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INTRODUCCION

La caracterizacion de las empresas en Ley 550 de 1999, Caso ELECTRICA S.A,,
se constituye en un trabajo de investigacion que se ha venido desarrollando desde
hace varios meses, producto de un convenio entre la Universidad Tecnologica de
Bolivar y la Universidad de los Andes. Este documento serd un instrumento de
gran utilidad para estudiantes, docentes y empresas en general, pues nos muestra
a través de un caso real, las medidas que deben tomar las empresas para superar
un periodo de crisis, asi como los respectivos analisis internos que deben realizar
periodicamente con el fin de estar preparados en caso de presentarse una
situacion como la vivida a finales de la década de los 90.

Para la elaboracion de este estudio de caso, fue necesaria y de vital importancia la
informacion obtenida de los folios proporcionados por la Superintendencia de
Sociedades que nos ayudd a conocer la situacion de la empresa, sus estados
financieros y las cartas que fueron necesarias para describir lo sucedido en el
proceso de acogencia al acuerdo de reestructuracion. También fue necesario
tener conocimiento sobre la Ley 222 de 1995, la Ley 550 de 1999 principalmente,
y la Ley 1116 de 2006; y por ultimo y no menos importante, la informacion
obtenida de la entrevista realizada al gerente de la empresa ELECTRICA S.A,,

gue finalmente ayudé a dar forma a este escrito.

Esperamos que éste documento sirva como herramienta de andlisis y como
modelo a reflexionar, contribuyendo de una manera u otra, a encontrar diferentes
alternativas para superar problemas operativos y financieros, producto de una

crisis econdmica nacional o internos de la compafia.
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0. DISENO DEL TRABAJO

0.1 IDENTIFICACION DEL PROBLEMA.

El desarrollo empresarial constituye una parte importante en las economias de los
paises porque generan empleo para la poblacién y producen bienes para el
abastecimiento del pais cooperando al desarrollo del mismo; por tal razén el buen
funcionamiento de las empresas, su sostenibilidad en el mercado y la produccién
efectiva, las hacen competitivas y les permite lograr sus objetivos.

Colombia, al igual que algunos paises del mundo, en la década de los noventa
sufrid6 una de las méas importantes crisis econdémica y financiera, esto causoé
mucho desequilibrio e inestabilidad principalmente en las empresas del sector real
y financiero que las desestabilizé hasta el punto de quedar muchas de ellas en
estado de iliquidez. Ante esto el gobierno cre6 un plan para atender los efectos de
esta crisis, y como respuesta surgio la Ley de insolvencia: Ley 550/99, asegurando
un sistema mas eficiente que el anterior (Ley 222 de 1995: derecho concursal
colombiano ofrecido a las empresas que se encontraban en una dificil situaciéon
econdmica), que se ajustara a la situacién que estaba enfrentando el pais en ese
momento: esta Ley consiste en generar un marco legal propicio donde las partes
(inversionistas y acreedores) encuentren un espacio para llegar a un acuerdo de
reestructuracion en el que las partes se sienten a discutir con el fin de tomar las

mejores decisiones necesarias en aras de recuperar la empresa.

Las empresas que se encontraban en crisis aprovecharon esta Ley de
reestructuracion para recuperar sus organizaciones; a nivel nacional iniciaron el
proceso de restructuracion 993 empresa de estas 752 lograron llegar a un

acuerdo, 34.84% en Bogota, Antioquia con un 17.42%, Valle de cauca con
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12.89%, Atlantico con un 4,73% y el resto del pais tiene una participacion del
30,4%", Este ultimo porcentaje incluye las empresas que se acogieron a la Ley
550/99 en Cartagena con un total de 31 empresas aceptadas, de las cuales 11

salieron del acuerdo y 20 firmaron y se encuentran en ejecucion.

Dentro de estas empresas se encuentra ELECTRICA S.A., la cual sera objeto de
estudio en este proyecto con el fin de analizar las circunstancias que llevaron a la
empresa a acogerse a la Ley, y que pas6 con esta institucién antes, durante y

después de acogerse a la Ley de insolvencia.
0.1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA.
¢Cudles fueron los motivos que condujeron a la empresa ELECTRICA S.A. a

acogerse a la Ley 550, y que sucedio antes, durante y después de ampararse bajo

el proceso de reestructuracion?

! MOGOLLON, Laura Mercedes; RESTREPO, Luz Adriana. Proyecto de grado Andlisis de la ley 550,
sus lecciones, aprendizajes y propuesta de reforma. Universidad de los Andes. Facultad de Administracion.
Bogota, 2004.P.54
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0.2 OBJETIVOS

0.2.1 OBJETIVO GENERAL

/7
0.0

Construir un andlisis de caso para la empresa ELECTRICA S.A. de
Cartagena relacionado con su proceso de acogida a la Ley 550 mediante
un analisis descriptivo de las causas que las llevaron a la quiebra con el fin

de determinar su éxito o fracaso

0.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

7
L X4

Realizar un andlisis de las razones que justificaron la entrada de esta
empresa a la Ley 550.

Describir el proceso que llevé la empresa ELECTRICA S.A. al acogerse a
la Ley 550.

Realizar un andlisis del comportamiento financiero de la empresa
ELECTRICA S.A. antes y después de acogerse a la Ley 550.

Determinar el éxito o fracaso del proceso de reestructuracion de la empresa
ELECTRICA S.A.

15



0.3 JUSTIFICACION.

Las empresas son parte vital de los Estados porque sin importar su naturaleza o
tamafo contribuyen el desarrollo y fortalecimiento de la economia de los paises.
Ahora bien, para que una organizacion opere de manera adecuada es necesario
que el gobierno proporcione un ambiente idéneo en el cual pueda desarrollar sus
actividades eficientemente, logrando la consecucion de sus objetivos o metas

finales.

Es de vital importancia comprender las razones por las cuales se presenta en
determinados casos una crisis financiera, por ende nuestro objetivo de estudio se
basa en establecer las variables que conllevaron a tales empresas a entrar en un
proceso de insolvencia, mediante la recopilacion de informacion de las empresas
gue salieron y que estan en medio del proceso. Esto servira a las demas
empresas como punto de referencia u orientacion para tomar medidas en el menor
tiempo posible acerca de la reestructuracion de sus procesos y no los lleven a la

quiebra en un futuro.

La ley 550 entro en vigencia a partir del afilo 1999 como un instrumento que
promovié el gobierno con el propésito de ayudar a la reactivacion de la economia
mediante la reestructuracion de las empresas pertenecientes a los sectores
productivos del pais. Durante nueve afios muchas empresas se han acogido a la
Ley de insolvencia empresarial, unas con mas éxito que otras, unas que son

liquidadas en el proceso y otras que logran cumplir y sacar adelante la empresa.
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La siguiente investigacion se realiza con el fin de abordar mas a fondo las
verdaderas causas 0 razones financieras, asi como las consecuencias y
resultados que para las empresas en proceso de insolvencia les produjo el
acogerse a dicha Ley, mediante un analisis descriptivo del comportamiento

financiero de empresas antes y después de acogerse a ella.

ELECTRICA S.A., empresa en estudio, hace parte del grupo de mas de 20 firmas
gue certificaron el acuerdo de ejecucion en la ciudad de Cartagena en forma
general, su fecha de aceptacion fue el 4 de Junio de 2001, asi como la
designacion. La investigacion que se pretende llevar a cabo surge como una
inquietud de profundizacién con el fin de averiguar cuales fueron las verdaderas
causas 0 razones financieras o de operacion, asi como las consecuencias y
resultados que para la empresa ELECTRICA S.A., en proceso de insolvencia, les

produjo el acogerse a dicha Ley.

0.3.1 Perspectiva tedrica.

Este trabajo se justifica desde una perspectiva tedrica con base en varios
métodos de analisis estadistico, herramientas que se pueden utilizar para

determinar el éxito o fracaso de una empresa. A grandes rangos son:

 El Modelo Discriminante Univariado de Beaver (1966), que basa sus
conclusiones en determinar Si una empresa se encuentra en quiebra, al
analizar tres indicadores de Liquidez (1. Flujo de Caja / Deuda Total, 2. Activo
Corriente / Pasivo Corriente, 3. Capital de Trabajo / Total Activo), uno de
Solidez (1.Total Deuda / Total Activo) y uno de Rentabilidad (1. Ingreso Neto /
Total Activo).
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* En contraste el Modelo Z de Altman, Haldeman y Narayanan (1977) utiliza
un mayor numero de indicadores para determinar cuando una empresa entrara
en crisis: cuatro indicadores de Liquidez ( 1. Razén Corriente, 2. Capital de
Trabajo / Total Activo, 3. Capital de Trabajo / Deuda Largo Plazo, 4. Capital de
Trabajo / Gastos en Efectivos), seis indicadores de Rentabilidad (1. EBITDA /
Total Activos, 2. Capital Disponible Neto / Capital Total, 3. Ventas / Total
Activo, 4. Ventas / Capital total, 5. EBITDA / Ventas, 6. Total de Capital
Disponible Neto / Ventas) y quince indicadores de Solidez (1.Cubrimiento de
Intereses, 2. Log (Cubrimiento de Intereses), 3. EBIT / Total de Intereses, 4.
Cubrimiento de Carga Fija, 5. Utilidad / Deuda, 6. Utilidad (EBITDA / Ventas),
7. Flujo de caja / Total Deuda, 8. Utilidades Retenidas / Total Activo, 9.
Utilidades Retenidas / Total Activo, 10. Valor Comercial / Deuda, 11. Valor
Comercial / Capital Total, 12. Valor Comercial (5 afios) / Capital Total, 13. Valor
Comercial / Pasivo Total, 14. Error Standard EBIT / Total Activo, 15. Ventas /

Activos Fijos).

