyo objetivo es presentar la situación 

financiera y los resultados de las operaciones de compañías 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 fusión de sociedades propiamente dicho, la cual se analizará en 

el capítulo 5, la cual consiste en la reunión de dos o más sociedades en una sola, 

que 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 consolidación 

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 presentación 

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 fusión, entre estos 

casos a través de la historia también se conocieron en Guatemala otros casos 

importantes, como el de las empresas Fábrica De Jabones Y Detergentes La Luz; 

La Refinería de Aceites y Grasas; y Empresa la Merced, así 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 continuación se describirá brevemente la estructura del grupo de empresas 

objeto de análisis en la presente tesis. 

 

4.2.1 La Práctica, S.A. 

Como se puede observar en el anexo 4, ésta empresa posee más del 50% de la 

participación en acciones de todas las compañías 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 está integrada por 55 supermercados y seis 

hipermercados, con márgenes de utilidad bruta entre 23% y 27%, todos en la 

ciudad capital. 

 

4.2.3 Sucursales pequeñas, S.A. 

Grupo de empresas con infraestructura mínima, dirigido a clientes con un nivel de 

ingresos bajo y medio, la cual está integrada por 98 tiendas de descuento, todas 

en la ciudad capital y maneja márgenes 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 área departamental de Guatemala, con una 

mezcla de márgenes en función a la calidad de vida de la ubicación de sus unidades. 

 

4.2.5 Promotora de Servicios, S.A. 

Dos sucursales dirigidas a clientes exclusivos, quienes pagan una membrecía 

anual para tener acceso a sus instalaciones, éstas operan con márgenes por 

segmento, que oscilan entre 8% y 15%, la cual posee un surtido limitado en 

relación con las otras empresas del grupo. 

 

4.2.6 Otras empresas 

Este grupo, del cual se muestran estados financieros en los anexos 1 y 2, están 

formados por otras empresas del conjunto, las cuales brindan servicios operativos 

y productivos en soporte a las empresas manejadas por La Práctica, S.A., 

prestando estos servicios o productos casi en exclusividad. 

 

4.3 CASO PRÁCTICO  

 

Se presente a continuación el presente caso, sobre la base de la estructura 

utilizada hasta el año 2005, por la ahora desaparecida empresa La Fragua S.A., 

es necesario indicar que a la información real se le realizaron interpolaciones por 

factores incrementales y decrecientes, esto con fines didácticos y sin perder la 

esencia de la información, misma que se presentará consolidada y que incluye sus 

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

 
 
4.3.1 Balance de situación consolidado  

A continuación se detalla el balance de situación consolidado, el cual incluye sus 

respectivas eliminaciones financieras generadas por la misma operación 

relacionada: 
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Fuente: Elaboración propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didácticos. 
 

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 eliminación de las 

cuentas por cobrar y por pagar entre empresas del grupo. 
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Se observa en el balance de situación 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 razón es porque dentro de las otras 

empresas está la compañía denominada Arrendadora, S.A., entidad que posee los 

terrenos de la compañía y algunos de los vehículos, esto por razones de 

protección al momento de alguna demanda que resultase en la operación diaria de 

las otras compañías. 

 

Por otra parte, derivado del alto número 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 súper e hipermercados, en relación con las 98 tiendas de descuento 

con infraestructura básica de la entidad Sucursales Pequeñas, 92 unidades 

Sucursales del Interior y 2 club de compras utilizados por la Promotora de 

Servicios, S.A. en la operación. 

 

Con relación al capital social de las compañías que integran la consolidación, se 

puede comprender mejor al observar el anexo 4, que describe la inversión del 

grupo La Práctica, S.A. y la composición accionaria de cada una de las entidades 

que la forman.  

