Caso Tennis S.A.

Fernando Bravo Herrera

! Este caso fue desarrollado por el académico FedisaBravo Herrera con la colaboracién de alumnos de
postgrado actuando como investigadores ayudan®ssa los efectos practicos, siendo éste un cash sea
han realizado algunas modificaciones menores. Lastes de informacion son antecedentes publicamente
disponibles. Reproducido por el Departamento de iAitnacion, de la Facultad de Ciencias Econémigas
Administrativas de la Universidad de Chile, paraviecomo base de discusion en clase, mas biercqo®

ilustracion del manejo correcto o incorrecto deglestiéon administrativa.



INTRODUCCION

Era su primer dia de trabajo en el banco (fineg&wero de 1996) y su jefe ya le
habia asignado una importante tarea. José Aguilas@gde la carrera de Ingenieria
Comercial el afo recién pasado de una de las paled universidades del pais y estaba
asumiendo por primera vez un trabajo en su cardlgeprofesional en una prestigiosa
Institucion Financiera de capitales extranjerose dpabia iniciado sus operaciones en
nuestro pais a principio de los noventa.

Este era un gran desafio para Pepe, como lo l[Emaus compafieros de
universidad, pues gueria mostrar la plenitud decapacidades profesionales realizando su
primera misién con la maxima de las dedicaciones ebfin de dar una excelente
impresion a su jefe.

Aquel dia, luego de ser presentado frente a supaideros de trabajo, su jefe, quien
era el Gerente de Riesgo del banco, se acerc@aiddanto nervioso y preocupado, ya que
habia sido notificado de una pésima noticia “Te®us. habia declarado su quiebra”.

La preocupacion del jefe de José era obvia, puesF quién autorizé el ultimo
préstamo a esta empresa por varios millones despaparte de las renegociaciones de
deuda y otros préstamos en afios anteriores. Lacgtuera mucho mas complicada, pues
el banco al que se incorporaba José, era el acregdoimportante de dicha empresa.

La preocupacién del Gerente de Riesgo del baneotraspasada a José, a quién le
encargaron la mision de analizar la situacion grebrno correspondiente a la quiebra de
Tennis. Para ello su jefe le entregd la carpetdadempresa que contaba con algunos
antecedentes, tales como estados financierosceihistciente de la empresa.

Pepe, en su afan de dar el mejor de sus esfugrzes,manos a la obra y comenzé
el analisis. Tomo los antecedentes que le habidm entregados, comenz6 a calcular
algunos indicadores financieros de liquidez, rafiti#nl, solvencia, etc. Trabajo
arduamente toda la mafiana, hasta que recibié mleprilamado en su oficina de un
compafiero de universidad. José lo primero quefhizaomentarle lo que estaba haciendo,
pero su compariero se dio cuenta de que José mtalmachaciendo bien e inmediatamente

le hizo algunas recomendaciones.



En primer lugar, le dijo que existian modelos dedecion de quiebras que podrian
ser utilizados en casos como éste, y que tal \werjefe le interesaria que en las proximas
evaluaciones de créditos fuesen considerados esidslos. En segundo lugar, le advirtié
que el andlisis de indices financieros no teniahmwgentido si no eran comparados con
algun parametro de referencia, pues lo que prirdelda hacer era encontrar datos de la
industria en la que se desempefaba la empresaagstud

José se acercO a donde su jefe con las ideasgstagupor su compafiero, sin
embargo él sélo estuvo de acuerdo con el punt@aiparar, pues a su juicio esos modelos
de prediccion habian sido desarrollados en otrdsepay con supuestos que €l no
compartia. Asi que le indic6 a José que no perdieteempo en esos “modelitos” y se
abocara principalmente al analisis financiero. Atgolesto, José salié de la oficina de su
jefe por la negativa de la idea, por lo que seit® en mente, demostrarle a su jefe la
utilidad de incorporar a la evaluacion de crédibasmodelos de prediccion de quiebras con

el fin de evitar un nuevo desastre.

ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

Tennis S.A. se dedica a la fabricacion y comeraalon de zapatillas de todo tipo,
tenis, soccer, aerobic, etc. El segmento de memiagioe apunta es al C2€3ya que posee
una marca reconocida como de buena calidad y vafaéinte de menor costo
(comparadndola con otras marcas que usan el mispw de materias primas). La
maquinaria con que operaba esta empresa habiarggdatada desde Alemania, por lo que
se puede afirmar que la tecnologia con que comaadrmpresa era de primer nivel.