» Es preciso mencionar que ademas de los modelos mencionados
anteriormente, existen otros estudios cuantitativos, como el Modelo de
Regresion Logistica desarrollado a partir del 1980 y los Modelos de Redes
Neuronales desarrollados en 1992 por Wilson & Sharda, Serrano Cinca (1993),
Back y otros (1994 y 1996), Tyree (1997) y Reinoso (2001), estaban dirigidos
a estudiar la dinamica de clusteres y sectores, por lo tanto, no podrian ser
aplicados en este trabajo debido a que el nimero de empresas bajo Ley 550
en la ciudad de Cartagena, asciende a 31, de las cuales solo se analizaran 17
empresas, entre ellas se pueden encontrar como maximo 3 6 4 empresas
pertenecientes a un mismo sector, por lo tanto el analisis bajo cualquiera de

los métodos estadisticos no podria ser aplicado por el tamafio de la muestra.
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0.3.2. Perspectiva historica.

Ley 222 de 1995.

Esta Ley conocida como la Ley de Concordato, reformé el Régimen Concursal,
modificando al Decreto 350 de 1990 que hacia mas &giles los procedimientos
especificados en el Decreto 410 de 1971 llamado Concordato Preventivo. Este tipo
de concordato podia realizarse a través de dos medios: (1) obligatorio por medio

de la Superintendencia de Sociedades, (2) facultativo a través de un juez.

La Ley 222 de 1995 cre6 el Concordato Recuperatorio, eliminando la Quiebra que
guedo sustituida por la Liquidacion Obligatoria y estaba dirigido a personas
juridicas de derecho privado, comercial o civil, el cual se tramitaba ante la
Supersociedades. Por su parte, los jueces civiles tramitaban los procedimientos y

lo concerniente a las personas naturales.

Ley 550 de 1999.

En el afio de 1999, aflo en que el pais atraveso la peor crisis economica, el
Congreso de la Republica de Colombia, aprueba la Ley 550 de 1999, mejor
conocida como “Ley de Intervencién Econdmica y Reestructuracion Empresarial”,
por la cual se establece un régimen que promueva y facilite la reactivacion
empresarial y la reestructuracion de los entes territoriales para asegurar la funcion

social de las empresas y lograr el desarrollo arménico de las regiones.

Esta Ley era de viable aplicabilidad “a toda empresa que operara de manera
permanente en el territorio nacional, realizada por cualquier clase de persona
juridica, nacional o extranjera, de caracter privado, publico o de economia mixta,

con excepcion de las vigiladas por la Superintendencia de Economia Solidaria que
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ejercian actividad financiera y de ahorro y crédito, de las vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, de las Bolsas de Valores y de los intermediarios de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios sujetos a la
vigilancia de la Superintendencia de Valores” . Esta ley se aplicaba igualmente a
entidades territoriales y a las sucursales de sociedades extranjeras que

desarrollaran actividades permanentes en Colombia. 2

En esta Ley se establece la posibilidad de llegar a un acuerdo con los acreedores
de la empresa a través del Acuerdo de Reestructuracion, con el objeto de corregir
deficiencias que presenten en su capacidad de operacion y para atender
obligaciones pecuniarias, de manera que tales empresas puedan recuperarse

dentro del plazo y en las condiciones que se hayan previsto en el mismo.

El acuerdo de reestructuracion se debia establecer por escrito, y tendria el plazo
gue se estipulaba para su ejecucion, atendiendo los plazos especiales que se
sefialaban para la atencion de determinadas acreencias y debia ser aprobado por

lo menos con el 60% de votos a favor.

Para la solicitud, promocion, negociacion y celebracibn de un acuerdo de
reestructuracion, el empresario y sus acreedores podrian actuar directamente o
por medio de cualquier clase de apoderados, sin que se requiera la intervencion a
través de abogados. Un solo apoderado podria serlo simultaneamente de varios

acreedores.

Los empresarios 0 los acreedores que decidieran solicitar la promocién del
acuerdo, deberian hacerlo ante la Superintendencia de Sociedades o sino, ante la
Cémara de Comercio con jurisdiccion en el domicilio principal del respectivo

empresario.

2 Congreso de la Republica de Colombia. Articulo 1 de la Ley 550 de 1999
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Ley 1116 de 2006.

El 27 de Junio de 2007, entrd en vigencia la Ley 1116 expedida el 27 de Diciembre
de 2006, conocida como “Régimen de Insolvencia Empresarial” o “Procesos de
Reorganizacion”. Esta Ley deroga automéaticamente la Ley 550 de 1999, aunque
se conserva el mismo espiritu que dio origen a la Ley 550 de 1999. De hecho, la
empresa 0 persona natural comerciante, solicita a sus acreedores la aprobacion
de un acuerdo para la cancelacion a largo plazo de las obligaciones en las que ha
llegado a tener dificultades en su cubrimiento, comprometiéndose a pagar

cumplidamente las nuevas obligaciones que surjan.

Esta Ley 1116, a diferencia con lo que habia dispuesto anteriormente el articulo 6
de la Ley 550 de 1999, para que la empresa sea admisible al proceso de
Insolvencia debe tener dificultades de pago, ya no del 5% del total de sus pasivos
a la fecha de solicitud, sino como minimo en el 10% de dicho total. En
consecuencia, al elevarse el monto minimo para ingreso a la ley, se restringe la

posibilidad de que algunas empresas puedan acogerse a estos procesos.

Por otra parte, la Ley 1116 de 2006 contempla que las empresas que sean
aceptadas en un proceso de Insolvencia o de Reorganizacion, podran gozar de los
mismos beneficios tributarios que estaban contemplados en la Ley 550 de 1999,
referentes a estar exoneradas de renta presuntiva y tener derecho a que la DIAN
les devuelva trimestralmente las retenciones a titulos de renta que los clientes les

practiquen dentro del afio fiscal.?

% Articulo 1 y 2 de laLey 1116 de 2006
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0.4 ANTECEDENTES DE INVESTIGACION.

Para un mejor andlisis y entendimiento del problema se hace preciso conocer
cuales son los estudios, investigaciones, proyectos y todo trabajo que hubiere
lugar con respecto al tema, con el fin de poder tomar como base conocimientos
dados y anteriormente estudiados, que nos permitan tomar decisiones futuras y a
la vez contribuyan con nuestra investigacion. Ademas de permitirnos conocer el
estado de arte acerca del tema que el trabajo pretende abordar, asi como también
orientarnos en los aspectos metodoldgicos y de marco referencial que pueden ser

utilizados en el desarrollo del proyecto.

Uno de los estudios realizados acerca del tema de la Ley 550 de 1999 tuvo lugar
en la ciudad de Bogota, Colombia, el cual fue realizado con fines de proyecto de
grado y que tiene como nombre ANALISIS DE LA LEY 550, SUS LECCIONES,
APRENDIZAJES Y PROPUESTAS DE REFORMA, por Laura Mercedes Mogollon
y Luz Adriana Restrepo, Universidad de los Andes, 2004.

