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ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 

AL 30 DE JUNIO DE 2019 

 

 

Desde enero 2016, la filial Hazels Investments LLC (“Hazels”) mantiene un acuerdo de joint 

venture con Central American Mezzanine Infrastructure Fund II LP, fondo de inversión 

especializado en inversiones de infraestructura. El objeto de dicho joint venture es desarrollar, a 

través de la Sociedad Interocean Transportation Inc., el negocio marítimo de transporte de carga 

seca que aporte a los resultados financieros de la empresa. Las naves adquiridas se encuentran en 

operación a través de contratos de arriendo. 

 

Con fecha 30 de enero de 2017, la filial Hazels concurrió a la suscripción y pago de un aumento de 

capital de Interocean Transportation Inc., en la cual la Sociedad participa a través de dicha filial 

con un 35,295% de su capital.  

 

El aumento de capital es por la suma de US$ 12.000.000.-, del cual la filial Hazels suscribió y pago 

un porcentaje igual a su tenencia accionaria, en acciones comunes y preferentes, por un monto que 

asciende a US$ 4.235.400.- con recursos propios y con un financiamiento por la suma de US$ 

2.000.000.- aproximadamente. Con el aumento de capital antes señalado, Hazels mantuvo un 

35,295% de participación en la Sociedad en los mismos términos. 

 

Respecto del año 2018, el resultado de Sipsa S.A. correspondió a una utilidad de MUS$ 1.587, la 

que proviene principalmente de los resultados de las subsidiarias Inversiones los Avellanos e 

Inversiones Los Andes. 

 

Con fecha 6 de abril de 2018, Inversiones Los Andes S.A., aprobó una distribución de dividendos 

por M$ USD2.457, pagaderos con acciones de Fatoly International S.A., Sociedad creada como un 

vehículo para el desarrollo de proyectos inmobiliarios. Luego de esta distribución, el porcentaje de 

tenencia de la Sociedad Sipsa S.A. sobre el patrimonio de Fatoly International S.A. es del 50,59% e 

indirectamente de un 1,59% por Inversiones Los Andes S.A. 

 

Posteriormente, en Asamblea General Extraordinaria de accionistas de Fatoly International S.A., se 

aprobó la disolución anticipada de la Sociedad por voluntad de los Socios, de acuerdo a lo previsto 

por el artículo 159, inciso 1 de la ley 16.060. La cual, con fecha 16 de noviembre de 2018, se 

presentó en la Dirección General Impositiva de Uruguay. 

 

El resultado del periodo 2019 de Sipsa S.A., corresponde a una utilidad de MUS$ 675, la que 

proviene principalmente de los resultados de Sipsa S.A. por efecto del reconocimiento de 

impuestos diferidos por concepto de pérdida tributaria, ya que se espera que la filial Hazels genere 

los flujos necesarios a través de las operaciones que producirá mediante Interocean Transportation 

Inc. 
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1. ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA 

 

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO 

 

Los principales rubros de activos y pasivos al 30 de junio de 2019 y 31 de diciembre de 2018 son 

los siguientes: 

 

30-jun-19 31-dic-18

ACTIVOS 

Activos Corrientes 3.141     3.309               -5,08%

Activos No Corrientes 55.206   52.993             4,18%

TOTAL ACTIVOS 58.347   56.302             3,63%

30-jun-19 31-dic-18

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos Corrientes 2.615     2.328               12,33%

Pasivos No Corrientes 7.793     6.337               22,98%

TOTAL PASIVOS 10.408   8.665               20,12%

Patrimonio Controladora 41.383   40.963             1,03%

Participaciones No controladoras 6.556     6.674               -1,77%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 58.347   56.302             3,63%

MUS$
Variación %

Variación %
MUS$

 
 

Al 30 de junio de 2019, los activos corrientes disminuyeron un 5,08% respecto a diciembre de 

2018. La disminución se origina principalmente por la subsidiaria Inversiones Los Andes, la cual 

mantiene parte de sus flujos en un fondo común de inversión en Banco Galicia, el cual se vio 

disminuido y al aumento en los activos por impuestos de la misma sociedad. 

 

Los activos no corrientes al 30 de junio de 2019, presentaron un aumento de 4,18% respecto a 

diciembre de 2018. Dicho aumento se debe al activo por impuesto diferido calculado en Sipsa por 

la pérdida tributaria de la misma. 

  

Por lo anterior, el aumento de los activos al 30 de junio de 2019 respecto del 31 de diciembre de 

2018 es de un 3,63%. 

