Ausejo Textiles Finos S.A.

El 30 de Setiembre de 1994, el Sr. Ausejo de 68 años de edad, único propietario de Ausejo Textiles Finos S.A. (en adelante Ausejo), llamó al Sr. Bartra, sectorista corporativo en el Banco Internacional para discutir la renegociación de un préstamo de USD800,000 otorgado en Marzo de 1994 para financiar la expansión de planta de Ausejo.
Ausejo, ubicada en Arequipa, elaboraba tejidos de alpaca a pedido de clientes en el extranjero, principalmente de empresas ubicadas en el norte de Italia, siendo su principal cliente, la empresa Colombo en Borgosesia. Ausejo era el segundo más grande productor nacional de tejido de alpaca (el primero, la empresa Michael S.A., vendía casi cuatro veces más producto) y era capaz de suministrar pedidos grandes y pequeños. En general, su producción era vendida a fabricantes de indumentaria de alta costura. Ausejo tenía una fuerza laboral algo reducida en relación a su capacidad ya que a través del tiempo, había automatizado la línea. Muchos de sus trabajadores laboraban en la empresa desde que la fundó en 1969.

El Banco Internacional intentaba activamente de incrementar sus negocios corporativos y estaba especialmente interesado en los negocios relacionados a las exportaciones con alto valor agregado que tuviesen una capacidad de crecimiento significativa. El banco no se encontraba muy conectado al mercado arequipeño y por eso le interesaba incrementar sus negocios en dicha región, es decir, deseaba incrementar su participación de mercado en el sur del país.

En Marzo de 1994, El Sr. Ausejo deseaba establecer la línea de crédito USD800,000 para doblar la producción de la planta. Sus clientes presionaban a Ausejo para que les suministre más producto (bastante por encima de los USD6.2 millones que vendía anualmente). Es más, durante el periodo Enero de 1994 a Marzo de 1994, ordenes por USD9.4 millones de seis de sus clientes fueron rechazadas por haber copado su capacidad.

Cuando el Sr. Ausejo visitó Lima el 17 de Marzo de 1994, El Sr. Bartra lo recibió en el Banco Internacional, recibiendo de manos del Sr. Ausejo los EEFF auditados que presentamos en las siguientes páginas (anexos 1 y 2).

En su visita, el Sr. Ausejo detalló al Sr. Bartra que la compañía siempre operó con utilidades y que nunca le faltaron pedidos en firme acumulados. El Sr. Ausejo además indicó que la empresa gozaba de mucho prestigio en los mercados foráneos y que podría fácilmente duplicar sus ventas. Dado que muchos de los gastos administrativos y de ventas de la empresa son fijos, el creía que la expansión propuesta podría más que doblar las utilidades y se pagaría sola en poco más de 1 año. El no veía problema alguno en doblar la capacidad dado que había mucha mano de obra calificada disponible en Arequipa. También pensaba que se requeriría efectivo adicional para financiar capital de trabajo para el aumento de ventas que se generaría como resultado.
Después de la visita del Sr. Ausejo, el Sr. Bartra efectuó diversas consultas con personas en el ramo textil de alpaca. Todos daban buenas referencias e indicaban que Ausejo producía muy buen tejido y que era confiable en sus tratos. También hizo consultas a un par de clientes en el exterior y la respuesta fue similar, incluso uno de ellos indicó que mientras exista demanda por alpaca (uno de los cuatro materiales con los que trabajaban: Lana de oveja Merino, mohair, seda y alpaca), su empresa siempre solicitará tejido a Ausejo.

La sucursal del Banco Internacional en Arequipa confirmó al Sr. Bartra que los saldos de cuenta corriente de Ausejo habían sido saludables en los últimos años y que había cubierto oportunamente su línea de sobregiro.

El Sr. Bartra revisó los EEFF dejados por el Sr. Ausejo y se percató que la empresa había triplicado sus ventas en los últimos tres años sin crear situaciones de financiamiento apretadas en el mismo. En 1993 la empresa amortizó USD144,000 en su deuda con garantía hipotecaria por USD468,000 cuando no se requería dicha amortización, en efecto, se requería solamente una amortización de USD72,000. En general, el Sr. Bartra estaba gratamente impresionado por el Sr. Ausejo y el desempeño de su negocio.