Esta investigacion fue dividida en 6 capitulos diferentes en donde se analiz6 tanto
la importancia de los sistemas de insolvencia para el desarrollo de un pais, asi
como su aplicacion en Colombia. El cual tuvo como objetivo aportar al sistema de
insolvencia colombiano una serie de propuestas que atacaran solo aquellos
aspectos que se consideraban entorpecian el proceso de reestructuracion de las
empresas Yy reivindicar aguellos logros obtenidos en la materia. Estas propuestas

fueron las siguientes:

“Primero que todo que se incluyan sanciones propias del régimen tradicional de la
quiebra a la ley 550, al castigar con la incapacidad para ejercer el comercio, y
sanciones penales a las personas que hayan causado intencionalmente la

situacion de insolvencia al deudor, por otra parte que ademas de los requisitos
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actuales de admision se deba exigir que los flujos de caja de la compafia
demuestren la incapacidad de pagar las deudas que ha incumplido el deudor para
de esta manera evitar manipulaciones de empresarios que quieran entrar en el
proceso de reestructuracion y por ultimo que la DIAN debe tener los mismos
privilegios y derechos a que se les paguen sus deudas, que los demas

acreedores” .4

Otro de los estudios realizados acerca de este tema también fue realizado en la
ciudad de Bogota por Daniel Orddfiez y lleva por nombre ANALISIS DE LOS
FACTORES DE EXITO y/o FRACASO EN LAS ENTIDADES SUJETAS A LA LEY
550 por motivo de proyecto de grado, Universidad de los Andes, Bogota, 2004.
Este estudio se enfocdé en el comportamiento sectorial de las compafias
colombianas para entender la evolucion que estos han tenido durante los Ultimos
afos y las diferencias entre el desempefio de cada uno de los sectores de la
economia con el fin de determinar el éxito o fracaso de estas empresas. Para ello
realizé un analisis descriptivo basado en 2 casos diferentes. Estos casos arrojaron

los siguientes resultados:

“Para ambos casos(LLOREDA SA e IAASA SA) se pudo concluir que los motivos
gue llevaron a esta empresas al proceso de reestructuracion estaba fundamentado
en que el pasivo, es decir las deudas de las empresas habian venido aumentando
en los ultimos afios 1o que hizo que el patrimonio de estas empresas haya
decrecido y deteriorado de manera significativa, lo que trajo como consecuencia
una disminucién acelerada en las ventas, pero que al entrar estas empresas en el
acuerdo de reestructuracion se vieron resultados bastante significativos tal es asi

que pudieron sobrevivir y no ser liquidadas™.

44 AURA MOGOLLON, LUZ ADRIANA RESTREPO. Analisis de la ley 550, sus lecciones, aprendizajes y propuestas
de reforma. Universidad de los Andes. Bogota. 2004

5 DANIEL ORDOREZ. Andlisis de los factores de éxito y/ofracaso enla s entidades sujetas a la ley 550 . Universidad
de los Andes, Bogota 2004..
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Pero ademas de las investigaciones mencionadas anteriormente, también existen
otras como la de Pablo Cardenal Quintero llamada MODIFICACION DEL ORDEN
DE PRELACION LEGAL DE LOS ACREEDORES EN LA LEY 550 DE 1999 en
mayo del 2005, que representan una ayuda muy importante en el proceso de

elaboracion de este proyecto de investigacion.

El sefior Cardenal en esta investigacion hace una critica al Art. 34 de la ley
550/99, en donde expresa su inconformismo con dicho articulo alegando que “es
contraria a la seguridad juridica y atenta contra principios capitales de orden
constitucional y legal por la razén de que no se puede justificar que la fuerza legal
de los derechos reales legalmente constituidos dependa de la voluntad de terceros
ya que al modificar sin su consentimiento la prelacion para igualarlo en trato a los
acreedores quirografarios constituye un reconocimiento de su derecho real que
viola la consagracién constitucional de la propiedad privada y los derechos
adquiridos” . Para ello propone que lo mas conveniente para cumplir con los fines
de la reestructuracion empresarial seria guiarse por la propuesta que rige a los
Estados Unidos, la cual estd estipulada en el capitulo 11 del cédigo de

bancarrotas.

Asi mismo existe otro estudio realizado por Oscar Martinez A. que lleva como
nombre DETERMINANTES DE FRAGILIDAD EN LAS EMPRESAS
COLOMBIANAS, donde el objetivo de este estudio es identificar los determinantes
de la insolvencia presentada en el afio 2001, a partir de los estados financieros
gue cada empresa reportdé en el afio 2004. La heterogeneidad en la estructura
institucional, en las practicas contables y en el comportamiento de las variables
macroeconomicas a lo largo del tiempo, no permite una generalizacion de los

resultados llevados a cabo en otros paises.

“Este trabajo trata de suplir la ausencia de estimaciones para el caso colombiano

utilizando una muestra representativa de la poblaciéon de empresas. Este estudio
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permite identificar las razones financieras relevantes a la hora de pronosticar un
deterioro en el estado legal de las empresas. Sin embargo, el modelo utilizado es
de corte transversal y no es conveniente hacer analisis de caracter inter temporal
a partir de estos resultados. Variables relevantes en estudios anteriores como
edad y valor de mercado de la firma no se incluyeron por su falta de disponibilidad.
Futuros trabajos en esta area permitirdn saber si las razones financieras aqui
presentadas siguen siendo determinantes a pesar de los cambios

macroeconémicos de la economia”.
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0.5 LOGROS ESPERADOS

En relacion con los logros esperados por este proyecto, primordialmente podemos
destacar la importancia de determinar cada uno de los factores situacionales,
externos e internos, que afectaron a la empresa ELECTRICA S.A. luego de
acogerse a la ley 550 de 1999, (que como ya hemos mencionado, principalmente
busca ante todo la reactivacion de la economia, el uso eficiente de los recursos
vinculados a la actividad empresarial y procurar una Optima estructura

administrativa, financiera y contable de las empresas reestructuradas).

En este proyecto se espera suministrar una vision clara de la puesta en marcha de
esta ley, y los efectos sobre la empresa a tratar; esperamos recoger toda la
informacion posible en cuanto a: estados financieros, estructura contable, analisis
del sector, analisis interno, motivos por los cuales ELECTRICA S.A. decidi6
acogerse a esta ley, beneficios reales adquiridos hasta el momento, situaciéon
actual de dichas empresas, y primordialmente demostrar con base en toda esta

informacion el éxito o fracaso de cada una de estas empresas.

Se espera que con la ejecucion de este proyecto se deje con claridad el
funcionamiento o no de la ley, es decir, si en realidad esta ley ha contribuido a la
ayuda de esta empresa, obviamente basandonos en datos claros y concisos que
demuestren este hecho, ademas notificar la manera de como se debe comportar

esta empresa cartagenera para llegar al éxito esperado.
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0.6 METODOLOGIA DE TRABAJO

El trabajo de investigacion acerca del andlisis de la empresa ELECTRICA S.A,,
acogida a la ley 550 de 1999, hace parte también de la investigacion que adelanta
el grupo COFIN en convenio con la Universidad de Los Andes. Por ello el
procedimiento utilizado para este tipo de investigacién es igual a los estudios que
se realizaran con otras empresas de la ciudad que también se encuentran en el
mismo proceso de reestructuracion, por ende, la metodologia es la misma para
todas las empresas, pero, los resultados obtenidos al finalizar la investigacion

seran diferentes.
0.6.1 Delimitacién de la informacién

Espacial
El estudio de este trabajo se hard sobre la empresa ubicada en la ciudad de
Cartagena, ELECTRICA S.A.

Temporal
La informacidén se tomard desde momentos previos a la aplicacion de la Ley 550
dentro de ELECTRICA S.A. hasta el dia de hoy.

0.6.2 Tipo de Estudio
El tipo de Investigacion es, Descriptiva-Analitico debido a que mediante la
aplicacion del método cientifico, procura obtener informacion relevante y fidedigna,
para entender, verificar, corregir o aplicar el conocimiento permitiendo establecer

contacto con la realidad a fin de que la conozcamos mejor®. Ademas se realizara

6 William Jhoel Murillo Hernandez
http://www.lafacu.com/apuntes/educacion/Metodologiadeinvestigacion/default.htm
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un andlisis descriptivo de la Informacion financiera de dicha empresa antes y
después de su ingreso al acuerdo, tamafio de la empresa, el tipo de negocio en el
gue se desenvuelven, la estructura de su deuda, la participacion de acreedores

que tienen y la informacion del acuerdo en particular (folios).

0.6.3 Poblacién y muestra

Poblacion:

La poblacion del presente proyecto esta conformada por 111 empresas de la costa
Caribe, de las cuales 63 firmaron el acuerdo y lo estan ejecutando, 39 salieron del
acuerdo y finalmente 9 se encuentran en proceso de tramite. Para el desarrollo de
este proyecto trabajaremos con la empresa Eléctrica S.A., empresa del sector de
comercio al por menor de productos eléctricos y que por razones de insolvencia
econbémica y problemas de tipo operativo se acogid a los planes de

reestructuracion presentados por el gobierno a través de la Ley 550/99.

Total de la muestra: 1 empresa

0.6.4 Fuentes y técnica de recoleccién de informac  i6n

Fuentes primarias: Entrevistas a personal administrativo de la empresa.
Técnica de recoleccion: Visita a la empresa ELECTRICA S.A., para la

realizacion de la entrevista.

Fuentes secundarias: Informe de la Superintendencia de Sociedades, estudios
especificos de la empresa, articulos emitidos por la empresa, articulos de revistas
e Internet, tesis, material expuesto por la Camara de Comercio de la ciudad de
Cartagena.

