Asignatura: Planeacion Estratégica

Relacionar el modelo de las cinco fuerzas de Porter con el modelo de Logistica
integrada propuesto en el caso, estableciendo comoe Logistica puede aportar

Discutir fos hechos presentes en la realidad de Cremaiz S.A. que modifica-

Respuestas

Logistica es medida basicamente a través de tres indicadores: nivel de servicio al cliente, de rotacién de

idad de ia organizacion y
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Cambio tecnoldgico, globalizacion de la economia, visualizarse como la planta central para Latinoamé-
rica, mayor volumen de produccion que les exige competitividad para llegar a otros mercados, etc.
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Preguntas

;Como contribuye logistica a la competitividad de la empresa?

¢ Qué factores influyeron en la modificacion de la estructura de Cremalz S.A.
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LA GRAN DECISION*
(Caso de estudio en Finanzas)

LEYLA ARIAS AMAYA
ALBA MILENA GIRALDO VANEGAS
AMANDA LONDONO PARRA
SERVIO TULIO VILLALOBOS VASQUEZ

Estudiantes del Postgrado de Especializacion en Finanzas.
Profesor: Carlos Mario Garcia

En una agradable mafana del dia 3
de marzo de 1995, se encontraba el
doctor Miguel Echavarria, presidente de
la sociedad “Los Hilos Sintéticos S.A.,
presentando los Estados Financieros del
tltimo afo y las proyecciones ante la
Asamblea General de Accionistas, cuan-
do de manera subita el doctor Jests
Matias, accionista mayoritario, intervino
un poco ofuscado diciendo que segun
su apreciacion, en el informe anual lo
gue se presentaba era nuevamente una
crisis financiera y gue si no se tenia un
plan de accién definido para su solucion
en ese momento, le exigia que convo-
cara a una nueva Asamblea el viernes
de la semana préxima, para presentar-
lo, o de lo contrario se deberian tomar
de inmediato medidas drasticas.

Preocupado por la situacién que se
presentaba, el doctor Echavarria se re-
tird pensativo y en su oficina, al sentar-
se en su comodo sillén, evoco las dife-

* Caso propiedad del iICES!

rentes épocas que para él fueron las
mas relevantes, como aqguellos memo-
rables dias de verano del afio 1950,
cuando un grupo de pujantes inversio-
nistas de Karmania y la corporacion ex-
tranjera de la “Fibercorp” se asociaron
para crear la compafiia “Los Hilos Sin-
téticos S.A.”, empresa manufacturera
del sector textil que se dedico a la pro-
duccion de hilazas y fibras sintéticas
hasta convertirse en la productora mas
grande del pais.

Los finales de los anos 70, cuando
se presentd una grave crisis en el sec-
tor textilero nacional, a raiz de la aper-
tura de 1975 a 1981, ya que el sector
gozaba de una amplisima proteccién y
al exponerse a la competencia interna-
cional no pudo participar en calidad y
precio por carecer de una tecnologia
acorde con las exigencias del mercado
internacional y por tener un nivel de pre-
cios muy altos. Esta crisis obligd a “Los
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Hilos Sintéticos S.A.” a presentar la so-
licitud de un concordato preventivo en
1981, acuerdo gue se cumplié en su to-
talidad en 1992,

Finalizando el afic 1982, los inversio-
nistas extranjeros decidieron retirarse
argumentando una baja rentabilidad de
las inversiones, motivados por: Inesta-
bilidad de las politicas econdmicas de
Karmania, altos niveles de inflacién, li-
mitaciones existentes para el giro de
utilidades a su casa matriz en el exte-
rior, competencia desleal y contraban-
do. Como consecuencia del retiro de los
inversionistas extranjeros, se mantuvo
una dependencia tecnoldgica con los
antiguos accionistas, asf como en los pre-
cios gue los mismos fijaban a las mate-
rias primas indispensables para la pro-
duccion.

En 1991, ia empresa contraté los ser-
vicios de “Purple and Yellow Associated”
para la elaboracion de un plan estraté-
gico con el objeto de precisar los reque-
rimientos de inversion indispensables
para competir con €xito, ofreciendo pro-
ductos de calidad mundial, para aten-
der la creciente demanda del mercado
nacional que se presentaba en ese mo-
mento, y disponer de volimenes signifi-
cativos para exportar. Dicha asesoria
recomendd desarrollar la reconversion
y modernizacion de las lineas de pro-
duccion y el mejoramiento de la con-
fiabilidad energética para reducir costos;
también sugirié aumentar la produccion
de la compafiia y el posicionamiento en
el mercado.