 

Por otra parte, los pasivos corrientes aumentaron un 12,33% y los pasivos no corrientes aumentaron 

un 22,98% debido al reconocimiento de la obligación por derecho en uso por el arriendo de la 

oficina de Sipsa, ubicada en el Bosque Norte 0440, oficina 1106, asimismo el incremento en las 

Cuentas por pagar a entidades relacionadas con Inversiones La Araucana por parte de Sipsa S.A., 

adicionalmente la subsidiaria Hazels adquirió nuevos préstamos con la sociedad Oceangaz 

International Panamá S.A, por dos mutuos largo plazo a pagar en el año 2020. 

 

Debido a lo anterior, los pasivos aumentaron un 20,12% entre el 30 de junio de 2019 y el 31 de 

diciembre de 2018. 
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El patrimonio de la Sociedad aumento en un 3,63% respecto al 30 de junio de 2019 y el 31 de 

diciembre 2018. 

 

Los principales indicadores financieros relativos al balance, son los siguientes: 

 

Índices de Liquidez 

 
 

El índice de liquidez muestra un aumento que se origina por la subsidiaria Hazels, debido a la 

reclasificación de los pasivos corrientes al no corriente. 

  

La razón ácida muestra una variación producto de los efectos indicados anteriormente.  

 

Índices de Endeudamiento 

 
 

La Razón de Endeudamiento considera la deuda total consolidada sobre el Patrimonio atribuible a 

los Propietarios de la Controladora. 

 

Si consideramos el Total Patrimonio Neto, los índices de Razón de Endeudamiento serían los 

siguientes: 

 
 

 -Proporción de la deuda de corto y largo plazo en relación a la deuda total: 
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Índices de Actividad 

 
 

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS 

 

Los principales rubros de resultados referidos por los períodos terminados al 30 de junio de 2019 y 

el 31 de diciembre de 2018 son los siguientes: 

 

Resultados 

 
 

 
 

Índices de Rentabilidad 

 
 

Notas: 

 

(1) R.A.I.I.A.D.I.E.: Resultado antes de impuestos, intereses, amortización, depreciación e ítems 

extraordinarios. 

(2) Por considerarse Sipsa S.A. una Sociedad holding, sin activos operacionales propios, no se 

puede calcular este indicador. 
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2. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 

 

Los flujos originados son como se indica a continuación: 

 

 
 

3. EVOLUCIÓN DE LAS ACTIVIDADES Y NEGOCIOS 

 

Las inversiones de Sipsa S.A., se radican principalmente en dos áreas de negocios: Naviero e 

Inmobiliario, las cuales, se describen a continuación: 

 

Sector Naviero: 

 

El sector Naviero de Sipsa S.A., se concentra en la subsidiaria Inversiones Los Avellanos S.P.A.  

 

Con fecha 7 de enero de 2016, la filial Hazels Investments LLC cerró un acuerdo de joint venture 

con Central American Mezzanine Infrastructure Fund II LP, fondo de inversión especializado en 

inversiones de infraestructura. El objeto de dicho joint venture es desarrollar, a través de la 

Sociedad Interocean Transportation Inc., creada para este fin, el negocio marítimo de transporte de 

carga seca. Para efectos de lo anterior, Hazels suscribió 5.000 acciones ordinarias y 2.500 acciones 

preferidas de la Sociedad Interocean Transportation Inc., que corresponde al 50% de su capital 

social. El precio de las acciones fue la suma de US$30.000.000 (treinta millones de dólares), de los 

cuales, US$15.000.000 (quince millones de dólares) corresponden a las acciones ordinarias y 

US$15.000.000 (quince millones de dólares) corresponden a las acciones preferidas. Hazels se 

obligó a pagar el precio mediante la transferencia de las acciones y/o derechos sociales de las que 

ésta es dueña en las Sociedades Brisbane Investments Inc., Greytown Investments Inc., y Mosela 

Investments Inc. Todas esas filiales de Hazels, tienen como activos el dominio directo o indirecto 

de naves de carga seca. 

 

Con fecha 30 de enero de 2017, la filial Hazels Investments LLC (Hazels) concurrió a la 

suscripción y pago de un aumento de capital de Interocean Transportation Inc., en la cual la 

Sociedad participa a través de dicha filial con un 35,295% de su capital. 

 

El aumento de capital es por la suma de US$ 12.000.000.-, del cual la filial Hazels suscribió y pago 

un porcentaje igual a su tenencia accionaria, en acciones comunes y preferentes, por un monto que 

asciende a US$ 4.235.400.- con recursos propios y con un financiamiento por la suma de US$ 

2.000.000.- aproximadamente. 

 

Con el aumento de capital antes señalado Hazels mantiene un 35,294% de participación en la 

Sociedad en los mismos términos, no teniendo efectos en resultados de SIPSA esta operación. 