Técnica de recoleccion:  Analisis de los informes presentados.
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0.7 PLAN DE TRABAJO
Tabla 1. Plan de Trabajo

2008
MES Febrero Marzo Abril Mayo Junio
ACTIVIDAD
SEMANA 1234123412341 34 23 4

Preparacion del
proyecto de
investigacion

Busqueda de
informacion
bibliografica

Busqueda de estados
financieros
preacuerdo

Realizacién de
analisis descriptivo

Busqueda de folios
concernientes al
acuerdo

Visita y realizacion de
entrevistas en las
empresas

Busqueda de
informacion financiera
postacuerdo

Escritura del trabajo
de investigacion

Preparacion del proyecto de investigacion y busqued a de informacion
bibliogréfica: En estas dos etapas abarcaremos y conseguiremos toda la
informacion relevante para el desarrollo y la elaboracién del proyecto de
investigacion que nos permita obtener el conocimiento necesario y relevante que

necesitaremos para facilitar el desarrollo del proyecto.
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Busqueda de Estados Financieros : Debido a los temas que abarcaremos
durante la investigacion, es necesario trabajar con los Estados financieros, previa

autorizacion de la empresa, de los afios anteriores al acuerdo.

Realizacion de andlisis descriptivo  : Una vez obtenidos los Estados Financieros,
elaboraremos un analisis veraz de la informacion que se posea que nos muestren

claramente los problemas de la empresa antes de acogerse a la ley 550.

Blusqueda de folios concernientes al acuerdo : Son importantes para la
investigacion que se va a desarrollar. Nos permitira conocer mas a fondo el

proceso que llevé a cabo para acogerse a la ley.

Visita y realizacion de entrevistas a las empresas: Se realizardn unas
encuestas estandarizadas con los puntos relevantes de estudio que sean

importantes para llevar a cabo la investigacion.

Busqueda de informacién financiera : Posterior a la entrevista, es necesario
obtener los Estados Financieros y hacer el analisis necesario que nos de certeza

del éxito o fracaso de la acogida a la ley 550 de las empresas estudiadas
Escritura del trabajo de Investigacion : Una vez se tenga la informacion

necesaria para el andlisis, finalmente procedemos a plasmar las conclusiones y

los aspectos relevantes de la investigacion por escrito.

30



1. CASO ELECTRICA S.A.

1.1 Andlisis del Pais, Ciudad y Sector

Durante varias décadas, Colombia habia gozado de una gran estabilidad
econdmica y con altos crecimientos en su PIB, en comparacion con otros paises
de la region de América Latina. Esto se debia en parte, a los sistemas de politica
monetaria crawling Peg” o minidevaluaciones, y a la banda cambiaria, que
hicieron que la respuesta de politica monetaria colombiana no absorbiera por
completo los choques externos y estuviese dirigida a contrarrestar los efectos
sobre los medios de pago y el nivel de precios ante los cambios de la moneda
nacional con respecto al délar. Ademas permitié que fluctuara en los margenes

establecidos por el gobierno.

Sin embargo, esta situacion no pudo sostenerse por mucho tiempo y la presion de
los demas paises Latinoamericanos hicieron que finalmente nuestro pais recibiera
los efectos de las crisis de finales de siglo que vivian otros paises como los

pertenecientes al sudeste asiatico y la posterior crisis rusa en 1998.

“Ante el drenaje de financiacién externa y la tardia devaluacion real del tipo de
cambio (que habia empezado en 1998), el ajuste de la economia recayo en el
sector real. Dicho de otra forma, la economia y en particular el sector privado tuvo
que acomodarse a la restriccion de financiacion externa a través de un ajuste

severo del gasto, en particular, del gasto privado. Asi, la inversion y el consumo

= Expresion proveniente del inglés que se traduce usualmente al castellano como "minidevaluaciones gota a
gota". Designa una politica cambiaria caracterizada por ajustes sucesivos de la moneda local que descarta las
devaluaciones o revaluaciones bruscas como medio de favorecer la adaptacion de la economia nacional ante
los necesarios ajustes cambiarios.
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" Al finalizar la

privados cayeron en 1999 -38,7% y -5,5%, respectivamente.
década de los 90, Colombia, empezd a experimentar graves desequilibrios

macroeconomicos, que afectaron obviamente el ritmo de las exportaciones.

En efecto, en el afio 1999, el Gobierno nacional, pidié un crédito al Fondo
Monetario Internacional con el objetivo de finalizar con los desequilibrios fiscales y
disminuir las tasas de interés reales y otros indicadores como la inflacion y el
desempleo.®.  Pero el ajuste propuesto requeria de una politca monetaria
restrictiva que necesariamente implicaria una elevacion en las tasas de interés, lo
que iba en total contravia con las metas del gobierno por disminuirlas. Esta
situacion, provoco también que la demanda disminuyera y por ende aumentaran

las tasas de desempleo.

En la costa atlantica del pais, los efectos de la crisis se vieron reflejados en la
caida de la produccion, las ventas y los margenes de ganancias, asi como el
aumento de los impuestos en el sector del comercio, lo que propicié que la
demanda se trasladara a otros segmentos del mercado con precios mas bajos,

(mercancia de contrabando).

Eléctrica S.A. no escapd a esta situacion y los cambios anteriores afectaron
notablemente su parte operativa, teniendo que recurrir a endeudamientos a corto
plazo para buscar soluciones rapidas a la situacion sin saber que esto empeoraria
su situacion. Por lo que se vio obligada a celebrar un acuerdo de reestructuraciéon
con sus acreedores el 4 de Junio de 2001.

7 SANCHEZ, Fabio; FERNANDEZ, Andrés; ARMENTA, Armando. Historia monetaria de Colombia en el S. XX.
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES: ISSN 1657-7191 Edicion electrénica, 2005. P. 101

8 UTRERA, Maria Gabriela. TODO VA BIEN... SI SALE BIEN, Universidad Externado de Colombia. Bogota:
s.p.i. P. 346
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1.2 ELECTRICA S.A.

Historia

ELECTRICA S.A. fue fundada en 1979, sus origenes se remontan a un grupo de
amigos apasionados de la comercializacion de materiales eléctricos a traveés de
una experiencia de mas de diez afilos como asesores en ventas que decidieron ser

independientes formando su propia empresa.

La actividad principal de la empresa es la comercializacién y distribucion de
productos eléctricos de maniobra, conductores, iluminacion, tuberia, alta tension y

linea para el hogar.

Son mas de 25 afios en los que Eléctrica S.A. se ha consolidado como una
empresa seria en la comercializacion de los productos que suministra, por su

calidad de Distribuidor autorizado de reconocidas marcas nacionales y extranjeras.

Actualmente la compafiia ha ampliado su portafolio de suministros a una extensa
gama de articulos que cubren en su totalidad las necesidades de Ingenieria y
Arquitectura en los diversos proyectos de desarrollo del pais, ofrecidos a una

selecta clientela a través de su fuerza presencial de venta.

La oferta de productos atiende las necesidades de sus clientes en los sectores
industrial, comercial y residencial, a través de la red de distribucion a nivel
nacional. Una de sus fortalezas es ofrecer al mercado la mejor oferta de productos

y marcas para la satisfaccion y solucion de las necesidades de los clientes.

La organizacion cuenta con un grupo de asesores, los cuales atienden las
necesidades de los usuarios finales, para ello disponen del apoyo de un

especializado grupo, quienes brindan la asesoria técnica y la capacitacion
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requeridas por sus clientes para el uso de los productos y soluciones que ofrece.
Eléctrica S.A. fue admitida por la Superintendencia de Sociedades a la celebracion
de un acuerdo de reestructuracion con sus acreedores el 4 de Junio de 2001 con
Héctor Osvaldo Varela Contreras como promotor.

Estructura Organizacional

Gerente General y Representante Legal: Eugenio Salcedo Lora
Gerente Suplente: Gilberto Rodriguez Pinzén
Revisor Fiscal: Javier Sdnchez Contreras

Revisor Fiscal Suplente: Rodrigo Guardo Marrugo

AN NN

Contador: Félix Enrique Marrugo Marrugo
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1.3 Proceso: Eléctrica S.A. antes y durante su acog encia a la Ley 550/99

La crisis del 99 arras6 con las ventas de productos eléctricos y servicios de
ingenieria eléctrica de Eléctrica S.A., a partir de alli comenzo a vivir una situacion
muy dificil, las deudas crecian cada vez mas y ya no se podian controlar. Aunque
desde el afio 1998 venian teniendo problemas de tipo operativo, tomaron la
decision de acogerse a la Ley 550, 3 afios mas tarde. ¢La razén?, pues asi como
dijo Don Eugenio, el gerente y representante legal de la compafiia: “A uno como
empresa, le duele aceptar que se encuentra en una situacion como ésta (casi al
borde la quiebra), y siempre teniamos la esperanza de que la empresa podria
recuperarse por si sola™, fueron las razones que los hicieron tardar tanto en su
adhesion al proceso de reestructuracion. Finalmente, tuvieron que abrir los ojos y

solicitar ayuda.