 

Llama la atención en el balance de situación, que el rubro de pasivo no corriente 

muestra indemnizaciones altas en las Sucursales Grandes con relación a las 

pequeñas, o las del interior, y esto se debe a los años que tienen en operar dentro 

de Guatemala y la concesión de la indemnización universal con la que cuentan los 

colaboradores de dichas entidades.  Por otro lado la entidad más reciente del 

grupo Promotora de Servicios, S.A., con ocho años en el mercado, al 2005 no 

poseía ésta prestación laboral. 
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4.3.2 Estado de resultados consolidado  

A continuación se presente el estado de resultados del período objeto de estudio: 

 

Fuente: Elaboración propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didácticos. 

 

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

con la fusión en sí, estas eliminaciones de resultados se presentan de la póliza 7 a 

la 14, que se detallan en el anexo 6. 

 

Como se observó en la información 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, 

así como una breve explicación de cada partida en el anexo 6.  
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4.3.3 Análisis financiero 

A continuación se muestra un breve análisis de los resultados por empresa: 

CUADRO 3 
ANALISIS FINANCIERO LA PRACTICA, S, A. 

DICIEMBRE  DEL  2005 

LA PRÁCTICA SUCURSALES SUCURSALES SUCURSALES PROMOTORA DE OTRAS

S.A. GRANDES PEQUEÑAS DEL INTERIOR SERVICIOS S.A. EMPRESAS

Margen de utilidad bruta 0.00% 25.57% 16.75% 17.66% 13.21% 5.94% 18.47% 0.00% 18.53%

Rotación de inventarios 0.00% 5.89% 3.06% 5.02% 11.51% 5.57% 5.55% 0.00% 5.58%

Margen en gastos de operación 1.93% 16.35% 14.32% 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%

Earning power 0.00% 150.70% 51.20% 88.73% 152.06% 33.12% 102.55% 0.00% 103.30%

DESCRIPCIONES SUBTOTAL ELIMINACIONES TOTAL

 

Fuente: Elaboración propia sobre la base de cuadro 2 

 

Se observa que todas las empresas del grupo comercial La Práctica, S.A. poseen un 

buen nivel en el porcentaje del margen de utilidad bruta, aunque la rotación es baja, 

sin embargo no perjudica la operación del grupo, que al 2005 era el líder a nivel 

nacional en la comercialización de ventas al detalle. La única empresa con rotación 

alta es la Promotora de Servicios, S.A., esto por su bajo margen bruto en relación 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 Práctica, S.A., tal como se puede observar en el cuadro 2, no posee 

ingresos por ventas de productos, como es la situación del resto de empresas del 

grupo, como por ejemplo Sucursales Grandes que comercializa grandes cantidades 

de productos en el área 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 pequeñas 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 membrecía del grupo con 4.45 puntos porcentuales debajo de la 

empresa Sucursales del Interior. 
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4.3.3.2 Rotación de Inventarios 

La rotación de los inventarios se ve marcada en directa proporción al nivel de 

margen percibido de utilidad en relación a las ventas, y se entiende por ser una 

ecuación comercial que depende directamente del volumen de ventas, razón por 

la cual se intuye que a mayor margen bruto, menor rotación.  La empresa 

Promotora de Servicios, S.A. muestra la mejor rotación con 5.62 puntos 

porcentuales arriba del índice de la empresa Sucursales Grandes, que operan con 

una rotación del 5.89%, mismo que al momento de tomarlo en relación a los 360 

días del año (360 / 5.89) nos da una existencia de inventario promedio a razón de 

61 días contra los 39 días de la que maneja la rotación del 11.51% de la primera. 

 

4.3.3.3 Margen en gastos de operación 

El índice del margen de operación muestra que las sucursales pequeñas y las del 

interior utilizan menores gastos operativos que las empresas Sucursales Grandes 

y la Promotora de Servicios, porque la disminución de la utilidad en operación para 

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

 

La relación 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 operación de sus unidades operativas dentro de la 

capital. 