Esta empresa esta fuertemente posesionada erradoele zapatillas deportivas
con su marca Addora, lo que le da una ventaja crtipa con relacibn a sus
competidores. Sus principales clientes corresporamidas grandes tiendas (Falabella,

Almacenes Paris, Ripley, Corona, Bellsport, ety representan un porcentaje importante

Segmento de ventas en escala segun ingresosupesnde A, B, ¢ C,, C;, DY E.
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de las ventas; sin embargo este hecho implica gias &entas se realicen a crédito a un
plazo de entre 90 a 120 dias (entre el 80 a 908tislgentas).

Histéricamente la empresa siempre habia cumplidierapo los pedidos de los
clientes, no sdlo en los plazos establecidos gosgsino que también en los estandares de
calidad necesarios para atender a sus respectieosados. En este sentido, la empresa
tenia excelentes relaciones con las distintas eadds grandes tiendas, 1o que se tradujo en
su momento en importantes expectativas de crecimpana las ventas.

La demanda del mercado del calzado, inclusiveedapatillas deportivas, tuvo un
gran crecimiento durante los ultimos afos de lad&de los 80°s, estabilizandose en los
niveles actuales. Debido a esto la actual capaditddlada para producir zapatillas en el
mercado interno, sumado a la importacion de algunacas, superan ampliamente los
niveles de demanda reales, por lo que se ha tepidalisminuir la produccion y con ello
las ventas para adecuar a la actual realidad debohe

La empresa fue fundada en 1986 por Héctor Lépezyol en 1990 se integrd
Eduardo Prado, quien hizo un importante aporte ajstal, y en 1989 se realizd un
importante aporte de maquinarias y equipos. Emsealfios 1989-1990 se produjo un
importante ajuste en el mercado de las zapatilasgue generd fuertes problemas
financieros, ya que la empresa habia contraidoadepdra una capacidad de operaciones
superiores a los que realmente se necesitaban ldademanda actual. Para superar el
problema, se realiz6 una disminucion drastica epldaa ejecutiva de manera de lograr
nuevamente mayor posicionamiento en el mercado.

Los duefios de la empresa son empresarios detoageg prestigio reconocido, y
en su afan de superar la actual crisis, contrataiegonales para los cargos estratégicos, de
los cuales depende el control comercial y finawctkr la firma.

Como se observa en los estados financieros dmpsesa (ver anexo N°3])ésta
tiene una fuerte carga financiera, ya que en ampielfios de sostenido crecimiento se
endeudo tanto a corto y largo plazo para finarediaapital de trabajo y la ampliacion de las

instalaciones de la empresa, bajo el supuestolgqueoimiento seria permanente.

3 Los estados financieros disponibles de la emp@lsallegaban a Julio de 1995, sin que se pudiera

contar con informacion mas actualizada.



En 1994 se produce un nuevo cambio en la adnaniétr de la firma, la que se
propone dos objetivos prioritarios; en primer lugagjorar la posicion financiera de la
empresa en términos de capital de trabajo y liqulen segundo lugar, racionalizar al
maximo los costos en cada una de sus areas. [gaaa llo anterior, se tomaron una serie de
medidas orientadas a este objetivo, por ejemptlhyc@on de personal en conjunto con la
suspension del pago de las horas extraordinariaemaAs, se reestructuraron los
departamentos de costos, marketing, ventas y pcaducde manera de tener un control
acabado de todo lo que se realiza en la empresair®sis, Tennis redujo en forma
significativa sus niveles de costos y gastos, setuna la calidad de sus productos y se
espera que las ventas se mantengan al menos desstan el fin de disminuir el nivel de

endeudamiento.

LA INVESTIGACION DE JOSE

Siguiendo las recomendaciones de su compaferm®,bised los pardmetros de la
industria de cueros y calzados necesarios parar l@osomparacion respectiva de las
razones financieras. Para mala suerte de él, mngnda informacién que requeria, pues
en Chile, este tipo datos es un recurso escadeyf de conseguir.