Por lo anterior, el dia 16 de Abril del afio 2001 se reunieron en las instalaciones de
ELECTRICA S.A. los socios: Betty Alandete de Rodriguez, Carmen Alandete de
Salcedo, Gilberto Rodriguez Pinzén, Eugenio Salcedo Lora, Alfredo Salcedo Lora,
y Julio S. Alandete Arroyo, en una junta extraordinaria, donde se nombra como
presidente al sefior Gilberto Rodriguez Pinzén y como secretario al sefior Eugenio
Salcedo Lora.

El objetivo de esta Junta era dar facultad al gerente y representante legal de la
empresa, Eugenio Salcedo Lora, para solicitar a la Superintendencia de
Sociedades un acuerdo de reestructuracion de acuerdo a lo estipulado en la ley
550 de 1999, tendiente a restablecer para la empresa la capacidad de pago que le

permitiera atender adecuadamente sus compromisos.

DENTREVISTA con Eugenio Salcedo Lora, Gerente y Representante legal de Eléctrica S.A. Cartagena, 30 de septiembre,
2008
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El 7 de mayo de 2001 se envio una carta a la Superintendencia de Sociedades
con los documentos que la misma les habia solicitado, entre ellos, la fotocopia de
factura y Estado de cuenta de obligaciones financieras y comerciales de sus
acreedores, -Bancafé, con 12 cuotas en mora para un total de $26'905.066,54;
Schneider, con obligaciones vencidas desde el 12 de Enero de 2001 con valor de
$13'877.696; Roy Alpha, con una obligacion vencida desde el 16 de Enero del
mismo afio por valor de $9'077.640 y otra desde el 12 del mismo mes por
$2’'359.800; y Félix Torres & Cia, con una obligaciéon vencida desde el 10 de Julio
de 2000 por valor de $2'160.000, para un total vencido a mas de 90 dias de
$54'380.202,54-, ademas el certificado expedido por la Camara de Comercio de
Cartagena en Abril 23 de 2001, donde constaba la renovacién de la Matricula
Mercantil, el dia 2 de Abril de 2001, Estados financieros a diciembre 31 de 2000 y
a marzo 31 de 2001, firmados por el Gerente, Revisor Fiscal y Contador de la
empresa, entre otros documentos para lograr el acuerdo de reestructuracion

solicitado.

Pero, ¢ Qué sucedio en la empresa en los 5 afios anteriores al 2001 que los llevo a
tomar la decision de acogerse a este acuerdo? Pues, ELECTRICA S.A., conforme
a su comportamiento los 5 afios anteriores a su acogencia a la ley, se consideraba
una empresa viable dentro del corto, mediano y largo plazo, solo si se aplicaban
las medidas correctivas que le permitieran garantizar su continuidad en el
mercado, dentro de la actividad comercial de la economia, ya que su mayor
volumen de ingresos provenia de la compra y venta de productos eléctricos. La
crisis financiera por la que atravesaba la empresa, se veia reflejada en el gran
deterioro de su capital de trabajo para los afios 1998, 1999 y 2000, bajas ventas,
altos gastos administrativos y financieros y por ende, bajos margenes de
ganancia.

Entre las principales dificultades de la compafia se encontraba un grave problema

operativo, la rotacion de Cartera por ejemplo, no le permitia incrementar sus
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activos disponibles y cubrir con sus obligaciones a corto plazo. Para el afio 1997
los dias de recuperacion de Cartera fueron de 97 y los de pago a proveedores de
96, para el afio 1998 los dias de recuperacion de cartera fueron de 105 frente a
106 de pago, para los afios siguientes se observé un esfuerzo administrativo por la
recuperacion de cartera, lo cual bajé el promedio de dias, pero se incrementaron
los dias de pagos de la empresa, debido a la disminucién de las ventas, la baja
rotacion de inventarios y la poca capacidad de activo disponible de la empresa
para financiar su adecuado funcionamiento. Esto conllevdé también a adquirir
deudas a corto plazo y a incrementarlas cada vez mas (97 millones en 1998 a 188

millones en el 2001).

Ademas, el nimero de dias en que los inventarios se convertian en efectivo o
cuentas por cobrar estaban por encima del promedio del sector en cada uno de los
afos de estudio, es decir que para que los inventarios se conviertan en efectivo o
cuentas por cobrar se necesitaba de 187 dias mientras que el promedio del sector
se encontraba en 92 dias, se puede decir entonces que se debia a la poca
eficiencia de la politica de inventarios de la empresa, desde una perspectiva
interna, pero enmarcado al entorno externo dentro del sector y dentro de la
economia, era producto de los bajos indices de crecimiento del sector comercial y
de la baja demanda a generar. Internamente se pudo observar también que dada
la naturaleza de la empresa, comercial, las cifras obtenidas mostraron que es una
empresa que tiene muchos activos fijos (64% a 31 junio de 2001), con respecto al
volumen de ventas que se estaba generando. Lo ideal en una empresa de tipo
comercial es tener una alta proporcién de activos corrientes y no de activos

inmovilizados.

Lo anterior se corrobora con el comportamiento del nivel de ventas netas de
ELECTRICA S.A. que a partir del afio 1999 presenta crecimientos negativos del
13% con respecto al afio 1998, del 19% de 1999 al 2000 y del 63% del 2000 al
2001.
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Por otro lado, y mirando mas internamente a la empresa, se notaron fuertes
incrementos en los gastos administrativos en el afilo 1998 (450 millones) que
llegaron a superar en mas de un 50% a los del afio 1996 (295 millones), sin
embargo, las ventas para el afio 98 no crecieron lo que se esperaba con relaciéon
al afo 1996 y 1997 reduciendo considerablemente la utilidad operativa que paso6

de ser de 78 millones para el ailo 1997 a 26 millones para el afio 1998.

Don Eugenio, afirma que lo anterior se debe a que en los dos afos anteriores al
aflo 98, habian venido viviendo una época de buenas utilidades, y como la
situacion se los permitia y ademas tenian muy buenos negocios, empezaron a
hacer grandes inversiones, es decir, en vendedores, altas comisiones y ademas
realizaban contratos con cualquiera y no tenian un mercado claramente
segmentado. Esto genero altos costos de venta que iban aumentando cada afio y
contribuy0 a que ELECTRICA S.A. buscara una solucibn a su problema
adquiriendo, desde el afio 1998, obligaciones a corto plazo (sobregiros bancarios)
e incrementandolas cada vez mas, para poder cumplir con el pago a sus

proveedores.

Por su parte, el sector comercial dentro de la economia nacional habia venido
presentando grandes variaciones de crecimiento en los afios anteriores a la
acogencia de ELECTRICA S.A. al acuerdo de reestructuracion, sobre todo para
los afios 1999 y 2000, la inestabilidad econémica del pais y su expresion en una
politica econdmica de altibajos, repercutieron altamente en el sector del comercio.
El desempleo ademas, fue considerado como un agravante de la situacion de
demanda y los niveles de inflacion, y las tasas de interés preocupaban mas a los
empresarios. Es importante resaltar la incidencia de la variabilidad de la tasa de
cambio como un problema del comercio, muy seguramente relacionado con el
proceso de apertura econdmica y su efecto en la composicién de la oferta del

sector.
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Al encontrarse frente a una desaceleracion en las actividades economicas fue facil
encontrar empresas al borde del cierre por el bajo nivel de sus ventas, la
acumulacion de Stocks (existencias), disminucion de las inversiones y altos grados
de endeudamiento.

La empresa ELECTRICA S.A. no se escapaba de la situacion por la que
atravesaba el pais y el sector econémico dentro del cual se ubica. Frente a
crecimientos de la economia nacional del 3.43% y decrecimiento del sector de
0.91% durante el afio 1997, ésta presentd un crecimiento en el nivel de sus ventas
del 7%, mostrando los grandes esfuerzos administrativos por permanecer dentro
del mercado, en 1998 la economia nacional empezé a dar los primeros signos de
crisis tras presentar un crecimiento del 0.56% con respecto al afio anterior (1997),
mientras que el sector solo crecié 1.78%, situacion que se refleja en el volumen de
las ventas que para este afio decrecieron 0.1%. En el afio 1999 las cifras
mostraron crecimientos negativos para la economia, el sector y la empresa, sin
embargo, cabe resaltar que durante el afio en menciébn se presentaron las
utilidades mas altas del periodo, con crecimiento del 134%, con respecto al afio
anterior y a precios de 1994. Durante el afio 2000, se empiezan a dar los primeros
sintomas de la activacién en la economia, pero no del sector, quien decrecié en
8.86% y con él, el volumen de la ventas de la empresa en 22% menos que el afio

anterior.