 

4.3.3.4 EBIT 

Con el símbolo del * se marcó a la Practica S.A., porque para efectos de 

comparación, se agregó como referencia en sustitución al rubro de ventas los 

otros ingresos, esto por ser una empresa que su fin primordial no es la 

comercialización de productos, sino la administración 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 número de 

unidades operativas, muestra un 9.38% siendo 7.37 puntos porcentuales mayor al 

de Sucursales del Interior y 6.69 al de Sucursales Pequeñas, que para operar 

deben manejar un similar impacto financiero por apalancamiento financiero con un 

menor número 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 relación a la rotación de la 

mercadería 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 rotación 

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

 

Un estándar 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 índole. Aún más, en este siglo de fusiones y 

adquisiciones intensas, como las que se dan en la región, 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 población 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 aún negociaban reformas 

tributarias en la legislación de ese sector.  

En años 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 más grandes, así como grandes fusiones 

a través del tiempo, las cuales en su mayoría han sido de beneficio para la 

población guatemalteca. 

A nivel mundial Thomson Financial, empresa dedicada a estudios y estadísticas 

financieras, señala que el volumen de fusiones y adquisiciones en lo que va de 

año 2007 es ya de 2.180 billones de dólares, unos 1.615 billones de euros o 20 

veces la capitalización de Telefónica. Esta cifra supone un aumento del 77% 

respecto al mismo período del año pasado. 

 

Por su parte, el mercado nacional ya experimentó con grandes fusiones en el 

ámbito de telefonía, fusión promocionada periodísticamente, entre Telefónica 

Movistar quien absorbió por completo a la empresa Bell Sout de Guatemala. 
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La fusión más 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 mayoría de acciones de la unión comercial en 

un convenio de consolidación comercial, posesionándose como la empresa 

dirigente y por ende estableciendo las políticas de la fusión, al tal punto de 

establecer el nombre comercial del grupo consolidado en Walmart Centroamérica, 

esto desde principios del año 2006. 

 

5.2 OTROS CONCEPTOS Y DEFINICIONES   

 

A continuación, se ampliarán los conceptos y definiciones, sobre la base de la 

teoría del capítulo 2 (Marco Teórico), y servirán de base referencial para mejorar la 

comprensión del presente capítulo. 

 

5.2.1 Absorción 

 

Es la negociación entre dos empresas, una de las cuales desaparece.  Una 

subsiste conservando el nombre, su estructura administrativa, aumentando su 

capital y acrecentándose basándose en financiación externa o con recursos 

propios.  Dependiendo de los términos de la negociación, puede pagarse en 

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

 

5.2.2 Fusión 

 

En este caso, una tercera empresa surge como fruto de la negociación y 

desaparición 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.  Así, al unir sus fuerzas podrán perseguir 

objetivos que por sí solas no podrán 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 operación 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 compañía puede tener el “Know how” (Saber cómo) 

pero no el mercado, la otra, tener éste y no aquel.  Si se llega a un acuerdo de 

fusión, la nueva tendrá ambas fortalezas y podrá operar con las ventajas así 

obtenidas. 

 

Estructurar la negociación en sí, es muy difícil; se requiere de un planteamiento, 

su análisis 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 quizá algún personal de base, quienes se puedan 

convertir en los grandes enemigos de la operación aunque en el fondo, sea muy 

benéfica. 

 

Prever esta reacción, por lo demás es bastante entendible desde el punto de vista 

humano, es fundamental como punto inicial de las discusiones a fin de explorar 

alternativas de solución para así 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 negociación,  así no esté 

cuantificado en el balance. 

 

 

5.3 CASO PRÁCTICO 

  

Para efectos didácticos, se presenta a continuación el caso ficticio sobre la base 

de la estructura de consolidación de estados financieros, utilizada hasta el año 

2005 por la ahora desaparecida empresa La Fragua, S.A., con algunas 

interpolaciones por factores incrementales y decrecientes, tal como se describe 

más adelante, para ello se presenta a continuación cómo se realizaría la fusión. 
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5.3.1 Naturaleza del grupo de empresas: 

 

El grupo de empresas hipotético, denominada La Práctica, S.A. para fines 

didácticos, 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 administración, dominio, disposición como lo consideren necesario. 

