ACINDAR INDUSTRIA ARGENTINA DE ACEROS S.A.
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Ratings:�
Octubre 1997�
Corto Plazo�
Largo Plazo�
Anterior Corto�
Anterior Largo�
�
Acindar S.A.)�
�
�
Plazo�
Plazo�
�
Deuda emitida:�
U$S 160 millones�
No Calificado�
BBB�
No calificado�
BBB (Feb ‘96)�
�
�
Ingresos�
Patrimonio�
Deuda�
Resultado antes�
IBCA Cash�
Cobertura�
Reembolso deuda�
Deuda Neta/�
�
�
Netos�
Neto�
Neta�
de impuestos�
flow�
de intereses�
Neta (años)�
Patrimonio Neto�
�
30/06/97�
600,8�
350,2�
328,8�
32,0�
74,3�
1,7�
4,4�
94%�
�
30/06/96�
567,5�
320,6�
274,1�
(67,5)�
(17,9)�
---�
---�
86%�
�
Perfil: Fundada en 1942, Acindar es actualmente líder en el mercado local en la fabricación de aceros no-planos, produciendo por su cuenta y a través de sus compañías controladas más de doscientos productos. El capital cotiza en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la compañía estima que aproximadamente el 34% pertenece a la familia Acevedo.


 


Negocio: Acindar posee el 60% del mercado argentino de aceros no planos y enfrenta la competencia de proveedores locales y extranjeros. Actualmente el 85.6% de las ventas se realiza en el mercado interno, exportándose el 13.5% restante principalmente a países de Sudamérica, Estados Unidos y Lejano Oriente. Asimismo la compañía posee oficinas de ventas en San Pablo (Brasil), en Santiago de Chile (Chile), y en Montevideo (Uruguay). A junio de 1997 las ventas locales se distribuían del siguiente modo: Construcción y servicios 34.5%, Aceros y productos laminados 28%, Alambres y cables 12.8%, Productos estructurales 12%,  Productos tubulares 7.4% y Aceros para la industria 5.3%. En éste ejercicio comenzó la producción, junto con Sociedad Comercial del Plata, de paneles de mallas de acero cubiertos de hormigón para la construcción de viviendas. Por otro lado se inició junto con la firma Tupy de Brasil la oferta de sistemas integrados de conducción con caños de acero. La empresa se encuentra actualmente en un proceso de reestructuración por el cual reducirán los costos, realizando para ello una inversión de $126 millones (a la fecha restan invertir $35 millones).





Aspectos Financieros: Luego de un ejercicio caracterizado por la obtención de elevadas pérdidas ($ 180 millones), en el período 1996/97 se revirtió claramente ésta situación. A junio de 1997 las ventas reflejan un alza del 5.8% originado en el incremento de los despachos al mercado local (16.2%). Asimismo la crisis atravesada por los principales mercados internacionales y la consecuente reducción en los precios contribuyeron a la disminución de las exportaciones en un 27%. Se evidencia además, una menor incidencia de los costos, producto del programa de transformación desarrollado por la compañía. El costo de ventas se redujo del 75.6% sobre ventas en junio de 1996 al 72.4% en el ejercicio actual, resultando en un incremento del margen bruto. Los gastos administrativos y comerciales se incrementaron al 8.4% sobre ventas en comparación con el 7.5% en el ejercicio anterior, debido principalmente a los gastos relacionados con la emisión de obligaciones negociables. La mencionada reducción en los costos de producción así como en los financieros permitieron alcanzar a junio de 1997 una ganancia neta de $28.2 millones en comparación con la pérdida de $ 180.2 millones en el ejercicio anterior. Por otro lado, la empresa reestructuró su deuda mediante la emisión en octubre de 1996 de obligaciones negociables convertibles en acciones por U$S 30 millones a cuatro años, y en febrero de 1997 de obligaciones negociables simples por U$S 100 millones a 7 años. En éste mes suscribió además un contrato de préstamo stand-by por U$S 75 millones con el IFC, el cual será aplicado a la cancelación de los títulos a tasa flotante. De esta forma Acindar concentró el 86.5% de su deuda financiera en el largo plazo, obteniendo además a junio 1997 un EBITDA/intereses de 2.77 (a pesar del incremento en la deuda financiera total). A su vez el índice de liquidez de la compañía se incrementó a 1.22.


 


Evaluación: Acindar se encuentra en un mercado competitivo internacionalmente, donde la mayor parte de los productos son “commodities”. Con el objeto de mejorar su posición competitiva, Acindar se ha volcado a la producción de productos de alto valor agregado y con una mayor diferenciación. Además está realizando inversiones de capital para mejorar su productividad, e incrementar en el segundo semestre de 1998 la capacidad instalada de fabricación de acero a más del millón y medio de toneladas anuales. Asimismo se espera un incremento en los volúmenes vendidos producto del aumento proyectado en la demanda del sector de la construcción.
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