Durante el transcurso del afio 2001, solo en la ciudad de Cartagena habian sido
liquidados 118 establecimientos, 50% de ellos pertenecientes al sector del
comercio. En cuanto a los problemas concretos de las empresas comerciales se
encontr6 que los impuestos tanto nacionales como locales eran el principal
problema con el que se identificaban las empresas, 23.1% y el 12.1%,

respectivamente.® Esto tiene relacién con los impuestos indirectos por su impacto

° Una politica publica para el comercio interno @dohbia. Centro de investigaciones para el Dedarrol
CID, Universidad Nacional de Colombia, Ministerie Desarrollo Econdémico.
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sobre los precios de los productos y con los impuestos directos que disminuyen
los excedentes brutos de explotacion. Esta vision del problema se acentud en
periodos de recesién cuando la baja demanda incrementé los problemas de
acumulacion de inventarios. Por ser el sector comercio el dltimo eslabon en la
cadena de produccion y tener que enfrentar directamente al consumidor, para el
cual el precio es uno de los principales determinantes en su funcion de consumo,

la competitividad-precio en el comercio se vio afectada por los impuestos.

Por otro lado, los impuestos también revelan la desventaja del comercio formal
frente al comercio informal e ilegal, que no los pagan por consiguiente, este tipo de
comercio no ve afectado sus precios al alza. Ademas, a partir de 1990 el mayor
grado de competencia en los mercados ha llevado a los empresarios a reajustar y
a evaluar su estructura de costos, como consecuencia en la disminucion en los
margenes de ganancia y una amenaza a su permanencia en el mercado. Esto nos
demuestra que el sector contribuyd considerablemente al deterioro operativo de
ELECTRICA S.A.

El Acuerdo de Reestructuraciéon

Luego de aquella junta el 16 de Abril de 2001, y haber solicitado a la
Superintendencia de Sociedades acogerse a la Ley 550/99, ésta admiti6 a
ELECTRICA S.A. a la celebracion de un Acuerdo de reestructuracion con sus
acreedores, segun oficio 650 00578 el 4 de Junio de 2001, y para actuar como
promotor del mismo design6 a Héctor Osvaldo Varela Contreras quien se
encuentra en ejercicio de su cargo. Se llegaron a varios acuerdos_entre los cuales
resaltaremos la base de negociacion de los acreedores, la forma de pago de los
mismos, el comité de vigilancia y los objetivos por los que debe velar la compafiia.
En cuanto al tiempo, la empresa estara acogida a la Ley 550 durante un periodo
de 14 afos, 12 afios méas dos afios “muertos”, es decir, dos afios en los que solo

iban a cancelar la deuda tributaria y laboral.
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Haciendo referencia a los acreedores y en relacion con el orden de prelacion legal
gue establece el codigo Civil, se aclara que ELECTRICA S.A. poseia las

siguientes clases:

Laborales:
v' Trabajadores activos Unicamente pues la empresa no tenia pensionados a
su cargo.
v' Entidades de Seguridad social.

Fiscales:
v" DIAN

Hipotecarios:
v' Bancafé

v" Colmena
v" Sudameris
v' Banco de Crédito

Quirografarios:

v Demas acreedores

La relaciébn de sus acreencias y numero de votos, estuvo determinada de la

siguiente manera después de las objeciones necesarias:

Tabla 2. Relacion de acreedores y sunimero devoto s

ACREEDOR VALOR No. DE VOTOS %

INSTITUCIONES FINANCIERAS

BANCO DE CREDITO 124.532.852 124.532.852 14,32%
BANCO SUDAMERIS 15.726.202 15.726.202 1,81%
BANCAFE 105.711.180 105.711.180 12,16%
COLMENA 28.601.529 28.601.529 3,29%
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PENSIONES Y CESANTIAS SANTANDER 150.481 150.481 0,02%
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR 1.064.172 1.064.172 0,12%
ACREEDORES EXTERNOS

ALFREDO SALCEDO 15.000.000 16.075.799 1,85%
3M COLOMBIA 17.400.867 17.400.867 2,00%
CENTELSA S.A. 28.972.794 29.106.649 3,35%
COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE BOLIVAR 42.017.128 42.033.792 4,83%
ILUMINACIONES TECNICAS S.A. 8.876.568 9.216.472 1,06%
MELEXA LTDA 11.521.873 11.531.046 1,33%
REDES ELECTRICAS 22.053.625 22.908.360 2,63%
ROY ALPHA S.A. 20.969.042 21.767.154 2,50%
SCHNEIDER ELCTRIC DE COL S.A. 43.480.383 44.376.670 5,10%
SIEMENS S.A. 9.007.069 9.017.034 1,04%
S.L.I. COLOMBIA S.A. 14.203.580 14.964.271 1,72%
JAIME DE LOS RIOS 54.549.623 58.867.104 6,77%
JAIME TORRES 11.000.000 12.256.560 1,41%
DIAN 49.604.000 49.604.000 5,70%
INSTITUCIONES DE SEGURIDAD SOCIAL

ISS 24.269.070 24.269.070 2,79%
TRABAJADORES

BETTY ALANDETE ARROYO 8.480.000 8.909.510 1,02%
EUGENIO RODRIGUEZ PINZON 63.600.000 66.821.326 7,68%
EUGENIO SALCEDO LORA 63.600.000 66.821.326 7,68%

Como observamos el mayor peso de los votos estaba en las entidades financieras,
sin embargo, de este grupo, voté a favor del acuerdo de reestructuracion Bancafé
y Pensiones y Cesantias Porvenir, en el grupo de los acreedores externos, voto la
gran mayoria. Esto se debe a que el promotor durante los 8 meses de plazo logré
conseguir muchos votos pequefios que superaran el peso del voto de los bancos,

para poder acogerse al acuerdo.

Finalmente, la determinacion de las acreencias y derechos de votos se efectud por
el promotor en una reunion celebrada el 1 de octubre de 2001, razén por la cual
este acuerdo se celebra dentro del plazo que establece el articulo 27 de la Ley
550/99, es decir, “dentro de los cuatro (4) meses contados a partir de la fecha en

gue queden definidos los derechos de voto, mediante decision del promotor o
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mediante la ejecutoria de la providencia de la Superintendencia de Sociedades
gue resuelva las objeciones que llegaren a presentarse.

Si el acuerdo no se celebra dentro del plazo antes indicado, o si fracasa la
negociacion, el promotor dard inmediato traslado a la autoridad competente para
gue inicie de oficio un proceso concursal de liquidacién obligatoria o el
procedimiento especial de intervencion o liquidacion que corresponda, sin perjuicio

de las demas medidas que sean procedentes de conformidad con la ley.”°

La tasa de interés durante todo el periodo del acuerdo, para algunos acreedores,
sera el IPC liquidado de la siguiente manera:

v' Fondos de pensiones y el Instituto del Seguro Social: el establecido en el
articulo 23 de la ley 100/93. Que dice que “Los aportes que no se
consignen dentro de los plazos sefialados para el efecto, generaran un
interés moratorio a cargo del empleador, igual al que rige para el impuesto
sobre la renta y complementarios. Estos intereses se abonaran en el fondo
de reparto correspondiente o en las cuentas individuales de ahorro

pensional de los respectivos afiliados, segtn sea el caso.”*

v' DIAN: el interés establecido en el literal “b” del articulo tercero del decreto
2249 de Noviembre 2 de 2000, lo que significa que se liquidaran a la tasa

gue se pacte en el acuerdo, teniendo en cuenta lo siguiente:

- “Durante los tres (3) primeros afios de plazo, la tasa de interés DTF efectivo
anual certificada por el Banco de la Republica para el mes inmediatamente
anterior a aquel en el cual se firme el acuerdo.

10 Congreso de la Republica de Colombia. Articulo 27, Ley 550 de 1999
11 Articulo 23, Ley 100 de 1993
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PARAGRAFO 1lo. Las autoridades fiscales podran pactar tasas inferiores a las
previstas en el literal b) del presente articulo, siempre y cuando:

- A ningun crédito se le reconozca en el acuerdo una tasa que en términos
efectivos sea superior a la prevista para las acreencias fiscales, y

- La tasa correspondiente a las acreencias fiscales no resulte, en términos
efectivos, inferior al IPC correspondiente a los doce meses inmediatamente
anteriores a la fecha en la cual se realicen los respectivos pagos.

PARAGRAFO 20. Lo dispuesto en el presente articulo no aplica para los nuevos
créditos que se otorguen al empresario en reestructuracion siempre que dichos
créditos impliquen entrega efectiva de nuevos recursos.”?

Conforme a lo anterior, Eléctrica logré pactar con la DIAN tasas de interés muy
bajas. Actualmente, esta deuda ya esta cancelada (los dos primeros afios de

acogencia al acuerdo).

v' Entidades financieras o acreedores Hipotecarios: se les aplicaria un interés
diferencial, establecido en forma tal que al hacer la operacion final, en
promedio fuera igual a la DTF que regia en cada periodo mensual.

v" Quirografarios™ se les reconoceria el IPC.