Entre el 2 de septiembre v el 14 de
noviembre de 1992 se interrumpié la
produccion por dificultades presentadas
con la organizacion sindical, ocasionan-
do la pérdida de importantes volumenes
de ventas, hecho que se vio agravado
por coincidir la huelga con la época del
afo en que la industria textil rabaja a la
maxima capacidad instalada.
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Sin més preambulos v teniendo en
cuenta el corto tiempo que tenia para
presentar el plan de accién, el doctor
Echavarria convocd a su equipo finan-
ciero con el fin de evaluar las posibles
alternativas de solucién que ayudarian
a la empresa a superar la crisis.

El doctor Echavarria se dirigié a su
equipo de una manera jocosa, para tra-
tar de romper el hielo y disminuir la ten-
sién ocasionada por la urgencia de su
reunion y dio inicio a sus comentarios:

“Es por todos conocido que el sector
textit gozdé de alguna proteccion contra
las importaciones hasta 1990, lo que le
facilité elevar los precios por encima de
los de las confecciones y del Indice de
Precios al Productor (IPP), trasladando
cualquier costo a los confeccionistas y
consumidores finales y aumentando sus
margenes operacionales. A partir de
1991, el gobierno de Karmania inicid el
proceso de apertura econdmica, con
el animo de llevar el crecimiento del pro-
ducto interno bruio a tasas superiores
al 5% anual, reducir los niveles de infla-
cién actuales y propiciar las condiciones
para que la produccion local fuera com-
petitiva en fos mercados internaciona-
les.

Hasta comienzos de 1990 casi todas
las importaciones de la industria textil
estaban en lista de licencia previa, con
aranceles y sobretasas gue llegaban al
88% para los productos mas elaborados
(confecciones distintas a vestuario) y en
63% para los tejidos de algoddn, el prin-
cipal producto de la industria. A partir de
1992 todos los productos del sector es-
tan en libre importacion. El arancel so-
bre las principales fibras es de 10% para
el algodon y la lana, 15% para las fi-
bras artificiales y sintéticas, 5% para la
seda y 15% para los hilados.

La produccion anual se dispard en
1992, al menos en comparacion con el
afio en recesion 1991, pero se desplo-

mo en 18993, Es asi como el mercado
textil se ha desacelerado al pasar de
tasas de crecimiento de 6.5% en la dé-
cada de los afios 80 a 2.3% en la déca-
da de los 90. Esio es consecuencia del
deterioro mundial de la demanda resul-
tante del resurgimiento de nuevos pro-
veedores como las replblicas de la ex
Unidn Soviética y China, o gue ha lle-
vado a la acumulacién de inventarios
incentivando practicas desleales del
comercio como el contrabando, la
subfacturacidén y el dumping para liqui-
dar aguellos. Ademas, la entrada de
pafses como Malasia, Tailandia, Filipi-
nas & Indonesia, que producen con ba-
jos costos laborales y en altos volime-
nes han modificado la composicién del
comercio mundial, afectando a los pal-
ses que fradicionalmente tenian mayor
participacion en el mercado,

Otros factores gue han afectado a la
industria textil son el lavado de ddlares,
la competencia desleal, las altas tasas
de interés que exige el seclor financiero
para otorgar créditos y la revaluacion del
peso karmaniano frente al ddlar, que
contribuys a acelerar la penstracion de
importaciones generando por una parte
un abaratamiento de la compra de
insumos v bienes de capital, y por otra,
le restd competitividad interna y exter-
na a los textiles karmanianos. Sumado
a lo anterior, los efectos de la apertura
econdmica gue incluyd baja de arance-
les para la importacién de fibras sintéti-
cas, textiles y confecciones, generaron
una menor demanda por productos na-
cionales y una disminucion real de los
precios internos, medida gue debieron
tomar las empresas para poder compe-
tir con la oferta de otros paises, a costa
de sus margenes operacionales.

Adicional a las variables macroeco-
némicas que incidieron negativamenie
an “Los Hilos Sintéticos S.A, se suma-
ron otras tales como la falia de continul-

dad del servicio de energia eléctrica
{cortes programados, cortes intempes-
tivos y baja en el voliaje) que afectaron
la calidad de los productos y ocasiona-
ron demoras en el proceso industrial
generando elevados sobrecostos. Otro
aspecto bien importante gue no pode-
mos dejar de mencionar es la persistente
innovacion tecnoldgica en la produccion
de fibras sintéticas, que exigié un per-
manente esfuerzo de caja para mante-
nerse deniro de los mercados de esos
productos, dominados por unas pocas
empresas mullinacionales.

A pesar de los esfuerzos realizados
por la administracion y la fortaleza patri-
monial gue se obtuvo mediante la emi-
sion de bonos obligatoriamente conver-
tibles en acciones en sepliembre de
1994 por $3.000 millones, los factores
antes descritos v ofros conocidos por
ustedes, no lograron impedir que se lle-
gara a una situacion en la cual no ha
sido posible atender el pago corriente
de todas las obligaciones, porio cual nos
encontramos en una grave situacion de
fliquidez. Es por eso gue los convoqué
para que en equipo compartamos opi-
niones sobre la grave crisis financiera
gue estamos afrontando y para que
planteemos propuestas y posibles solu-
ciones o puntualicemos si es necesario
entrar nuevamente a un procesc con-
cordatario”.