Cuando el Sr. Bartra visitó sin aviso la planta a fines de Marzo de 1994, notó que el proceso de fabricación estaba en orden y que el inventario aparecía ordenado y controlado. Se impresionó también con el profesionalismo de los jóvenes gerentes del negocio en sus conversaciones con ellos.

El 31 de Marzo de 1994, el Sr. Bartra completó las formalidades del pagaré y convenio por 30 meses de crédito revolvente por USD800,000 a una tasa de 15.5% efectiva con Ausejo. En adición, se otorgó una línea de sobregiro por USD1 millón 000 a una tasa de 18.5% efectiva para las necesidades de capital de trabajo de Ausejo. Cuando se firmaron los documentos, El Sr. Bartra discutió punto por punto los términos del préstamo y las cláusulas restrictivas (covenantes).
El crédito para la planta se hizo disponible a partir del 31 de Marzo de 1994. Se establecieron repagos del orden de USD100 mil por cada trimestre empezando el 31 de Mayo de 1995 y terminando el 28 de Febrero de 1997. Las amortizaciones en parte o en su totalidad estaban permitidas antes de su vencimiento con una penalidad de 1% sobre la amortización. Los covenantes tenían un aspecto negativo (no poder hacer) y otro positivo (obligarse a hacer):
Positivo, la compañía se compromete a:
1) Mantener el capital de trabajo por encima de los USD500,000 después de excluir la parte corriente del préstamo de USD800,000

2) Suministrar al banco EEFF todos los meses

Negativo, la compañía está impedida de realizar lo siguiente sin autorización expresa del banco:
1) Fusionarse, vender o alquilar cualquier activo fijo.
2) Dar en garantía o hipotecar de ahora en adelante cualquier activo fijo o activo corriente.

3) Invertir más de USD120,000 en planta o equipo (en adición al crédito de USD840,000).

4) Incrementar los dividendos.

5) Comprar títulos valores que no tengan calificación de riesgo doble o triple A

6) Incrementar las dietas de los directores.

Después de firmar los documentos, el Sr. Bartra recibió puntualmente los EEFF de Ausejo cada mes, los mismos que se muestran en el anexo 3. Dado que todo aparecía normal con el transcurso del tiempo, el Sr. Bartra no tenía nada que averiguar sobre el progreso de Ausejo. El 1 de Septiembre, notó que USD480,000 habían sido tomados de la línea de crédito disponible de USD800,000. El 3 de Septiembre, el Sr. Ausejo visitó al Sr. Bartra para informarle que se había producido un cambio en los planes de expansión del negocio. En lugar de ampliar la planta para una capacidad de ventas de USD12 millones, se tomó la decisión de ampliar la planta a USD20 millones con el fin de acercarse más a su competidor Michael S.A. Ausejo creía importante incrementar así su capacidad para tomar mayor importancia para sus suministradores de su materia prima principal: la lana de alpaca. Ausejo se encontraba un tanto preocupado ya que el competidor principal habría amenazado (a pesar de ser ilegal –ver Decreto Legislativo N° 701, artículos 5 y 6) a los pequeños criadores de alpaca que si le vendían materia prima a Ausejo, él ya no les compraría.

La construcción se encontraba ya avanzada y el Sr. Ausejo esperaba que se finalice hacia fines de 1994. Mencionó que ya se habían invertido USD320,000 en la construcción pero que los costos proyectados de construcción eran ahora de USD2.4 millones. Dado que le quedaba “corto” el préstamo de USD800,000, el Sr. Ausejo le solicitó al banco un nuevo crédito por USD2 millones que reemplace al anterior de USD800,000.
Las ventas durante los 1eros seis meses de 1994 fueron de USD4.1 millones, con utilidades antes de impuestos de USD620,000. En Julio, a pesar del cierre de la planta por 2 semanas por vacaciones, las ventas fueron de USD500,000 y el Sr. Ausejo estimó que el mes de Agosto cerraría con USD820,000. Las ventas para los últimos cuatro meses de 1994 se estimaban en USD4.2 millones gracias a la operatividad parcial de la expansión de la planta. Este monto se desglosa en órdenes aceptadas por los siguientes meses: Septiembre, USD876,000; Octubre, USD1’392,000; Noviembre, USD 1’026,000; Diciembre, USD168,000

Hacia fines de Septiembre, el Sr. Ausejo ya estaría completamente cubierto para el resto del año. Se esperaba que las ventas para 1995 se acercasen a la capacidad máxima de producción planeada de USD20 millones. El Sr. Ausejo aún se encontraba rechazando pedidos de USD4 millones al mes.