Con respecto a la cantidad de la deuda se establecio lo siguiente:

Tabla 3. Plazo para pago de la deuda a los acreedor es

MILLONESDEPESOS PLAZO
0-1 lafio

1-3 3afos

3-7 5afios

25en adelante 12 afios

12 Articulo 3, literal b, Decreto 2249 de Noviembre 2 de 2000

Y Es aquel acreedor que tiene un crédito exigible contra su deudor pero que no cuenta con privilegios para su cobro, es
decir, no tiene una garantia ni hipotecaria ni prendaria, su garantia es Unicamente el titulo de crédito o una factura. Estos
son los dltimos acreedores que pueden cobrar en caso de una quiebra.
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Por otro lado, el control y vigilancia de la gestion financiera y administrativa de la
empresa durante la vigencia del acuerdo estarian a cargo del Comité de Vigilancia
conformado por 5 miembros designados asi:

* 4 enrepresentacion de los acreedores externos y,

* 1 enrepresentacion de los acreedores internos.
En caso de renuncia o falta absoluta de cualquiera de sus miembros este se
reintegraria por el sistema de cooptacion, respetando siempre la calidad del

acreedor, interno o externo, al cual se fuera a reemplazar.

El promotor por su parte formaria parte del Comité de Vigilancia con derecho a voz
pero sin voto, y podria delegar, por escrito, de manera permanente o para
reuniones especificas su participacion en dicho Comité, haciéndolo conocer
previamente por intermedio del representante legal de ELECTRICA S.A. Entre
tanto los principales actores del Comité estarian conformados por: Eugenio
Salcedo Lora, Gerente de la empresa, la DIAN, BANCAFE S.A., Comercializadora
Eléctrica de Bolivar y Jaime de los Rios; y los suplentes en caso de algun

imprevisto, serian Gilberto Rodriguez Pinzon, Félix Torres y Redes Eléctricas.
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1.4 Eléctrica S.A. después de su acogencia al acuer do

Luego de acogerse al acuerdo las pérdidas netas de la compaiiia llegaron a crecer
en mas de un 70%, pasando de (-19) millones a (-81) millones de pesos, quizas
tardaron un poco en darse cuenta de la situacion por la que pasaba la empresa y
se acogieron al acuerdo casi al borde de la liquidacion. Sin embargo aunque el
panorama estaba bastante turbio para ELECTRICA S.A., el comportamiento de
sus ingresos por ventas fueron aumentando poco a poco en 2002 y 2003, con

$542 y $741 millones respectivamente.

Para el afio 2004 hubo un significativo aumento en las ventas, que alcanzaron los
$4.704 millones pero generaron pérdidas al final del afio, pues los costos de
ventas eran casi igual de altos que las ventas y su diferencia no dio para cubrir los
altos gastos administrativos y de ventas en los que se habian incurrido. A pesar de
gue en el afio 2003 las pérdidas operacionales habian sido mas altas que en el
aflo 2004, otros ingresos obtenidos por la empresa habian ayudado a obtener
utilidades de $31 millones para ese mismo afio, hecho que no sucedié en el afio
2004. Por otro lado, para el 2005 y 2006 fueron creciendo progresivamente las
utilidades pasando de $44 millones para el primer afio y $47 millones para el

segundo.

Gréfico 1. Ventas Netas 2002 - 2006
VENTAS NETAS 2002 - 2006
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Gréfico 2. Utilidad Neta 2002 - 2006

UTILIDAD NETA 2002 - 2006

60

44 a7
40 31
0

2003 2005 2006

-20

Millones de Pesos

-40

-60 =48
61

-80

Tiempo

Con respecto a la deuda a corto plazo de la empresa, ha tenido un movimiento
parecido al de una curva empezando con $816 millones para el afio 2002, su
punto mas alto en el 2004 con $2200 millones, -lo que guarda relacion con los
altos costos de venta y gastos de administracion y ventas-, y finalmente, otro
punto bajo en el afio 2006 con $833 millones. La deuda a largo plazo ha tenido el
mismo comportamiento. Y en relacién a los sobregiros bancarios, se ha tenido un
gran avance, lo que antes ascendia a casi 200 millones de pesos para el afio

2000, llegaron a los 38 millones de pesos para el afio 2006.

Grafico 3. Comportamiento de la deuda a corto plazo
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En el patrimonio de ELECTRICA S.A. se ve finalmente en el 2006 una cifra
positiva ($338 millones). Esto se debe a los grandes esfuerzos de la compaiiia por

mejorar su proceso operativo, financiero y administrativo.

Aspectos a resaltar del acuerdo

En la entrevista realizada al sefior Eugenio Salcedo Lora, Gerente vy
Representante legal de Eléctrica S.A., se notd que la empresa se encuentra en un
periodo de buenos ingresos y la evolucion de su proceso dentro de la Acuerdo de
reestructuracion ha evolucionado de la manera correcta. Afirma ademas que el
haberse acogido a la Ley 550/99 le ha proporcionado muchas ventajas” entre las
gue destaca:

» Alivio financiero: Facilidades de pago a los acreedores y la facultad de

seguir funcionando normalmente.
* Blindaje para la empresa (Evita embargos).
* Los intereses muy bajos para el pago de los acreedores.
» Tasas preferenciales y tiempos largos.

Légicamente, y por el caracter familiar de la empresa, los trabajadores colaboraron
mucho durante este proceso, y aunque hubo que realizar ciertos cambios con
respecto a los gastos en los que incurrian, por ejemplo, la gasolina, y segmentar
un poco mas a sus clientes, sabian que era para poder sacar adelante a la
empresa. El haberse acogido a la Ley 550 los hizo abrir los ojos y les permitio ver
gue también estaban manejando mal algunas cosas y que no todo era por culpa

de la crisis por la que atravesaba el pais en esos momentos.

DENTREVISTA con Eugenio Salcedo Lora, Gerente y Representante legal de Eléctrica S.A. Cartagena, 30 de septiembre,
2008
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También han aprendido durante todo el proceso que “si no hay plata, no se
endeudan para pagar, y se comprometen hasta donde pueden cumplir’, pues esta
fue una de las razones por las cuales se acogieron al acuerdo (los sobregiros).
Esta nueva actitud es lo que les ha ayudado a recuperar la confianza con los
proveedores. Incluso, algunos de ellos que aun siguen en el acuerdo, les han
otorgado créditos nuevos. Entre otras cosas, la clave de su éxito ha sido, el buen

cumplimiento de las pautas establecidas en el acuerdo.
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2. CONCLUSIONES

Eléctrica S.A., ha sido una empresa que ha aprovechado de manera
significativa las ventajas ofrecidas por la Ley 550/99 y durante los 7 afios
gue lleva dentro del acuerdo, ha logrado resolver sus problemas de tipo
operativo. Son conscientes de que adquirir deudas a corto plazo no es una

buena opcion para cumplir con sus obligaciones inmediatas.

Las crisis del afio 1999 a pesar de que influyé en la decision de
Eléctrica S.A. para acogerse al acuerdo de reestructuracion, no fue la causa
de mas peso, Eléctrica S.A. tenia otro tipo de problemas en cuanto a la
administracion de los costos de venta y los gastos operativos, y ademas no
tenia una politica clara con respecto al tipo de clientes en los que se debian
enfocar. El estar en una crisis operativa, les permitio darse cuenta de estos

problemas y buscar soluciones para no volver a caer en ellos.

La buena conducta que han llevado durante todo el proceso, les ha
proporcionado nuevamente confianza con algunos acreedores que siguen
en el acuerdo. Y el apoyo de sus empleados ha servido valiosamente para

llevar todo esto a cabo.

Queda demostrado que el mejor momento para acogerse a un
acuerdo de reestructuracion como la Ley 550/99 es cuando la organizacion
percibe que puede tener problemas de tipo operativo y financieros y sobre
todo si es dificil recuperarse de ellos. De esta forma, mecanismos como el
mencionado anteriormente, darian mas resultado y serian mucho mas

eficaces.
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3. RECOMENDACIONES

Realizar periédicamente y a profundidad andlisis financieros y
administrativos de la empresa para evitar absorber demasiado los golpes

externos de la economia.

Evitar adquirir muchas deudas a corto plazo (sobregiros), pues son
poco efectivos y terminan por adquirirse otros para cancelar los anteriores.

Es preferible pagar cuando se tenga el dinero, no endeudarse para pagar.