El Gerente de Planeacion hizo su in-
tervencion al mencionar gue desde los
puntos de vista industrial y comercial se
mantuvo un especial énfasis en la eje-
cucion del plan estratégico trazado por
ia “Purple and Yellow Associated” inicia-
do en 1994 y en el cual se invirtid hasta
el momento una cifra cercana a los
US$10 millones, financiado con recur-
$0s propios y créditos externos. De igual
manera se buscaron nuevas fuentes de
aporte tecnoldgico sobre procesos in-
dustriales, asi{ como la busqueada de




alianzas estratégicas que le permitieran
cambiar a “Los Hilos Sintéticos 8.A., la
situacion de dependencia tecnoldgica
mencionada anteriormente. El Gerente
de Planeacién propuso como alternati-
va de solucién, ampliar la financiacion
externa.

De otro lado, el Gerente Financiero
comentd que en el ultimo periodo los
costos y gastos presentaron incremen-
tos exagerados, como en el caso de las
materias primas cuyos incrementos fue-
ron del 47% que no pudieron ser trasla-
dados al precio final de venta a los clien-
tes, debido a que durante el mismo pe-
riodo esos precios presentaron disminu-
ciones en términos reales por la crisis
del sector textil. Pero a pesar de esta
crisis se preve que en los afos siguien-
tes la globalizacion de la economia pro-
piciara mayor produccion de las mate-
rias primas y por consiguiente mejores
precios. Asi mismo, el promedio de an-
tigliedad de los trabajadores de la em-
presa es cerca de 14 afos, que al no
estar sometidos al régimen prestacional
de la Ley 50 de 1990, la elevada
retroactividad de las cesantias hizo que
el factor laboral tuviera una incidencia
desproporcionada en los costos de pro-
duccién y de funcionamiento.

Por su parte, el Contralor dijo que la
rotacién de cartera, como reflejo de las

dificultades del sector textil, disminuyé
de manera alarmante al punto que su
recuperacion superaba ampliamente los
120 dias, que no gueria ser pesimista,
pero como iban las cosas se estaba pre-
sentando una situacion de iliquidez si-
milar a la de 1981.

El doctor Echavarria se despidié de
su equipo y los cit6 en tres dias con los
analisis y soportes de las propuestas
que habian sugerido y de otras que
mediante un estudio mas profundo po-
drian surgir.

Pasaron los dias y e! doctor Echa-
varria se encontraba analizando la in-
formacion suministrada por su equipo
financiero para ser presentada a las
10:00 a.m., hasta que se llegd el mo-
mento crucial que le agobiaba, porque
sabia que en la Asamblea de Accionis-
tas se tomaria la gran decision y fue asi
como se dirigid ante elios.:

“Sefores accionistas, quedan ex-
puestos ante ustedes todos los analisis
y estudios; en manos de ustedes queda
la decision final, no sin antes decirles
gue sea una solucion integral en benefi-
cio propio, de los colaboradores y de
nuestra nacion, ya que somos una or-
ganizacion que contribuye a la balanza
comercial y cambiaria del pais, asi como
a generar empleo directo e indirecto”.

- Construcciones en curso

 Equipo de oficina
_ Flota y equipo de transporte

Vencimiento de obhgac;ones financieras a largo piazo._, .

ANEXO 1
Composicion del costo: R ' ' 1994
Materiales directos =~ 45%
Mano de obra 18%
Costos indirectos de fabricacion 37%
Gcmpcsxcio compras materia!es. L
- Compras nacionales : \ 40%
Compras |mportadas - 60%
‘ _ Activos fijos (millones de pesos): ,
Terrenos o A
. Magquinaria y equrpos en montaje ‘ b 3 553_ “

Equipo en transito
Construcciones y edificaciones

Equipo de computacién y comunicacion

Magquinaria y equipo
Total activos fijos

Proporcion de la deuda que venae en 199& A%
Proporcién de la deuda que vence en 1997: 1 0%,,
Proporcion de la deuda que vence en 2002: 35

Bonos obhgatonamenie convertibles en aeciones

Numero: 300 millones
Valornominal:  $10
Serie: Unica a fres afios
Rendimiento: No devengaran intereses y su femabt idad est4 dada

por el factor de convertibilidad.