El Sr. Ausejo estimó  que las utilidades antes de impuestos e intereses se mantuviesen en un nivel de 16% de las ventas, lo cual concordaba con los resultados de 1994. Se esperaba que el impuesto a la renta efectivo fuese de 33%. Predijo asimismo que la línea de crédito de sobregiro (no utilizada) por USD1 millón cubriría de forma adecuada el esperado incremento en capital de trabajo requerido debido al aumento de las ventas.
Al Sr. Bartra le sorprendió que el Sr. Ausejo haya actuado de manera inconsulta, teniendo especialmente en cuenta que existían covenantes negativos (punto 3) que expresamente prohibían la expansión de los activos fijos por encima de cierto nivel. Cuando el Sr. Bartra solicitó explicaciones, el Sr. Ausejo se disculpó aduciendo que se “había olvidado” de esa cláusula. El Sr. Bartra le hizo saber que estas acciones no conducían a una buena relación Banco-Ausejo. A pesar de ello prometió revisar la nueva propuesta de Ausejo.

Cuando el Sr. Bartra preguntó sobre los posibles eventos que podrían causar un deterioro en la situación comercial de la empresa, el Sr. Ausejo respondió que él no veía ninguna nube gris acercarse al precioso cielo de la república independiente de Arequipa, a fin de cuentas la empresa había sobrevivido ya 25 años, pasando por gobiernos dictatoriales, populistas, pro y anti comercio internacional, con y sin hiperinflación, con y sin tipos de cambio de divisa controlados. De una manera u otra, la empresa había salido adelante. Al Sr. Bartra le preocupó ver tanta confianza. Terminada la reunión llamó nuevamente a personas entendidas en la industria y recibió comentarios de alivio dado que dichas personas no veían peligro alguno en dicha industria aunque uno de ellos observó que China estaría duplicando este año y en los sucesivos su producción de Mohair.
Con esta información, el Sr. Bartra regresó a su oficina a pensar qué propondría al comité de créditos en relación a esta nueva propuesta de Ausejo sabiendo que el vicepresidente de riesgos del banco y cabeza del comité es una persona especialmente meticulosa en su análisis.
· Si usted fuera el  Sr. Bartra, qué decidiría y cuáles serían sus motivos para esa decisión.

· ¿Qué números, ratios, porcentajes, volúmenes y cifras considera importantes para esa decisión?
· ¿Cómo observa usted el desempeño de la empresa?

· ¿Cómo observa el tema de financiamiento de capital de trabajo?

· ¿Qué información específica adicional intentaría obtener usted y para qué fin? Enumerar y explicar.
· ¿A qué clase de riesgo cree usted que el banco se expone? ¿Lo considera particularmente alto? ¿bajo?

· ¿Cuál es su opinión del entorno competitivo de la industria? ¿Qué oportunidades y peligros observa?
· ¿Cuáles son los puntos débiles de Ausejo? ¿Sus puntos fuertes?

	
	
	Anexo 1
	
	
	

	
	
	Ausejo Textiles Finos S.A.
	

	
	
	Balances Generales al 31 de Diciembre de los años 1991-1993 y 28/Feb/1994

	
	
	En miles de USD
	
	

	 
	 
	31/12/1991
	31/12/1992
	31/12/1993
	28/02/1994*

	Activos Corrientes
	
	
	
	

	
	Caja
	94
	54
	50
	58

	
	CxC
	504
	414
	572
	596

	 
	Inventario
	538
	686
	882
	854

	Activos Fijos
	
	
	
	

	
	Otros A.F.
	40
	30
	36
	36

	 
	Inmueble & Maquinaria
	1260
	1452
	1674
	1718

	Total Activos
	2436
	2636
	3214
	3262

	Pasivos Corrientes
	
	
	