Sin embargo, considerdé que si no tenia los datidssiriales podia ocupar de
referencia alguna empresa del rubro que cotizala &olsa de Comercio. De este modo,
tuvo acceso a las Fecus consolidadas de Bata SMle(ver anexo no.2), que si bien,
existen diferencias en cuanto a la cartera de ptodutamaro y canales de distribucion,
ademds de que Bata es una empresa internacioaalndouen parametro para comparar
guardando ciertas proporciones. Ademas obtuvo agBade los comentarios de la
Direccién de Bata S.A. para 1994 y 1995 sobre etau® (ver anexo N°3).

Por otro lado, José seguia con la idea de bugcailas modelos de prediccion de
quiebras para demostrarle a su jefe que realmeateiles para su trabajo. Es por esto

que se aboco a realizar una investigacion biblfagréaespecto al tema.



PREDICCION DE QUIEBRAS

La idea basica de la que parten los modelos d#icoién de quiebras es que, por
medio de la observacion de la tendencia y el cotapoento de ciertas razones financieras
de diversas empresas con anterioridad a la quigbieden identificarse y utilizarse con
fines de prediccion las caracteristicas de lasnezaue predominan en las firmas que
quiebran. La expectativa es que sea posible detestaignos de deterioro observados en el
comportamiento de las razones financieras conipation y claridad suficientes como
para tomar a tiempo iniciativas que eviten rieggases o incumplimientos y quiebras.

Entre los primeros estudios empiricos centradoselecomportamiento de las
razones con anterioridad a la quiebra de empréagasif los de Winakor y Smith (1935)
qgue analizaron la tendencia a 10 afios de 21 razthegando a la conclusion de que la
razon de capital de trabajo neto a activos totekt& entre los mas exactos y fiables
indicadores de quiebra.

Fitzpatrick (1931) analizé la tendencia de tres a cinco afios de 1Gnes. El
comparod las empresas quebradas con empresas cooshesultados, determinando que
todas las razones examinadas predecian en mayenor medida la quiebra. Fitzpatrick
observé que los mejores predictores eran la rditathidel patrimonio neto y la razén de
patrimonio neto a deuda total.

Merwin (19425 analiz6 un nimero no especifico de razones ermurque habia
tres que eran mas sensibles a la hora de predestetrupcién de la empresa hasta cuatro o
cinco afos antes de que se produjera. Estas reses eran el coeficiente de liquidez,
capital de trabajo neto a activo total y patrimaméto a deuda total. Todos ellos mostraban
tendencias a la baja antes de la interrupcidonapbasten todos los casos, de las empresas en

problemas, por debajo de las razones normalesaskdsnm

* Winakor A., Smith R., "Changes in Financial Stawetof Unsuccessful Firms", Bureau of Business
Research (Urbana, lllinois, University of Illind&sess, 1935).

® Fitzpatrick P.J., "Symptoms of Industrial Failuré#/ashington, Catholic University of America Press
1931).

® Merwin C., "Financial Small Corporations in FiveaNufactturing Industries, 1926-36 (Nueva York,
National Bureau of Economic Research, 1942).



Altman (19685 amplié el andlisis univariante para introducir tiplés predictores
de quiebra. Este autor utilizo el andlisis de disicrantes multiples, que desarrolla una
funcion lineal de una serie de variables explieatipara clasificar o predecir el valor de
una variable dependiente cualitativa; por ejemplielgra o no quiebra. Fueron examinados
22 razones financieras, basados de un periodoanséeta quiebra, y Altman selecciono
cinco de ellos para incluirlos en una funcién diegrante final: donde liquidez, utilidades
acumuladas, rentabilidad, estructura financierasg tde rotacion del capital explicarian la
probabilidad de quiebra.

Altman eligio las razones representativas de exinseptos y les asigné a cada uno

una puntuacion Z, el modelo de prediccién de gaebnejor conocido en la actualidad:

Liquidez Capital de trabajo neto / Activo Total 002
Utilidad Acumulada Utilidad retenida / Activo Total 0,014
Rentabilidad Utilidad antes de impuestos e interégectivo Total 0,033
Estructura Financiera Valor de mercado del patrimpialor contable de los pasivgs 0,006
Rotacion de Capital Ventas / Activo Total 0,999

Con estos indicadores se obtiene un valor z esgue compara con un intervalo de
prediccion de quiebra. Es decir, que si este \mkx® inferior al valor critico de 1,81, estaria
indicando, segun el modelo, que la empresa espaotmble quiebra, si es mayor que 2,99
no existe probabilidad de quiebra y si el valoezacuentra entre los dos valores criticos
mencionados, es decir, entre 1,81 y 2,99, habr@ analizar mas profundamente la

situacion de la empresa, ya que el modelo no predgpecto del estado de quiebra.