ANEXO 2
1990 1991 1992 1993 1994
BALANCE GENERAL HISTORICO -
“Los Hilos Sintéticos S.A.” PASIVO Y PATRIMONIO
(Millones de pesos) PASIVO
Pasivo corriente G ‘
Sobregiros bancarios 114 6. 86 14
Yaghboitdi - Obligaciones bancarias 4182 7263 9.439 14230 11.624
190 ; 1901 19 195 19 Vencimientos corrientes de obli gaczones ' ' !
ACTIVO alargoplazo 380 148 83
Aclivo corriente : Proveedores nacionales 721 1099 1516 2087 2235
Efeciivo - 419 200 489 344 (332 Proveedores del exterior = 4879 1561 1.168 1.340 4477
Inversiones ‘ 1.082 802 ”12 367 1440 Obligaciones laborales = 1198 1408 1737 2336 1295
Depdsito para importaciones 36 1 Pasivos acumulados 478 467 534 501
Cuentas y documentos por cobrar: . Impuestos sobre la renta 27 36
Clientes 8.873 10.026 10.091 12290 13023 Impuestos al valor agregado , 139 249 225
Empleados g 478 1es 258 1023 Otras cuentas por pagar 753 0 1.034 808 1.463 1.@41 ’
An&cfpcsawmems , : 83 142 81 204 204 Otros impuestos por pagar 274 385 146 622 480
Otros ; 439 : 557 1542 1538 572 Créditos diferidos 108 3. 14 a5 .
9507 10.900 11.910 14289 14822 Total pasivo corriente 18253 13.698 15643 22628 23783
Menos estimacion cuentas dudoso « . Obigaciones a largo plazo, ' ,
.recaﬁéo : (159) . (140) (261) = (40} = (519) menos vencimientos corrientes 142 2479
;{}ﬁeﬂiayéesmem por cobrar neto 9.348 10759 11.648 14249 14.303 Prestaciones sociales consofidadas, '
; , Ciam oo 9532L fzg?gsﬁ 894 menos vencimientos corrientes - 78 106 132 298 10B1
Inventarios ! : ; o Provisién para pensiones de jubilacién 2771 3589 4634 4523 48601
Menos Pprovision para proteccton inventarios . (75) (100 . (o} {353} 179 impuesto sobre la renta diferido 299 249 203 .
Total inventarios : 6361 7024 9522 12629 11715 Otros pasivos 63 M % 13
Gastos pagados pcr aficipado 811 393 38 &7 B85 Bofioe coiny pibies on ascones e e
Impuestos sobre Ia renta diferido 9% . .89 270 Total Pasivo 16529 17702 20.649 21462
Total active cemente i 17652 19,268 23138 28286 27.990 Patrimonio de los Accionistas ; '
, e « Acciones de valor nominal $5.00 cada una
mversaanes & 28 2 ot @ autorizadas 1.000 millones de acciones
Propiedad gaiaata'y equipo 6.182  7.787 12118 14414 15799 en 1994; 500 en 1993; suscritas
Menos depreciacion acumulada (8.714)  (4.530) (5.691) (6.991) (6.940) ypagadas 439.572.941 2198 2198 2198 2198 2198
Total propiedad planta y equipo 2468 3257 6427 7.424 8859 Superavit colocacion de acciones 181 161 18t 181 181
Reservas : 1521 . 2200 3527 4.062 4.062
;qg dgl::res fargo plazo 24 226 656 793 ggg Resultados del ejercicio . B8O 1327 535 (957) (1.774)
Difergos 738 830 678 574 Superavit por valorizaciones 11675 11.675 10.041 10.041 21.155
Valorizaciones 11675 11675 10.041 10.041 21155 | Revalorizacion del patrimonio , 4010, Shen | o000
; ‘ Resui umulados de ejercicios anteriores Pl e
Ttat Acthio 32785 35283 M\ 441, 4080 el Total Patrimonio de los Accionistas 16256 17.581 20492 19.146 24454
Raetis dnydo AL CURE Rl Total paswoymtrimoma , 32785 35083 41.141 46608 59377
Cuentas de orden ' 2148 1651 1.945 29.989 81635
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ANEXO 3 : ANEXO 4