 

Registro mercantil 

Con base en el testimonio virtual de la escritura No. 91 autorizada en esta ciudad 

el día 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 tendrá su domicilio social en la ciudad de Guatemala, departamento 

de Guatemala; sin embargo, cuando así lo demande el desarrollo de los negocios 

que la sociedad emprenda y lo acuerde el Consejo de Administración, podrá 

establecer  agencias, sucursales empresas, establecimientos, depósitos bodega u 

oficinas en otros lugares del interior de la república. 

 

Capital Social 

El capital  autorizado de la sociedad, será de 150 millones de quetzales 

guatemaltecos, representado y dividido en 300,000 acciones con un valor de       

GTQ 500.00 cada una. 

 

Período contable 

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

diciembre de cada año. 
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ESCRITURA DE FUSIÓN POR ABSORCIÓN 

1. El día nueve de marzo del año 1995, se celebró 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 Pequeñas, 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 

Comercialización, 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 acordó la fusión de dichas sociedades con la empresa 

comercial y de servicios La Práctica, S.A. La cual se llevará a cabo por absorción 

de las empresas mencionadas en los términos del inciso 2 del artículo 256 del 

código de comercio. 

 

2.  La celebración de la asamblea general extraordinaria y totalitaria de accionistas 

quedo inscrita en ese registro con el número  19191 folio 344 del libro 13 de 

inscripciones especiales. 

 
3.  Para los efectos de la inscripción del acuerdo de fusión, acompaño al presente 

memorial una fotocopia del acta en la que consta las resoluciones tomadas y la 

debida razón de la inscripción así como el original del balance general al 31 de 

diciembre de 2005 de la sociedad. 



5.3.2 Balance de situación fusionado  
 

Se presenta a continuación la situación de las empresas fusionadas: 

 

Fuente: Elaboración propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didácticos. 
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Se observa, en el cuadro 4 que el proceso de fusión sería tan simple como conocer la 

situación 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 

están en el último período 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 información financiera de las entidades de apoyo a la operación 

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

comprensión del presente tema. 

 

5.3.3 Estado de resultados a fusionar 

A continuación se muestran los resultados al cierre del año 2005. 

 

Fuente: Elaboración propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didácticos. 
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Se aprecia en el cuadro 5, los resultados del ejercicio objeto de análisis, mismo 

que 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 consolidación en forma normal y en forma adicional se agregó el efecto de la 

reducción de personal, porque ya no serian necesarios tantos administrativos para 

la dirección de las empresas del grupo.  Así también se realizó la reducción 

estimada por un año calendario en el ahorro, por la disminución de los gastos por 

la elaboración de declaraciones fiscales y otros servicios operativos que fueron 

fusionados. 

 

5.3.4 Análisis financiero 

 

Se muestra en el cuadro 6, los principales indicadores financieros del estado de 

resultados, de las empresas fusionadas: 

CUADRO 6 
ANALISIS FINANCIERO, FUSIÓN LA PRACTICA, S, A. 

DICIEMBRE  DEL  2005 
 

LA PRÁCTICA SUCURSALES SUCURSALES SUCURSALES PROMOTORA DE OTRAS

S.A. GRANDES PEQUEÑAS DEL INTERIOR SERVICIOS S.A. EMPRESAS

Utilidad Bruta 0.00% 26.52% 21.22% 19.23% 13.21% 5.95% 19.58%

Rotación de Inventarios 0.00% 5.95% 3.19% 5.07% 11.51% 5.58% 5.61%

Margen en gastos de operación 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%

DESCRIPCIONES TOTAL

 
Fuente: Elaboración 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 proporción 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 relación a la rotación del producto, ésta se mantiene, por conservar la misma 

cadena operativa de distribución en el ámbito nacional por cada una de las 253 

sucursales operando en todo el territorio de Guatemala. 

 

Así mismo se calculó que el Earning Power (Rotación multiplicado por el 

porcentaje de Margen Bruto), mismo que  muestra que el consolidado tendrá 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 práctica, S.A. por no 

poseer ventas como tales es difícil comparar con el resto, por tal razón al poseer el 

símbolo de (*) indica que fue realizado el cálculos contra los otros ingresos. 
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6. ANÁLISIS FINANCIERO COMPARATIVO ENTRE CONSOLIDACIÓN DE 

ESTADOS FINANCIEROS Y UNA FUSIÓN DE HECHO 

 

En el presente capítulo se realizarán análisis cruzados entre fusión y consolidación 

del grupo La Práctica, 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 opción. 

