ANÁLISIS INTEGRAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE SIVENSA SIGUIENDO EL ÁRBOL DE DUPONT
Elaborado por: Leandro Pacheco
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Los estados financieros consolidados están presentados en dólares estadounidenses, la cual es su moneda de medición y presentación. Las principales operaciones y activos del Grupo se encuentran ubicados en Venezuela. Las compañías filiales y asociadas en Venezuela tienen significativas ventas de exportación, costos, activos y deudas en dólares estadounidenses, por lo que se ha determinado que su moneda de medición es el dólar estadounidense.
EFICIENCIA OPERATIVA

Margen de beneficio neto (MBN) o (ROS): Relaciona la utilidad líquida con el nivel de las ventas netas. Mide el porcentaje de cada UM de ventas que queda después de que todos los gastos, incluyendo los impuestos, han sido deducidos. 
Cuanto más grande sea el margen neto de la empresa tanto mejor

Este ratio permite evaluar si el esfuerzo hecho en la operación durante el período de análisis, está produciendo una adecuada retribución para el empresario.

Esta refleja la estrategia de precios y su habilidad para controlar los costos operacionales.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Margen de beneficio neto (MBN) ó (ROS)
	0,163976
	0,487338
	0,371896
	0,222366
	-2,86429


La mayor utilidad registrada en los años de estudio fue en el 2005 con un 48,73%

Margen de beneficio bruto (MBB): Permite conocer la facilidad que tiene la empresa para atender sus obligaciones derivadas de su deuda

Indica las ganancias en relación con las ventas, deducido los costos de producción de los bienes vendidos. Dice también la eficiencia de las operaciones y la forma como son asignados los precios de los productos.  Cuanto más grande sea el margen de beneficio bruto, será mejor, pues significa que tiene un bajo costo de las mercancías que produce y/ o vende
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Margen de beneficio bruto (MBB) 
	0,152282
	0,404923
	0,569877
	0,209955
	-3,29096


Margen de utilidad operacional (MUO): Es la relación entre, "el remanente en un estado de resultados, tras descontar de las ventas por explotación, los costos asociados a ello (Margen de Explotación), los gatos de administración y ventas (Resultado Operacional), la depreciación (Utilidad Bruta), el impuesto y los gastos financieros más otros intereses minoritarios, lo que correspondería la Utilidad Neta", relacionada a la ventas o ingresos por explotación. Es deseable un margen de utilidad de nivel alto.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Margen de utilidad operacional (MUO)
	0,384633
	0,764088
	0,745861
	0,641498
	0,16442


GERENCIA DE ACTIVOS

Rotación de activos (AT): estos valores nos indican cuantas unidades monetarias de ventas puede generar una empresa por cada unidad monetaria invertida en los activos.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotación de activos (AT)
	0,074145
	0,187537
	0,191671
	0,10007
	0,118473


Durante el 2004 se registró el mayor porcentaje de rotación de activos en donde se observa que cada UM invertida en activos generó ventas de un 19% en el año
Rotación del activo circulante: nos indica la eficiencia con la que se esta utilizando el activo circulante.
[image: image5.emf]Rotacion del activo circulante

0,00

0,10

0,20

0,30

0,40

0,50

0,60

0,70

0,80

2002 2003 2004 2005 2006


	
	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotacion del activo circulante
	0,289022
	0,675854
	0,501284
	0,408721
	0,288662


Se observa que en el 2005 la utilización del activo circulante fue de un 67% siendo el mayor de los últimos años en el estudio
Rotación del capital de trabajo: nos indica la eficiencia con la que se esta utilizando el capital de trabajo.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotacion del capital de trabajo
	0,824005
	1,287764
	3,695582
	1,038055
	1,532655


Rotación de cuentas por cobrar (RCxC): la rotación representa el número de veces que se han cobrado las ventas en el año
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0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

1,40

1,60

2002 2003 2004 2005 2006


	
	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotacion de cuentas por cobrar (RCxC)
	0,604899
	1,478533
	0,901612
	0,982313
	0,857246


Días de cobranza: Representa el promedio de crédito (plazo) otorgado a los clientes, la antigüedad de las cuentas por cobrar a los clientes.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Dias de cobranza
	603,4068
	246,8663
	404,8304
	371,5721
	425,7821


Rotación de inventarios (RI): Representa las veces que el inventario se vende durante el año.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotacion de inventarios (RI)
	1,389724
	2,486472
	2,029756
	1,559842
	0,891959


Días de inventarios: Representa el numero de días que se tardan para reemplazar las existencias durante el año, es un indicativo de la antigüedad promedio del inventario.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Dias de inventarios
	262,6421
	146,7944
	179,8246
	233,9981
	409,2116


APALANCAMIENTO

La Calidad de la deuda es la razón que califica la calidad de la deuda, en relación al plazo para su cancelación. Cuanto menor sea esta razón, mejor es la calidad de la deuda en términos de plazo, ya que, se estarán cancelando deudas a largo plazo. Esta ha ido aumentando considerablemente desde el 2003 para luego bajar en el 2006
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Calidad de la deuda
	15,37771
	35,83587
	15,0316
	17,51783
	10,15947