ESTADO DE BESULTADOS ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Los Hilos Sintéticos S.4. Los Hilos Sintélicos S A
{Mitlones de pesos) : {M, lones de pescs}
1890 1991 1992 1993 1904 ’ o
: , , ~ , 1953 1994
Ventas 28195 378615 36944 43827 4309 Flujo de efectivo por actividades de opsracion
Coslo de venias 21822 = 29518 31534 38620 41204 gt%ﬁda;d netg g , i {957} (7.774)
- o ~ , onciliacion entre Ia utilidad neta
Uit bMa L il 8099 bat 5’222 ;gzg ¥ &l slectivo nefo provisto por las actividades de operacion:
Gastos generales de administracién - 3.979 5130 8026 7.449 5 Provision para deudas de dificil cobro 188 950
Utitidad (Pérdida) Operacional 2393 2.969 816y [2247) (71473 Provision para proteccion de inventarios 354 190
Provision para pensiones de jubilacion i 379
Oftros ingresos ' , Provision para oblidaciones laborales 166 763
Intereses y comisiones : 70 669 758 Depreciacion 564 851
Diferencia de cambio 387 413 486 Becuperacion de provision para deudas de dificil cobro {149) {43)
Utilidad de venta en activos 35 48 890 zef dgda (uti *dgd} en ventas de activos fijos (6) (31)
Eomisiones 58 53 44 justes por inflacio
L « Inventarios (2:095) 882
Indemnizacion por seguros 23 gg ?g; Inversiones a largo plazo {10} {11
Ingresos otras planias L ' Propiedades, planta y equipo, nefo (860)  (1.495)
Diversos 36 133 351 2811 3015 Cargos diferidos (16) @7
Correccion monetaria 2081 2107 1073 Intangibles (114)
Total otros ingresos 1.366 1484 4835 4918 4088 Ofros activos (10} (1)
.- - Pasivos diferidos : 33 97
Otros egresos - Revalorizacion del patrimonio 1.879 1.968
! Provision deudas malas 133 81 188 Cambio en activos y pasivos netos:
Intereses y comisiones 1859 1743 179 . 3884 Aumento en deudores ‘ (2.648) (672)
 Pérdida de cambio ’ 544 377 874 D%smmcm {aumento) en inventarios {1.366) 1.606
' ' Aumento en gastos pagados por anficipado
[Eqgresos otras plantas 144 127 100 ; e ;
48 . y cargos diferidos 623 (295}
Gastos de huelga ;, Aumento en proveedores 744 3.284
Diversos 257 180 118 3628 534 Almenta en cusnias por pagar 809 8
Total ofros egresos 2737 2508 3.439 3628 4388 Aumenio (disminucion) en impuestos,
Utilidad antes de impuesios 1.022 1.948 778 957 174 Qravamenes y tasas 245 (123}
- " : . Aumento (disminucién) de obligacionss laborales 385 (24T
Impuestos sobre fa renta: Aumento (disminucion) en pasivos estimados y provisiones (17 232
Corriente 268 585 213 270 . 260 Disminucionas pasivos diferidos (12} {2)
Diferido ' 74 33 31 2w ey Aurnento (disminucion) en olros pasivos (14 71
Total otros impuestcé sobrelaterta. 32 bie 244 : - , Efeciwo neto provisto (usado) por actividades de operacién {3.408) (1.337)
Utilidad Neta 880 1.327 535 (957 (G774 ' giugos de efectivo por actividades de inversion:
- . ; - isminucion (aumento) de inversionss temporales 744 52
Utiliad “‘v**a’a‘f"w’“ : b 40 lee 1) {708 Disminucion de mverst;nes permanemes - 146 { ﬂ)
' ' - ‘ 'Pmpzadaé planta y equipo, nete de frasfades 3 intangibles (2.297) {1.781)
AU emaen ‘fﬁaag:bi - ; (576
D (14)
4zt (2.338




Flujos de efectivo por las actividades de ﬁnanctacion

 Proveniente deob%tgacmnes finan acotoplazo 4884 (2480)
Proveniente de obligaciones financieras a largo plazo . 2479
Proveniente de bonos convertibles en accions il
Efectivo neto usado por mtividadesde financiacion 4684 2999

Aumento (disrmnucnon) neto en efs , 5
 Efectivo y equivalentes de efectivo acomienzodelao 489 344

: Efectivo y equmaientes de efecﬂve al ﬁnai dela ano -

ANEXO 5

ivoy equivaiemes de efectwo (145) . '(é7$}:' o
342 (33) v

Ofras cuentas per pagar/cesta de ventas (dias)

INDICADORES FINANCIEROS
Los Hilos Sintéticos S.A.