 

6.1 ANÁLISIS DE LAS VENTAJAS PRINCIPALES, ENTRE CONSOLIDACIÓN 

Y FUSIÓN 

 

A continuación se presentará una tabla comparativa de ventajas financieras en los 

procesos de fusión y consolidación de estados financieros, para establecer 

diferencias, de las cuales se comentarán las que poseen resultados contrarios 

entre fusión y consolidación, previó a mostrar la misma. 

 

6.1.1 Disminuye la carga fiscal estratégicamente 

En el caso de la consolidación a diferencia de la fusión, sí se disminuye la carga 

fiscal, claro está, con una adecuada planeación fiscal, aprovechando las diferentes 

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

 

6.1.2 Disminuye volumen de operaciones 

El volumen de operaciones, especialmente administrativo en una fusión, 

disminuye en relación a la simple consolidación de estados financieros, al 

considerar menos administradores generales por distrito, sin diferenciar entre una 

entidad y otra. 

 

6.1.3 Aumenta el poder de negociación 

En la mayoría de los casos observados, para clientes y acreedores, otorga mayor 

certeza jurídica una fusión de hecho que una simple consolidación de estados 

financieros. 
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6.1.4 Reduce costos de operación financiera 

En una fusión de hecho, los costos operativos y gastos de administración son 

menores que en una consolidación de estados financieros, en el cual cada 

empresa prepara y presenta su información individualmente. 

 

6.1.5 Ahorra tiempo en preparación de estados financieros 

No es lo mismo presentar los 10 estados financieros del grupo por consolidación, 

a un solo informe y un juego de información financiera al realizar la fusión de 

hecho. 

 

6.1.6 Disminuye el trabajo fiscal 

Cuando se preparan declaraciones para el fisco, en una fusión solamente se 

presenta una por cada impuesto, pero para el caso de la consolidación objeto de 

análisis, se presentan 10 declaraciones por cada uno. 

 

6.1.7 Aumenta el ciclo de caja 

En ocasiones aumenta el ciclo de caja en la fusión, porque ya no se manejan los 

créditos extendidos entre sociedades del grupo, por otra parte en el caso de la 

consolidación inclusive se puede manejar a favor del grupo aunque no es lo 

correcto. 

 

6.1.8 Se puede aprovechar fiscalmente la adquisición de una empresa con 

pérdidas acumuladas 

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

pérdida, la misma se diluirá en el resto de la operación, pero al poseer una entidad 

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

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

presente informe no existían incentivos fiscales para recuperación individual de 

una entidad con resultados desfavorables. 
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TABLA 1 

VENTAJAS  FINANCIERAS 
FUSIÓN VERSUS CONSOLIDACIÓN 

Descripción/Concepto Fusión Consolidación 

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 negociación 

(Compra/Venta) 
Si A veces 

Reduce costos de operación financiera Si No 

Ahorra tiempo en preparación de estados 

financieros. 
Si No 

Brinda ventajas operativas Si Si 

Disminuye el trabajo fiscal Si No 

Aumenta la diversificación A veces A veces 

Aumenta el ciclo de caja A veces  No 

Se puede aprovechar fiscalmente la 

adquisición de una empresa con pérdidas 

acumuladas 

Si No 

Se puede aprovechar la negociabilidad de 

acciones 
Si Si 

Aprovecha las ventajas de nuestra legislación 

tributaria 
Si Si 

Fuente: Elaboración propia sobre la base del presente informe. 
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6.2 ANÁLISIS DE LAS DESVENTAJAS PRINCIPALES, ENTRE 

CONSOLIDACIÓN Y FUSIÓN 

 

A continuación se presentará la tabla comparativa de desventajas financieras en 

los procesos de fusión y consolidación de estados financieros, para establecer 

diferencias, de las cuales se comentarán las que poseen resultados contrarios 

entre fusión y consolidación, previó 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 

información clara de que segmentos podrían desaparecer o que plazas podrían 

ser eliminadas. 