Cumplir a cabalidad con las normas y pautas establecidas en un
acuerdo de reestructuracion facilitan el proceso de reestructuracion
sobretodo si el tiempo de acogencia al mismo no fue al limite de una

liquidacion total.
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5. ANEXOS

Anexo A. Balance General Eléctrica S.A.
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BALANCE GENERAL 1996 ( 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Caja y Bancos 43 15 3 3 1 3 3 71 1.113 19 12
Acciones y Valores Cotizables

Cuentas X Cobrar Comerciales |214 |471 540 283 227 145 161 224 489 350 299
Inventario 208 | 286 197 363 211 172 227| 280 283| 316 555
Otros Deudores 0 149 169 177 340 220
Otros Activos Corrientes 0 0 0 0 0 0
Gastos Pagados por Anticipado 0 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 465 772 740 649 439 320 540 679 | 2.062| 1.025| 1.087
Activos Fijos Netos 266 |323 353 328 303 309 290 276 237 249 256
Inv. y Adel. Subs. y Filiales 6 6 8 9 9
Deudores Largo Plazo 0 0 0 0 0
Diferidos y Otros 0 0 0 0 0
Valorizaciones 0 0 0 0 0
Otros (Intangibles) 51 89 88 226 218 252 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVOS FIJOS 317 412 441 554 521 561 296 282 246 258 265
TOTAL ACTIVO 782 1.184 |1.181 |1.203 |960 881 836 962 | 2.307 | 1.284| 1.352
Deuda Bancaria Corto Plazo 97 59 191 188 164 169 51 87 38
acreedores varios 8 2 12 85 19 32 0 0 0 0 0
Sub-Total Deuda Bancaria C.P. 4 147 1 183 163 |23 164 169 51 87 38
Proveedores 243 315 418 282 165 169 369 407 | 1.782 567 363
Cuentas x Pagar 305 464 536 610 539 512 154 189 238 323 187
Impuestos x Pagar 11 27 20 30 35 41 33 2 2 2 2
Dividendos x Pagar 0 0 0 0 0
Otras Cuentas x Pagar 51 7 5 95 138 127 203 242
TOTAL PASIVO CORRIENTE 367 497 561 640 574 553 816 905| 2.200] 1.181 833
Deuda a Largo Plazo 131 131 236 216 180
Cuentas por Pagar 53 247 282 114 88 131 0 0 0 0 0
Deuda Socios 12 7 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 30 61 68 66 0 0 0 0 0
Reservas Diferidas 26 0 0 0 0 0
Laborales y Estimados 60 85 77 90 93 0 0 0 0 0
TOTAL DEUDA A LARGO PLAZO | 65 340 397 252 246 290 131 131 236 216 180
TOTAL PASIVO 433 837 958 892 820 843 947 | 1.036| 2.436| 1.398 ] 1.013
Acciones Preferenciales 0 0 0 0 0
Capital 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Revalorizacion Patrimonio 215 225 104 99 109 109 85 88 92 89 92
Reservas 7 7 13 13 12 12 26 34 47 13 424
Superavit Valorizaciones 6 2 0 0 0 0 0
Utilidades Retenidas 10 27 49 4854 8 -35 -204 | -258| -237| -290 -255
Utilidades del Ejercicio 87 57 27 115 -19 -80 -48 31 -61 44 47
TOTAL PATRIMONIO 349 346 223 311 140 38 -111 -74| -128| -114 338
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO |782 1.183 ]1.181 [1.203 |960 881 836 962 | 2.307| 1.284| 1.352
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Anexo B. Estado de Resultados Eléctrica S.A.

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006
31dic. | 31dic. | 31dic. | 31dic. | 31 dic. | 31 dic. 31-dic | 31-dic | 31-dic | 31-dic | 31-dic
Ventas Netas 1.351| 1.770| 1.866 | 1.619 | 1.312| 484 542| 741| 4.704| 1.177| 1.690
Costos de Ventas 1.007| 1.281| 1.390| 1.081 901 336 329 | 458| 4.213 736 1.331
Depreciacion 28 28 7 7 9
UTILIDAD BRUTA 344 489 476 538 411 148 185] 255 483 434 350
Gastos de Administracion 295| 411| 450 361 305( 180 258 292 331 333 387
Gastos de Ventas 46 60 18 53 52 187 88 90
UTILIDAD
OPERACIONAL 49 78 26 131 46 -50 -126 -88 -36 13 -127
Cargos Diferidos
Provisiones
Ingresos Financieros
Otras Ventas
Otros Ingresos 19 19 20 79 24 84| 139 26 82 229
Sub total Otros Ingresos 19 19 20 79 24 84| 139 26 82 229
Otros Egresos
Sub total Otros Egresos 0 0 0 0 0 0
Gastos financieros
Gastos Financieros 39 56 95 110 94 37 22 24 81 55 55
Arriendos Financieros
Otros
Sub Total Gastos Fin. 39 56 95 110 94 37 22 24 81 55 55
Utilidad a. de Imp. Y CM 29 41 -49 100 -24 -81 -64 27 -91 39 47
Correccién Monetaria (+) 58 47 76 15 5 17 30 30 33 29
Utilidad antes de Impuestos 87 88 27 115 -19 -81 -47 57 -61 72 76
Provision Impuesto de Renta 31 0 26 0 28 29
Ingresos Extraordinarios (+)
UTILIDAD NETA 87 57 27 115 -19 -81 -48 31 -61 44 47
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Anexo C. Razones Financieras Eléctrica S.A. 1996 — 2001
| Razones financieras
| De Operacion 1996 1997 1998 1999 2000 2001
365 365 365 365 365 365
DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS
Rotacion de Cartera ( Comercial ) (Dias) 58 97 106 64 63 110
Rotacion de Inventarios (Dias) 75 82 52 123 86 187
Ciclo Operativo (rot. cart. + rot. inv.) (Dias) 133 179 158 187 149 297
Rotacion de Proveedores (Dias) 82 96 105 137 150 386
Relacion Corriente (Veces) 1,3 1,6 1,3 1,0 0,8 0,6
Endeudamiento 1996 1997 1998 1999 2000 2001
365 365 365 365 365 365
DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS
Cobertura de intereses (util.Op/ GF) (Veces) 1 1 0 1 0 (D)
indice de endeudamiento (Pas/ Acti) % 55% 71% 81% 74% 85% 96%
Concentraciéon (Veces) 5,6 5,6 1,5 1,5 1,4 1,4
Rentabilidad 1996 1997 1998 1999 2000 2001
365 365 365 365 365 365
DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS
Rentabilidad patrimonio antes
Impuestos % 25% 25% 12% 37% -14% -213%
Rentabilidad sobre le patrimonio DI % 25% 16% 12% 37% -14% -213%
Rentabilidad operativa del activo DI % 6% 7% 2% 11% 5% -6%
Contribucién Financiera % 19% 10% 10% 26% -18% -207%
Rentabilidad del activo antes
Impuestos % 11% 7% 2% 10% -2% -9%
Rentabilidad del activo DI % 11% 5% 2% 10% -2% -9%
Margenes 1996 1997 1998 1999 2000 2001
365 365 365 365 365 365
DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS
Margen bruto de Ganancia % 25% 28% 26% 33% 31% 31%
Margen Operacional % 4% 4% 1% 8% 1% -10%
Margen de Utilidad antes de Impuestos % 6% 5% 1% 7% -1% -17%
Margen neto % 6% 3% 1% 7% -1% -17%
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Anexo D. Razones Financieras Eléctrica S.A. 2002 — 2006
| Razones financieras |
| De Operacion 2002 2003 2004 2005 2006
365
365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | DIAS
Rotacién de Cartera ( Comercial ) (Dias) 107 109 37 107 64
Rotacién de Inventarios (Dias) 248 220 24 155 150
Ciclo Operativo (rot. cart. + rot. inv.) (Dias) 355 329 62 262 214
Rotacién de Proveedores (Dias) 403 320 152 277 98
Relacion Corriente (Veces) 0,7 0,8 0,9 0,9 1,3
Endeudamiento 2002 2003 2004 2005 2006
365
365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | DIAS
Cobertura de intereses (util.Op/ GF) (Veces) (6) (4) (0) 0 |2
indice de endeudamiento (Pas/ Acti) % 113% 108% 106% 109% 75%
Concentracién (Veces) 6,2 6,2 6,9 6,9 9,3
Rentabilidad 2002 2003 2004 2005 2006
365
365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | DIAS
Rentabilidad patrimonio antes
Impuestos % 43% -77% 47% -63% 22%
Rentabilidad sobre le patrimonio DI % 43% -43% A47% -39% 14%
Rentabilidad operativa del activo DI % -15% -9% -2% 1% -9%
Contribucién Financiera % 58% -33% 49% -40% 23%
Rentabilidad del activo antes Impuestos % -6% 6% -3% 6% 6%
Rentabilidad del activo DI % -6% 3% -3% 3% 3%
Margenes 2002 2003 2004 2005 2006
365
365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | 365 DIAS | DIAS
Margen bruto de Ganancia % 34% 34% 10% 37% 21%
Margen Operacional % -23% -12% -1% 1% -8%
Margen de Utilidad antes de Impuestos % -9% 8% -1% 6% 5%
Margen neto % -9% 4% -1% 4% 3%
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