El modelo se expresa de la siguiente manera:

z2=0,012X1+0,014X2+ 0,03X3+ 0,00€X4 + 0,99€X5

Donde X1, X2,...X5, representan las razones fireaasidescritas en el cuadro.

" Altman, R.I. “Financial Ratios, Discriminant Analg and the Prediction of Corporate Bankrupcy” The
Journal of Finance (Septiembre 1968), Pags. 589-609
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El modelo de Altman es el mas completo de todos)gpque José decide que este

es el que ocupara en su trabajo.



PLAN DE TRABAJO

Suponga que es usted la persona que esta en elquaglesempefia José Aguila y
se ve enfrentado a la misma situacion. DesarrblEgeiente esquema de preguntas que
apuntan a resolver el problema. En todas las ptaguralice un analisis comparativo con

la empresa de referencia.

1. Realice un analisis de los estados financieroseptuales de Tennis S.A. Comente

acerca de la evolucion de los principales items.

2. Calcule y analice los principales indices finaraseque crea pertinente. Infiera sobre la

situacion de la empresa.

3. Aplique el modelo de Altman y comente sus resuado

4. Compare los resultados arrojados por el analigimnfiiero (Estados financieros
porcentuales, evolucion historica e indices finarus) con los resultados del modelo de
prediccion de quiebras de Altman. ¢ Puede converidgerente de Riesgo de la utilidad

del modelo?

5. ¢Qué opinion le merece la labor desarrollada pdeerente de Riesgo del Banco en

cuanto al caso de Tennis S.A.?

6. ¢ Qué medida hubiera recomendado tomar al Gererfindrzas de Tennis para haber

evitado los problemas financieros?



ANEXOS
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Anexo 1
Balances y Estados de Resultado de Tennis S.A.

(En miles de pesos de diciembre de 1995).

Activos 1992 1993 1994 1995+

Activo Circulante

Disponible 552 55,638 82,001 221,097
Cuentas por cobrar 2,772,969 2,656,671 3,038,725 3,005,005
Inventarios 1,561,342 1,610,860 1,529,783 1,406,497
Otros activos circulantes 786,859 1,215,830 1,304,273 1,335,818
Total Act. Circulante 5,121,722 5,538,999 5,954,782 5,968,417
Activo Fijo 1,731,348 1,885,029 2,784,567 2,761,087
Otros activos 2,649 557,548 445,170 1,002,713
Activos Totales 6,855,719 7,981,576 9,184,519 9,732,217
Pasivos

Pasivo Circulante 3,679,187 3,995,359 4,565,998 4,503,964
Pasivo Largo Plazo 818,598 683,408 1,050,808 1,529,336
Total pasivo exigible 4,497,785 4,678,767 5,616,806 6,033,300
Patrimonio 2,490,895 3,302,809 3,567,713 3,698,917
Total Pasivo y Patrimonio 6,988,680 7,981,576 9,184,519 9,732,217

Estado de Resultado

Ventas netas 8,116,350 7,279,073 6,537,833 1,552,582
Costos de explotacién (4,139,493) (3,086,194) (2,589,479)  (1,055,954)
Margen Bruto 3,976,857 4,192,879 3,948,354 496,628
Gastos de administracion y ventas (2,836,172) (3,113,444)  (3,054,485) (217,076)
Utilidad operacional 1,140,685 1,079,435 893,869 279,552
Gastos financieros (691,846) (864,787) (597,600) (134,536)
otros gastos e ingresos fuera de la explotacion 62,813 368,711 (24,624) (51,562)
correcccion monetaria (153,103) 53,622 73,373 (13,728)
utilidad antes de impuesto 358,549 636,981 345,018 79,726
impuesto

utilidad neta 358,549 636,981 345,018 79,726

*. Se tienen datos disponibles sélo hasta julieste afio.
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Balances y Estados de Resultado de Bata Chile S.A.