El ratio de activo a patrimonio tiene por objeto medir la actividad en ventas de la firma. O sea, cuántas veces la empresa puede colocar entre sus clientes un valor igual a la inversión realizada, el cual .ha venido presentando una disminución desde el 2002 y el mismo nos indica la proporción del capital invertido en activos de la empresa proporcionado por los accionistas.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Ratio de activo a patrimonio
	2,210352
	2,160961
	4,245768
	5,997055
	6,432888


El ratio de pasivo a patrimonio es el cociente que muestra el grado de endeudamiento con relación al patrimonio. Este ratio evalúa el impacto del pasivo total con relación al patrimonio el cual venia presentando una disminución y aumenta un poco en el 2006, cuando el ratio es alto nos dice que la empresa no tiene una gran flexibilidad para endeudarse en el futuro. Mientras mas patrimonio menos riesgo.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Ratio de pasivo a patrimonio
	1,210352
	1,160961
	3,245768
	4,997055
	5,432888


El ratio de pasivo a activo representa el porcentaje de fondos de participación de los acreedores,  ya sea en el corto o largo plazo, en los activos. En este caso, el objetivo es medir el nivel global de endeudamiento o proporción de fondos aportados por los acreedores. Este ha ido disminuyendo en los últimos años por lo que no es una buena señal, ya que esta disminuyendo el activo en comparación con el pasivo.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Ratio de pasivo a activo
	0,547583
	0,537243
	0,764471
	0,833251
	0,844549


Las veces que se ganan los intereses, Indica que la compañía generó durante el período una utilidad antes de impuestos e intereses X veces superior a los intereses pagados. Es decir, la empresa genera utilidades suficientes para pagar unos intereses superiores a los actuales. Encontramos que en el 2002 llega a un punto máximo y en los otros siguientes disminuye notablemente lo cual representa que la capacidad de la empresa para cubrir el pago de los intereses de financiamiento no es muy buena para esos años como en el 2004 que su utilidad fue muy baja en relación a los intereses e impuestos
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Veces que se ganan los intereses
	13,02178
	4,913188
	-2,87844
	3,771714
	14,44035


Las veces que se cubre la carga financiera, nos indica hasta que punto pueden disminuir las utilidades sin poner a la empresa en una situación de dificultad para pagar sus gastos financieros.

Una forma de medirla es aplicando este ratio, cuyo resultado proyecta una idea de la capacidad de pago del solicitante. Es un indicador utilizado  con mucha frecuencia por las entidades financieras, ya que permite conocer la facilidad que tiene la empresa para atender sus obligaciones derivadas de su deuda
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Veces que se cubre la carga financiera
	0,958334
	6,553891
	17,83806
	6,384683
	-22,6201


La cobertura en efectivo de intereses se ha venido incrementando en los ultimos dos años lo cual demuestra la capacidad de la empresa para cubrir en efectivo el pago de intereses
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Cobertura en efectivo de intereses
	16,42141
	2,956651
	1,260145
	2,969448
	4,30234


La cobertura del vencimiento corriente de la DLP, en esta el flujo de efectivo operacional ha venido aumentando en los últimos años y la deuda ha venido disminuyendo por ende aumenta la capacidad de la empresa para amortizar la deuda a largo plazo.
[image: image18.emf]Cobertura del vencimiento corriente de la Deuda a Largo Plazo
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Cobertura del vencimiento corriente de la Deuda a Largo Plazo
	44,80463
	22,13943
	0,464874
	6,622677
	0,926508


El capital de trabajo expresa en términos de valor lo que la razón corriente presenta como una relación. Indica el valor que le quedaría a la empresa, representado en efectivo y otros pasivos corrientes, después de pagar todos sus pasivos de corto plazo, en el caso que tuvieran que ser cancelados de inmediato. En el año 2005 se observa un aumento del capital de trabajo de la empresa, pero en el 2006 una disminución que aunque el activo circulante ha ido aumentando cada año, en el 2006 aumentó el pasivo

[image: image19.emf]Capital de trabajo
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Capital de trabajo
	161.993
	186.900
	37.396
	52.004
	20.135


La razón del capital de trabajo es la relación entre los Activos Corrientes y los Pasivos Corrientes; no es una razón definida en términos de un rubro dividido por otro. El Capital de Trabajo, es lo que le queda a la firma después de pagar sus deudas inmediatas, es la diferencia entre los Activos Corrientes menos Pasivos Corrientes; se puede decir que es el dinero que le queda para poder operar en el día a día. Este venia presentando un aumento y disminuye en el 2004,y luego en el 2006 pero con tendencias a subir,  esta razón representa la proporción de activos que se convertirán en efectivo en un año.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Razon del capital de trabajo
	0,084462
	0,111074
	0,042298
	0,093206
	0,03865


La razón del circulante, representa el número de veces que los activos circulantes pagaran los pasivos circulantes, por lo que los activos circulantes si están en capacidad de cubrir los pasivos circulantes de la empresa, aunque estos se encuentran por debajo del mínimo ideal que es 2:1el cual solo se logró en el 2005
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Razon del circulante
	1,540247
	2,104499
	1,156931
	1,649449
	1,232045