 

6.2.2 Aumenta la laboriosidad en la presentación de información 

La información financiera, para proveedores, acreedores o al mismo cliente, así 

como la fiscal para el Fisco, aumenta en relación a la cantidad de entidades del 

grupo en una simple consolidación de estados financieros, el caso contrario a una 

fusión 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 será de beneficio para ellos, caso contrario en una 

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

 

6.2.4 Las empresas controladas pierden autonomía 

En una fusión de hecho, las entidades fusionadas pierden su autonomía, sin 

embargo en la consolidación de los estados financieros, en algunas oportunidades 

la mantienen para beneficio de la entidad que ejerce el control indirecto. 

 



 53 

 

TABLA  2 
DESVENTAJAS  FINANCIERAS 

FUSIÓN VERSUS CONSOLIDACIÓN 
 

Descripción/Concepto Fusión Consolidación 

Da incertidumbre al recurso humano en las 

decisiones 
Si No 

Aumenta el número de revisiones fiscales No No 

Aumenta la laboriosidad en la presentación de 

la información 
No Si 

Crea incertidumbre a los clientes Si No 

Crea incertidumbre a los proveedores No No 

Elimina líneas de crédito de proveedores / 

acreedores 
No No 

Se reduce la empleomanía SI SI 

Puede crear monopolios y oligopolios Si  Si 

Se disminuye la rentabilidad No No 

Las empresas controladas pierden autonomía Si 
Muchas 

veces 

Fuente: Elaboración propia sobre la base del presente informe. 

 

Se observa en la tabla 2, que de acuerdo al análisis 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 conllevaría. 

 

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

de estados financieros y fusión de hecho a continuación: 
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CUADRO 7 

ANÁLISIS FINANCIERO COMPARATIVO LA PRÁCTICA, S, A. 
DICIEMBRE  DEL  2005 

 

 
              Fuente: Elaboración propia sobre la base de los cuadros 3 y 6. 

 

El detalle del cuadro 7, se analizará 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 capítulos 4 y 5 de la 

presente tesis. 

 

6.3 RELACIÓN 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 fusión en la eliminación de ciertos mandos medios, por 

estas dos razones el margen de utilidad bruta es menor en 1.05 puntos 

porcentuales la fusión que la consolidación del grupo de empresas La Practica. 

 

6.4 RELACIÓN DEL ÍNDICE DE ROTACIÓN  

La rotación 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 consolidación podría utilizarse como un maquillaje financiero o comercial al 

depender del criterio de la dirección de la empresa, para el análisis de La Práctica, 

S.A., derivado a que ya operaban con sucursales establecidas, la variación se 

observa de tan solo 0.03% favoreciendo a la fusión de hecho. 
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6.5 RELACIÓN MARGEN EN GASTOS DE OPERACIÓN 

Los gastos de operación, para éste caso la fusión de hecho, es beneficiada en la 

reducción de los costos administrativos, esto por la eliminación de puestos de 

administración y por la reducción de procesos que en una consolidación de 

estados financieros se duplican, claro está que en relación 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 índice a 12.3% para la 

consolidación de estados financieros y 12.42% para la fusión de hecho. 

 

6.6 RELACIÓN DE UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTOS  (EBIT) 

Al realizar las eliminaciones financieras, se logra una gran redistribución de los 

pagos al fisco, por esta razón la utilidad aumenta en la consolidación esto en 

relación a la calidad de la planeación fiscal planteada al inicio de cada año, sin 

embargo para el caso didáctico de fusiones, se tomaron todas las empresas al 

31% legal mismo que podría variar en una operación real, es por esta razón que 

para la utilidad neta después de impuestos es mejor la consolidación de estados 

financieros. 