1990 1981

1982

1903 1094
Liquidez :
Activo corriente/pasivo corriente (veces) s i R
Activo corriente sin inventario/pasivo corriente (veces) 085 089 087 . 068 068
Activo corrientefactivo total (veces) ‘ 054 055 056 061 047
Capital de trabajo neto (MMS$) e
Eficiencia operacional H :
Rotacion CxC clientes (dias) 113 9 98 101 109
Rotacion de inventarios (dias) 105 8 109 . 120 102
Rotacion CxP proveedores nacionales (dias) 84
Rotacion CxP proveedores del exterior {dtas) - 12
Margen operacional (%) i 0849 789 (167} (513) (17.34)
Estructura ‘ b 0 /
Endeudamiento total incluyendo valeﬁzacnones (%) 5042 5047 5019 5892 5882
Endeudamiento total sin valorizaciones (%) 7830 7498 6640 7510 9137
Endeudamiento corto plazo excluyendo las valofizaciones 6278 5802 5030 6188 6222
Endeudamiento corto plazo incluyendo las valorizaciones 4042 38.82 38.02 4855 40.05
Patrimonio/activo fijo (veces) 283 226 169 133 155
Pasivo corriente/pasivo total (%) 80, 18 7738 7576 B240 68140
Pas%amedianoylargogiazo/pasivemtal (%), . 198 205 0424 1760 390
Rentabilidad o = o
Rentabilidad antesde»mpaestoslpa’mmmm (%) L B29 t107 380 (500) (3179
Utilidad neta/patrimonio (%) ; 419 755 261 (5.00) (31.79)
Utilidad bruta/ventas (%) ‘ 280 2153 1484 187 438
Utilidad operacionaliventas (%) j o849 . 789 (167) (B13) (1134)
Utilidad antes de impuestos/ventas (%) . 362 517 211 (218) (18.04)
Utilidad neta/ventas (%) 24 353 0145 1 (218) (18.04)
Utlidad neta/accion =~ e 155 802 122 (2.18) (17.68)
Otros ‘ :
Provisiones de jubilacion/costo de ventas (dias) 457 438 529 - 422 402
Provision inventarios/costo de ventas {dias) e 0:1 0.1 33 186
Provision deudas dificil cobro/ventas (dfas) 2.0 1.3 25 03 43
Obligaciones laborales/costo de ventas (dias) 211 185 213 246 208
Gastos pagados por anticipado/costo ventas (dfas) 51048 420 40 78
Préstamos empleados/ventas (dias) 14 17 1.9 21 85
Deudores largo plazofventas (dias) ' : 28 22 64 65 29
Cuentas por pagar/costo de ventas (éfas} - 63 . 480000 160

136 16.1

124 126

9.2




ANEXO 6

~ INDICADORES FINANCIEROS
: SECIQQ TEXT!LES .
Anahsxs sectonales sﬁpmntendencla de Socledades
o e 103 104
Li ;I’ - e ey
Activo corriente/pasivo corriente (veces) 1.50 140 = 14
Activo corriente sin inventario/pasive corriente {veces) - 0.87 078 0.83 .
Activo carriente/activo total (veces) 0.35 03 .. 0m 0 Ficha del caso
Capital de trabajo neto (MMS$) o 127.180 . 125.245 159,551
Eficiencia operacional o ,
Rotacién CxC clientes (dias) 76 7 87 Titulo del caso:
Rotacién de inventarios (dias) 103 e My “4aG Decisién”
Margen operacional (%) e 1 a aran ecision
Estructura :
Endeudamiento total, incluyendo valorizaciones (%) 39.08 417 - 3762
Endeudamiento total, sin valorizaciones (%) 62.74 6390 = 5863
Endeudamiento a corto Plazo, excluyendo ,
las valorizaciones (%) . 136.89 35.64 35.35 , )
Endeudamiento a corto plazo, mc!uyendo ' ' f , Autores:
las valorizaciones (%) 298 2% 2268 , Leyla Arias Amaya
ctivo fijo (veces) 0.61 059 062 Alba Milen :
Pasws mente/pasrvo total (%) 58.80 8577 o 6029 / ; e a eraldo Var}egas
Pasivo a mediano y largo plazolpasivo otal (%) 420 423 397 , Servio Tulio Villalobos Vasquez
Rentabilidad antes de impuestos/patrimonio (%) 3.88 (362)  (5.84)
Utilidad neta/patrimonio (%) : ! 6.76 068 183
| Utilidad brutaiventas (%) ~ 20.73 1789 1789 Director:
Utllidad operacionaliventas (%) 723 233 17 wegon: )
Utilidad antes de impuestosiventas (%) 368 (376) @75 Profesor Carlos Mario Garcia
Utilidad neta/ventas (%) 640 0.70 2.26




PREGUNTAS Y RESPUESTAS
1.

a) Describa brevemente el caso
que quiere o puede escribir.

La empresa manufacturera “Los Hi-
los Sintéticos S.A.”, cumplid en 1992 el
acuerdo concordatario presentado en
1981. Sin embargo, la apertura econé-
mica, los altos intereses, el excesivo in-
cremento en costos de materias primas
importadas, tecnologia deficiente,
revaluacion del peso colombiano frente
al dblar, pérdida de participacion en gl
mercado, promedio de antigliedad de 14
anos, de los trabajadores, retroactividad
de las cesantias, baja rotacion de carte-
ra llevaron a que la sociedad presenta-
ra una grave crisis financiera en 1995
para lo cual fue necesario plantear va-
rias alternativas de solucion.

b) ; Tiene acceso a todas las fuen-
tes de informacion?
Si, porque se tiene vinculacién
directa con la empresa.

Materia Temas

¢) ¢ Por qué le parece interesante
la experiencia?