La prueba del acido, muetra la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin contar con la venta de sus existencias, es decir, básicamente con los saldos de efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales y algún otro activo de fácil liquidación que pueda haber diferente a los inventarios. En el 2005 y 2006 se tiene un valor mayor a 1 el cual nos indica que la empresa está en capacidad de cubrir el total de sus pasivos circulantes.
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	2005
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	Prueba del acido
	1,219920
	1,532470
	0,871206
	1,217249
	0,833322


La disponibilidad, es la relación del disponible de una empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo. Aunque nos encontramos con unos ratios bajos, el cual nos dice que el efectivo de la empresa no esta en la capacidad de cubrir el pasivo circulante, se considera generalmente adecuado los ratios entre 0.2 y 0.3.
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	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	Disponibilidad
	0,400007
	1,232985
	0,036488
	0,307091
	0,245828


CONCLUSIONES

En el  año 2006 y 2005  se observan cambios considerables en algunos ratios.
Durante el 2006, la economía venezolana, impulsada por los ingresos petroleros, continuó su crecimiento por tercer año consecutivo, el Producto Interno Bruto (PIB) aumentó en 10,3% respecto al 2005, lo que refleja una mayor actividad en los sectores público y privado, mientras que el PIB del sector construcción, principal destino de los productos de la división Sidetur, registró un alza de 31%2. La inflación en el período fiscal  2006 fue de 15,34%, mientras que la tasa de cambio se mantuvo en Bs. 2.150 por dólar.

Por otra parte, la producción mundial de acero aumentó en 8,5% con respecto al período comparable del año fiscal 2005 al ubicarse en 1.188 millones de toneladas métricas. Esta variación responde al incremento de la producción de acero en los tres grandes bloques productores: Estados Unidos, la Unión Europea y Asia, destacándose China en este último bloque, con un aumento de 12% en su producción con respecto al año 2005. En cuanto al mercado de prerreducidos, los precios se vieron afectados por los altos inventarios de acero, ocasionados por el incremento de la producción mundial y por el aumento de los fletes marítimos.
Los resultados consolidados de Sivensa incluyen las cuentas de cada una de nuestras tres filiales operativas. En el período fiscal 2006, los resultados favorables de Sidetur y Vicson superaron las pérdidas ocurridas en el sector de prerreducidos, lo que permitió a Sivensa obtener una utilidad atribuible a sus accionistas de US$ 49 millones.
En el ejercicio fiscal del 2006 Sidetur y Sivensa lograron completar el refinanciamiento de su deuda a largo plazo, siendo éste el evento financiero más importante del período. La transacción, que se cerró el 3 de mayo de 2006, permitió además rescatar el 15% de las acciones de Sivensa que se encontraban en poder de los bancos desde el año 2002, y de este modo se revirtió la dilución experimentada por los accionistas como resultado de la reestructuración financiera de mayo de 2002.

Otros beneficios del refinanciamiento fueron: la revocación de la restricción para el decreto y pago de dividendos, la cual permitirá iniciar la normalización de la política de dividendos de Sivensa, la eliminación de los topes máximos de inversión en activos fijos en las filiales Sidetur y Vicson, y la eliminación de la acción dorada asignada a los bancos en el año 2002.

La utilidad después de gastos administrativos y otros gastos operativos netos en el 2006 fue de US$ 51 millones, en comparación con US$ 184 millones en el lapso contable anterior. La disminución en esta utilidad se debe fundamentalmente a los resultados de la filial IBH, los cuales, como se explica en la sección correspondiente de este Informe, estuvieron afectados por menores precios de la briqueta y mayores costos de producción.
Al cierre del ejercicio fiscal del 2005, en noviembre, Sidetur cambió su posición accionaria en el Consorcio Siderurgia Amazonia LTD por 33.800.735 acciones de la empresa Ternium. Esta operación fue considerada como un intercambio de

activos financieros, por lo que originó una ganancia contable en los resultados de 2006 de US$ 27 millones.
Referente a los intereses y otros gastos de financiamiento en el 2006, se registró un gasto idéntico al del período fiscal del 2005, al ubicarse en US$ 58 millones como resultado neto de los siguientes factores: la reducción de US$ 9 millones por concepto de intereses pagados por la deuda de IBH, la cual disminuyó a finales del ejercicio fiscal 2005 como efecto de la utilización de parte de la deuda de su filial Orinoco Iron C.A. (antes de su fusión con Venprecar) para reponer las

pérdidas de capital de dicha compañía; el aumento de los gastos financieros de Sidetur a partir del refinanciamiento de su deuda el 3 de mayo de 2006, debido principalmente a la aplicación de una tasa de interés fija mayor a la tasa variable del tramo A de la deuda refinanciada en mayo de 2002;  la aplicación de intereses al saldo total de la deuda de Sidetur, como consecuencia de la eliminación del Tramo B, el cual no causaba intereses bajo la reestructuración

anterior; y  la amortización de cargos diferidos relacionados con los costos de la reestructuración del año 2002, los cuales fueron llevados a gastos del ejercicio como efecto del último refinanciamiento