 

6.7 RELACIÓN DEL ÍNDICE EARNING POWER  

No es más que un índice de rentabilidad, el cual mide la capacidad de generar 

ingresos.  La razón de multiplicar el Índice de utilidad bruta por el de rotación de 

inventarios, muestra 103.30% para la consolidación de estados financieros y 6.55 

puntos porcentuales más, para el caso de la fusión, lo cual demuestra 

financieramente, una mayor rentabilidad basada en el earning power para la fusión 

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 márgenes, pero fallan al 

momento de realizar la integración de las dos o más empresas, teniendo como 

consecuencia la erosión del valor accionario de las mismas.  

 

2. Un caso típico en Guatemala y el mundo es que  las grandes compañías 

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 economías de escala, tener acceso a redes de distribución 

ya establecidas, acceder a tecnología, talento, productos complementarios, 

reducir los riesgos y mejorar su estructura industrial. Sin embargo, quizá a 

menudo se presta atención a los beneficios potenciales de las fusiones y no 

tanto a sus costes o efectos no deseados. 

 

3. De acuerdo al análisis financiero con un EBIT de 7.25% en la consolidación 

contra un estimado del 8.34% de una fusión de hecho, y al análisis 

comparativo de las ventajas operativas, comerciales, económicas, fiscales y 

estratégicas observadas comparadas con las desventajas que podrían 

ocasionar una fusión mal analizada y/o ejecutada, en relación con la simple 

consolidación de estados financieros, es de mayor funcionalidad la fusión de 

hecho que la simple consolidación 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 consolidación de estados financieros por combinación 

de negocios. 
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RECOMENDACIONES 

 

1. Si bien las fusiones implican un profundo estudio financiero, es imperioso y 

determinante una gran complementación de tipo administrativo para que se 

obtengan beneficios reales.  Exige la elaboración de un plan de evolución 

programada que abarque sus implicaciones, las posibilidades de expansión y 

los estudios de factibilidad con metas realizables y demostrables. 

 

2. En el caso práctico la consolidación de estados financieros, la compañía matriz 

y subsidiaria presenta su situación financiera, dichos estados tienen mayor 

significado y el interés de control a la participación con derecho a voto es de 

más del 50% de participación.  En la consolidación se debe considerar que 

para conservar la rotación de inventarios y márgenes de utilidad, o mejorarlos 

es necesario realizar una estimación financiera, porque se eliminan todos 

aquellos saldos y transacciones entre compañía matriz y subsidiaria por 

ejemplo compras y ventas entre compañías 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 tecnología conocimientos, mercado, 

crecimiento, diversificación, o como en el caso objeto de análisis, la reducción 

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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Fuente: Elaboración propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didácticos. 
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Fuente: Elaboración propia sobre la base de empresa guatemalteca para efectos didácticos. 
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LA PRÁCTICA, S.A.

CUENTAS INTER-COMPAÑIAS Anexo 3

AL MES DE DICIEMBRE DEL 2005

CUENTAS  INTER  

INTER SUBTOTAL COMPAÑIAS SUBTOTAL TOTAL

COMPAÑIAS DE LA ADMON.

LA PRÁCTICA, 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 PEQUEÑAS 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         -                        

LA LUZ, S.A. (25,100)             (25,100)             25,000              25,000                 (100)                      

CENTROS DE COMERCIALIZACIÓN, 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)       -                         
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Anexo 5 
A continuación se detallan las pólizas de la uno a la seis, mismas que intervinieron 

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



 65 

 

63 



 66 

 
Anexo 6 
A continuación se detallan las pólizas de la siete a la catorce, mismas que forman  

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

del cuadro 2. 
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LA PRÁCTICA, S.A. Anexo 7
REGULARIZACION DEL I.V.A. CONSOLIDADO

AL MES DE DICIEMBRE DEL 2005 ---Cifras expresadas en quetzales---

EMPRESA CREDITO FISCAL DEBITO FISCAL SALDO

LA PRÁCTICA S.A. 25 45,000 (44,975)       

SUCURSALES GRANDES 14,000,000 17,000,000 (3,000,000)  

SUCURSALES PEQUEÑAS 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  SERVICIOS, 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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