Porque es una situacién en que la
empresa, después de tener las posibili-
dades de salir adelante al cumplir un
concordato, se torna tan critica que tie-
ne que recurrir nuevamente a un segun-
do proceso concordatario. Asf como no-
sotros mismos nos hemos planteado la
inquietud de por qué la empresa no en-
contrd otra alternativa que recurrir al
concordato, quisiéramos plantearla a los
estudiantes para que analicen y presen-
ten alternativas que pudieron haber evi-
tado esta situacién o se concluya si en
realidad era la Unica salida.

2,

a) Piense en la secuencia de temas
del curso (o cursos) en el cual se
utilizaria este caso.

b) ;Doénde estaria localizado este
caso dentro del curso? ; Por qué?

* Estrategias de financiamiento * Planeacién financiera
* Analisis del pasivo
* Comparacion entre pasivo y patrimonio
* Estructura 6ptima de capital
* Alternativas de financiamiento

* Finanzas de corto plazo

* Estado de fuentes y aplicacion de fondos

* Analisis de liquidez, endeudamiento y rentabilidad
* Prondsticos financieros
* Administracion de cartera e inventarios.

3.

Desarrolle un esquema del plan de
termas del caso: ¢ Cudles van a ser
los capitulos y subcapitulos?

*  Inicio

Antecedentes

Entorno y situacién actual
Presentacion de alternativas

* Fin

4.

¢Cudles son los objetivos peda-
gogicos de este caso? ;Qué po-
drian aprender los estudiantes?

*

Desarrollar en el estudiante la
capacidad de analisis en si-
tuaciones coyunturales de corto
y largo plazo, que le permitan
tomar decisiones a la luz de las
proyecciones de los Estados
Financieros.

Que el estudiante aplique los cono-
cimientos adquiridos en las materias
vistas durante el postgrado y su vida
laboral.

Que el estudiante aprenda a valorar
la importancia que tiene el que al
hacer la planeacion financiera se
haga también una planeacion estra-
tégica.

a) Cual cree usted que sera el
proceso de discusién: ;jLos
grandes bloques de temas que
secuencialmente se daran en
clase?

Diagnostico de la situacién

* Evaluacion de diferentes al-
ternativas

Presentacion de la decisién final.
b) ¢ Cuédles seran las controver-
sias 0 puntos de analisis que
se presentaran?

¢, Por qué recién cumplido el
primer concordato en 1992, la
empresa entra nuevamente en
crisis?

¢ Qué pasé con las proyecciones
hechas al cumplir el primer con-
cordato?

* ;Qué pasé con la funcién ad-
ministrativa?

¢La aplicacién de las recomen-
daciones hechas por asesores
externos se hizo a tiempo? Si
hubo un desfase de tiempo, ¢las
recomendaciones iniciales eran
validas en el momento de ser
aplicadas?

¢ Se justificaban las inversiones
en equipos cuya tecnologia era
inferior a la del mercado, la cual
tiende a disminuir costos?

*

Escriba las preguntas principales
y de refuerzo, en las cuales se cen-
trard cada etapa del proceso de
discusion. ¢ Cudles serian algunas
de las posibles respuestas a esas
preguntas?

* ¢ Tuvo incidencia la apertura econo-
mica en la crisis financiera de la em-
presa?

R/. Si, la industria textil se ha visto
fuertemente afectada por el
dumping, el contrabando, la
subfacturacién y el lavado de
dinero a través de la importacién
de hilazas, textiles y confec-
ciones.

* ¢ Qué efectos pudo haber tenido la
crisis laboral de 1992 en la situacion
financiera de la empresa?

* ¢Si se hubiese optado por un mejo-
ramiento en tecnologia se hubiera
podido evitar la crisis?

Escriba el primer parrafo del caso
y un esquema del resto de la in-
troduccién

En una agradable manana del dia 3
de marzo de 1995 se encontraba el
doctor Miguel Echavarria, presiden-
te de la sociedad “Los Hilos Sintéti-
cos S.A.”, presentando los Estados
Financieros del ditimo afio y las pro-
yecciones ante la Asamblea Gene-
ral de Accionistas, cuando de mane-
ra suibita el doctor Jesus Matias, ac-
cionista mayoritario, intervino un
poco ofuscado diciendo que segun
su apreciacion, en el informe anual
lo que se presentaba era nuevamen-
te una crisis financiera y que si no
tenia un plan de accién definido para
su solucién en ese momento, le exi-
gia gue convocara a una nueva
Asamblea el viernes de la semana
préxima, para presentarlo, o de lo
contrario se deberian tomar de in-
mediato medidas drasticas.