Anexo 2

(en miles de pesos de diciembre de 1995).

Activos

Activo Circulante
Disponible

Cuentas por cobrar
Inventarios

Otros activos circulantes
Total Act. Circulante

Activo Fijo

Otros activos

Activos Totales
Pasivos

Pasivo Circulante
Pasivo Largo Plazo
Total pasivo exigible

Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

Estado de Resultado

Ventas netas

Costos de explotacion

Margen Bruto

Gastos de administracion y ventas

Utilidad operacional

Gastos financieros

otros gastos e ingresos fuera de la explotacion
correcccién monetaria

utilidad antes de impuesto

impuesto

Utilidad neta
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1992

2,503,341
10,308,086
19,663,779

1,677,979
34,153,186

10,696,354

245,418

45,094,958

15,577,772
4,082,092
19,659,863

25,435,095

45,094,958

61,847,312
(36,667,684)
25,179,628
(17,446,802)

7,732,826

(549,872)
500,452

(1,424,464)
6,258,941

(831,018)

5,372,400

1993

896,796
11,331,963
21,732,142

1,712,858
35,673,759

11,275,723

1,118,346

48,067,828

15,583,374
4,250,806
19,834,180

28,233,648

48,067,828

65,938,499
(40,503,434)
25,435,065
(17,536,641)

7,898,423

(809,603)
335,909

(1,210,615)
6,214,114

(740,693)

5,473,250

1994

800,948
11,811,883
19,788,402

1,748,899
34,150,131

11,746,673

1,180,601

47,077,405

14,300,940
4,201,880
18,502,820

28,574,878

47,077,697

62,032,748
(38,957,914)
23,074,834
(18,674,437)

4,400,397

(825,075)
(162,406)
(405,438)
3,007,478
(466,306)

2,541,149

1995

941,699
16,873,550
23,773,944

2,322,215
43,911,408

9,818,786

1,283,625

55,013,819

20,819,297
4,127,906
24,947,203

30,065,968

55,013,171

61,494,400
(40,183,867)
21,310,533
(18,083,449)

3,227,084

(931,375)
1,680,355
(1,055,346)
2,920,718

(433,516)

2,487,283



Anexo 3
Extractos de los comentarios del Gerente GeneRylegidente del directorio de Bata Chile

S.A., respecto del mercado.

Memoria 1994:

“ El aflo 1994 ha sido dificil para el sector cdlzal igual que para la mayoria de la
industria del rubro en occidente, como resultadtodeaiveles de eficiencia y bajos costos
de mano de obra alcanzados en el lejano orientalib@nte, el problema se ha acentuado
en el ultimo tiempo por la baja del tipo de camieal, lo que en términos relativos ha
significado un abaratamiento de los productos it@gms. La industria nacional, entonces,
debera continuar aumentando su productividad, gegair siendo competitiva.”

“En adicién a las medidas adoptadas por la awdrieconémica durante el afio
1994 y que significaron un bajo crecimiento en ®dios sectores de la economia, el
comercio en particular se vio fuertemente afectadectorialmente el calzado anoté una
caida de un 3,4% para el afio. A esto se suma gsectdr industrial debié enfrentar un
incremento del 60% en la importacién de calzadouka se elevé de 6,8 millones de pares
importados durante 1993 a 10,7 millones de pargantli 1994. De esta manera, la
inversion y los esfuerzos desplegados en el mejeramde la infraestructura generaron un

alto costo de produccion que no logré ser cubiertolos precios competitivos.”

Memoria 1995:

“El afo recién terminado ha dejado sefiales ingoies para la industria nacional
del calzado. Los altos niveles de eficiencia lograd el calzado manufacturado en Oriente
precipitaron el ingreso al pais de 16 millones a@eg, cifra que un mercado estimado de 35
millones de pares de consumo anual significa apradamente un 46% del total del
consumo del pais. Cabe destacar que a fines deld9%fras de importacion de calzado
no superan el millén de pares, con estadisticasodsumo levemente inferiores a las
actuales.”

“La industria manufacturera local ha sufrido diegsente este impacto con la

reduccion a niveles minimos de produccién y cariegte definitivo de otras fabricas.”
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