	

	
	CxP
	214
	326
	512
	460

	
	Impuestos x Pagar
	144
	112
	220
	260

	 
	Dividendos x Pagar
	0
	12
	24
	0

	Pasivos No Corrientes
	
	
	
	

	 
	Préstamo de L.P.
	648
	576
	504
	468

	Patrimonio
	
	
	
	

	
	Capital Social
	120
	120
	120
	120

	 
	Utilidades Retenidas
	1310
	1490
	1834
	1954

	Total Pasivo & Patrimonio
	2436
	2636
	3214
	3262

	
	
	
	
	
	

	* No auditado
	
	
	
	


	
	
	
	Anexo 2
	
	
	

	
	
	Ausejo Textiles Finos S.A.
	
	

	
	
	EGP para los años 1991-1993 y dos 1eros meses de 1994

	
	
	En miles de USD
	
	
	

	 
	 
	31/12/1990
	31/12/1991
	31/12/1992
	31/12/1993
	28/02/1994*

	Ventas
	
	2578
	3580
	3986
	5892
	1088

	Costo de Ventas**
	
	1828
	2658
	3084
	4566
	

	Utilidad Bruta
	
	750
	922
	902
	1326
	

	Gastos Operativos
	
	320
	370
	496
	652
	

	Utilidad Operativa
	
	430
	552
	406
	674
	

	Gasto Financiero
	
	104
	104
	104
	86
	12

	Utilidad Antes de Impuestos
	
	326
	448
	302
	588
	120

	Impuestos
	
	138
	196
	110
	220
	

	Utilidad Neta
	
	188
	252
	192
	368
	

	Dividendos
	
	0
	0
	12
	24
	

	Utilidad Retenida
	
	188
	252
	180
	344
	

	
	
	
	
	
	
	

	* No auditado
	
	
	
	
	
	

	** Incluye depreciación (en miles USD) de:
	
	
	
	

	1990
	72
	
	
	
	
	

	1991
	78
	
	
	
	
	

	1992
	90
	
	
	
	
	

	1993
	90
	
	
	
	
	


	
	
	Anexo 3
	
	
	
	

	
	
	Ausejo Textiles Finos S.A.
	
	

	
	
	Balances Generales a fines de los siguientes meses de 1994

	
	
	En miles de USD
	
	
	

	 
	 
	Marzo
	Abril
	Mayo
	Junio
	Julio

	Activos Corrientes
	
	
	
	
	

	
	Caja
	50
	50
	84
	40
	100

	
	CxC
	806
	994
	850
	1074
	892

	
	Producto Terminado
	176
	90
	24
	32
	34

	
	Producto en Proceso
	250
	198
	178
	532
	856

	 
	Materia Prima
	388
	630
	774
	300
	294

	Activos Fijos
	
	
	
	
	

	
	Otros A.F.
	30
	32
	32
	32
	30

	 
	Inmueble & Maquinaria
	1724
	1740
	1764
	1902
	1986

	Total Activos
	3424
	3734
	3706
	3912
	4192

	Pasivos Corrientes
	
	
	
	
	

	
	CxP
	540
	700
	630
	686
	630

	
	Impuestos x Pagar
	220
	220
	220
	220
	220

	 
	Dividendos x Pagar
	0
	0
	0
	0
	0

	Pasivos No Corrientes
	
	
	
	
	

	
	Préstamo revolvente (30 meses)
	
	
	
	240

	 
	Préstamo de L.P. (c/garantía)
	468
	468
	432
	432
	432

	Patrimonio
	
	
	
	
	

	
	Capital Social
	120
	120
	120
	120
	120

	 
	Utilidades Retenidas
	2076
	2226
	2304
	2454
	2550

	Total Pasivo & Patrimonio
	3424
	3734
	3706
	3912
	4192

	
	
	
	
	
	
	

	 
	 
	Marzo
	Abril
	Mayo
	Junio
	Julio

	Ventas
	648
	762
	580
	794
	498

	Intereses
	6
	6
	6
	6
	6

	Utilidad Antes de Impuestos
	122
	150
	78
	150
	96