Escriba el parrafo final del caso

“Sefiores accionistas, quedan ex-
puestos ante ustedes todos los andlisis
y estudios; en manos de ustedes queda
la decision final, no sin antes decirles
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gue sea una solucion integral en benefi-
cio propio, de los colaboradores y de
nuestra nacion, ya que somos una or-
ganizacion que contribuye a la Balanza
Comercial y Cambiaria del pafs, asi
como a generar empleo directo e indi-
recto”.

9.

Haga un resumen de cada capitu-
lo del plan de temas

“Los Hilos Sintéticos S.A.” es una
empresa manufacturera del sector tex-
til, constituida en 1950 y se dedica a la
produccion de hilazas y fibras sintéticas.
A finales de los anos 70 se presenta una
grave crisis en el sector textilero nacio-
nal, afectando también a “Los Hilos Sin-
téticos S.A.”, por lo cual se vio obligada
a presentar la solicitud de un concorda-
to preventivo en 1981, acuerdo que cum-
plid en su totalidad en 1992.

En las mismas circunstancias, en la
década de los 90, la revaluacion de la
moneda frente a una moneda extranje-
ra durante varios afnos y los efectos de
la apertura econdmica generaron una
disminucion en la demanda y precios
reales, afectando los ingresos operacio-
nales de todas las industrias de la ca-
dena textil y especialmente de los fabri-
cantes de materias primas, lievando a
la empresa a una grave crisis financiera.

Es por todos conocido gue las politi-
cas macroeconomicas deif gobierno han
afectado al sector textil. También son
innegables las dificultades existentes en
el pais para controlar el dimping, el con-
trabando, la subfacturacién y el lavado
de dinero a través de la importacion de
hilazas, textiles y confecciones, asi
como también la baja de aranceles para
la importacién para este mismo sector.

La persistente innovacion tecnolégi-
ca en la produccion de estas fibras para
mantenerse dentro del mercado domi-
nado por unas pocas empresas multi-
nacionales exigia un alto nivel de inver-

sion, que la empresa no estaba en con-
diciones de suministrar, mientras que
“Los Hilos Sintéticos S.A.” operaba en
condiciones de dependencia de tecno-
logia y provisién de materias primas.

Las alternativas a evaluar son: Tras-
lado del personal al nuevo régimen pres-
tacional de la Ley 50 de 1990, en el que
no hay retroactividad en cesantias, ya
que en el régimen en el que actualmen-
te se encuentra la empresa, el elevado
costo por retroactividad en cesantias tie-
ne incidencia desproporcionada en los
costos de produccion y de funcionamien-
to; mejorar la rotacién de cartera; emi-
sién de bonos obligatoriamente conver-
tibles en acciones; no distribucion de las
utilidades; financiacion bancaria; concor-
dato; incremento en exportaciones; efec-
to de la carga financiera sobre el estado
de resuitados.

CONCLUSIONES

Después de un riguroso andlisis de
los estados financieros histéricos y pro-
yectados de la empresa “l.os Hilos Sin-
téticos S.A.” hemos visualizado la poca
viabilidad para que la empresa salga de
sus dificultades, puesto que su estruc-
tura financiera no permite ningdn tipo de
financiacion, ya sea via deuda o via ca-
pitalizacion, por consiguiente la conclu-
si6n a la que hemos llegado es que “Los
Hilos Sintéticos S.A.” debe entrar nue-
vamente a un proceso concordatario.

Consideramos que las causas que
pudieron haber llevado a la empresa a
este proceso concordatario son las si-
guientes:

1. Variables macroeconémicas:

*  Proceso de apertura econémica que
gener6 cambios en los mercados de
oferta y demanda, disminucién de
niveles de competitividad en precios
e innovacién tecnolégica.

*  Altos niveles de inflacion.

Revaluacion del peso frente al dé-
lar.

Altas tasas de interés en el merca-
do.

Crecimiento en la industria textil de
los mercados asiaticos.

2. Variables internas:

*  El plan estratégico trazado en 1991
por ia firma asesora, sélo se im-
plementd en 1993, sin haber tenido
en cuenta los cambios en la deman-
da en lo tecnoldgico, el entorno eco-
némico, etc.

Deficiencias en el sisterna energéti-
CO que no aseguraban la continui-
dad en el servicio generando altos
costos.

Alto endeudamiento con vencimien-
to a corto plazo.

Altos costos laborales.

Dependencia de proveedores de
materias primas, y dadas las politi-
cas definidas por éstos no es posi-
ble lograr financiacién porque no
ofrecen descuentos por pronte pago.

Costos slevados de materiales direc-
tos.

Baja rentabilidad operacional.

En 1994, los socios hicieron un apor-
te de $3.000 millones en bonos con-
vertibles en acciones a tres afios y
solo harian un nuevo aporte siem-
pre y cuando los acreedores, {os tra-
bajadores y el gobierno estuvieran
dispuestos a hacer su aporte.




