SEVEL ARGENTINA S.A.


RATINGS: Setiembre 1997�
�
Corto Plazo�
Largo Plazo�
Ant. Corto Plazo�
Ant. Largo Plazo �
�
Empresa: Sevel Argentina S.A.�
�
No Calificado�
BBB”-“�
No calificado�
BBB (Jun. 97)�
�
Deuda emitida: U$S 70 millones�
�
�
�
�
�
�
�
Ingresos Netos�
Patrimonio  Neto�
Deuda Neta�
Resultado antes de impuestos�
IBCA 


cash flow�
Cobertura de intereses�
Reembolso deuda neta (años)�
Deuda Neta/ Patrimonio Neto�
�
31/12/96�
1.169�
387.1�
255.3�
39.2�
82.7�
2.2�
3.1�
65.9%�
�
31/12/95�
1.378�
386.1�
291.9�
(43.4)�
2.6�
---�
112.3�
75.6%�
�
en millones de pesos constantes al 31/08/95.


Perfil: La Compañía fue constituida en 1964 por Automobiles Peugeot S.A, la cual en 1981 puso fin a su inversión, asumiendo  Fiat la mayoría del capital accionario de la Compañía. En 1982 Compañías controladas por el Sr. Macri obtuvieron el control accionario. Sevel continuó produciendo vehículos Fiat y Peugeot bajo licencia. En mayo de 1996 Sevel y Fiat acordaron que la Compañía dejaría de producir los vehículos Fiat a partir junio de 1996. En 1995 se concretó un nuevo contrato para ampliar la licencia exclusiva, como también la importación y producción de los modelos Peugeot 306 y, se firmó el contrato de distribución de la marca Citroën en la Argentina. Luego, en junio de1997 AP se comprometió a ejercer el derecho de preferencia sobre las acciones del grupo de control de modo de suscribir acciones del futuro aumento del capital hasta alcanzar el 15% del capital incrementado. Asimismo AP posee una opción de compra hasta julio de 1999 de la cantidad de acciones de Sevel que fuera necesaria a fin de que AP obtenga el 50% del capital y de los votos de la sociedad, más una acción con derecho a voto.





Negocio: Sevel se dedica a la fabricación y comercialización en el mercado local y externo de automóviles, utilitarios livianos y autopartes, para lo cual cuenta con la licencia Peugeot y el derecho de distribución de Citroën. Además comercializa automóviles y autopartes importados. Para el desarrollo de sus actividades industriales Sevel posee el Centro Operativo El Palomar, cuya capacidad de producción es de 550 autos por día. En 1996 las ventas se distribuyeron del siguiente modo: 53.6% Peugeot, 43.6% Fiat y  2.8% Citroën. Cabe mencionar que Sevel continuó produciendo el modelo Fiat Duna hasta abril de 1997. 





Aspectos financieros: El crecimiento de la industria automotriz comenzó en 1991 y se sostuvo hasta 1994 logrando un nivel de ventas locales de 508.152 unidades (Sevel 193.047 unidades). La recesión experimentada en el país en 1995 repercutió en una caída de ventas del sector en el cual se comercializaron 320.097 unidades (Sevel 115.740). Como consecuencia de esta situación se debió interrumpir la producción en varias ocasiones. Frente al cambio de escenario y dados los importantes costos fijos que posee, Sevel realizó un intenso esfuerzo para redimensionarse. En 1996 hubo una recuperación del sector comercializándose 364.465 unidades sin embargo, debido a la desvinculación de Fiat, las ventas de Sevel se redujeron a 87.512 unidades. Este efecto no pudo ser compensado con el incremento de ventas de productos Peugeot y Citroën y la producción a facón ciertos productos Fiat, ocasionando una reducción en el nivel de  facturación del 15%. Sin embargo, la ganancia bruta ($109 millones) fue un 95% superior ejercicio anterior debido a la venta de productos con mayores márgenes y a una mayor eficiencia en costos. Asimismo se redujeron los gastos administrativos y comerciales, logrando un resultado operativo de $24 millones frente a una pérdida en el ejercicio anterior de $66.3 millones. Durante 1996 se redujeron tanto el pasivo y como el índice de endeudamiento (2.23), encontrándose sólo el 4% del pasivo en el largo plazo. Sevel poseía un reclamo fiscal por IVA (a marzo de 1997 ascendía a  $214 millones) sobre el cual la Corte Suprema de Justicia falló en favor de la Empresa. Consecuentemente la DGI se allanó en todas las causas pendientes con la sociedad (incluyendo reclamos por impuestos internos por $209 millones) quedando sin efecto las determinaciones y los importes reclamados. 





Evaluación: Las ventas de Sevel representaban a abril 1997 el 9.2% de las ventas totales del mercado local automotriz. Sus principales productos son autos y utilitarios livianos los cuales se venden principalmente en el mercado doméstico (97%). Esto hace que sea altamente dependiente de las condiciones económicas del país y de las regulaciones del mercado automotriz. Asimismo la finalización de la producción de Fiat ha tenido un  impacto negativo en los ingresos y operaciones de la Compañía. Frente a este escenario, Sevel implementó una proceso de reestructuración  que le permitió reducir significativamente sus costos.


Analistas: Ana Paula Ares, Andrea Manavella.