 

Durante el primer trimestre de 2019 se recibieron nuevos aportes a los mutuos entre Hazels y 

Ocean Transportation Gmbh por MUS$959 y MUS$100 entre Hazels y Ocean consulting Gmbh.  
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Sector Inmobiliario: 

 

El sector inmobiliario de Sipsa S.A., se desarrolla principalmente a través de su filial Argentina 

“Inversiones Los Andes S.A.” (ILASA), donde su principal actividad es la compra, venta, 

explotación, arrendamiento y administración en general de inmuebles urbanos y rurales, así como 

la construcción de toda clase de obras civiles. 

 

Para llevar adelante sus desarrollos inmobiliarios, la Sociedad suele adquirir extensiones de tierra. 

Si bien éste es el primer eslabón de la cadena en el negocio de ILASA, es importante mencionar 

que estas adquisiciones son muy puntuales y se realizan en forma estratégica. Una vez detectada la 

necesidad y/o oportunidad de nuevas tierras, la Sociedad lleva adelante el proceso de negociación.  

La Sociedad se encuentra desarrollando el proyecto inmobiliario Pilar del Este, ubicado en la zona 

de Pilar en Buenos Aires, República Argentina. 

 

Se contempla la creación de varios barrios cerrados a lo largo de aproximadamente 550 hectáreas 

de tierras altas y arboladas. Además, se han reservado áreas para el desarrollo de un importante 

centro cívico comercial, colegios primarios y secundarios de alto nivel, centros recreativos y 

deportivos, donde se podrá practicar tenis, fútbol, rugby y hockey entre otros deportes. Cada barrio 

tiene una identidad propia y diferenciada, logrando responder siempre, a la idea de pertenecer al 

proyecto global. Siguiendo el cuidadoso trazado de sus calles, los barrios son independientes unos 

de otros, pero a su vez, están interconectados por la red vial principal y las áreas verdes comunes 

del emprendimiento. 

 

El proyecto Pilar del Este tiene al 30 de junio de 2019, un total de 3.868 sitios vendidos 

distribuidos en 10 barrios distintos. 

 

Al 30.06.2019 registró una pérdida de MUS$ 247, comparada con una pérdida de MU$ 420 en 

igual período de 2018.  La participación de Sipsa Sociedad Anónima en Inversiones Los Andes 

S.A., es de un 52,18 % 

 

La principal diferencia observada con relación al ejercicio 2018 radica en una mejora del resultado 

no operacional y en una reducción de los gastos de la operación lo que significó una mejora del 

resultado operacional. 

  

Resultado operacional: Los gastos varios de la operación se redujeron un 31% pasando de MU$ 

(501) en junio 2018 a MU$ (344) en junio 2019. El margen de explotación se redujo un 51% de 

MU$ 193 al 30.06.2018 a MU$ 94 al 30.06.2019. Eso significó una mejora del 19% en el resultado 

operacional pasando de MU$ (308) en junio de 2018 a MU$ (250) en junio de 2019. 

 

El resultado no operacional mejoró de MU$ (50) al 30.06.2018 a MU$ 27 al 30.06.2019. Esto se 

debió mayormente a las diferencias de cambio registradas en el período.  

 

La provisión del impuesto a las ganancias ascendió al 30.06.2019 a MU$ (24) incluyendo allí el 

efecto de los activos y pasivos por impuesto diferido.  

 

Con fecha 6 de abril de 2018, Inversiones Los Andes S.A., aprobó una distribución de dividendos 

por M$ USD2.457, pagaderos con acciones de Fatoly International S.A., Sociedad creada como un 

vehículo para el desarrollo de proyectos inmobiliarios. Luego de esta distribución, el porcentaje de 
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tenencia de la Sociedad Sipsa S.A. sobre el patrimonio de Fatoly International S.A. es del 50,59% e 

indirectamente de un 1,59% por Inversiones Los Andes S.A. 

 

En Asamblea General Extraordinaria de accionistas de Fatoly International S.A., se aprobó la 

disolución anticipada de la Sociedad por voluntad de los Socios, de acuerdo a lo previsto por el 

artículo 159, inciso 1 de la ley 16.060. La cual, con fecha 16 de noviembre de 2018, se presentó en 

la Dirección General Impositiva de Uruguay. 

 

4. ANÁLISIS DE RIESGO 

 

Para analizar los factores que inciden en el nivel de riesgo de la Sociedad, hay que remitirse a los 

factores o variables que afectan a cada una de las dos grandes áreas de negocios de Sipsa S.A., es 

decir, los sectores inmobiliarios y naviero. 

 

Debido a que las empresas subsidiarias se encuentran en el exterior, se ven expuestas a los riesgos 

inherentes de las economías y mercados en los cuales participan. 

 

Los principales pasivos financieros, incluyen préstamos, cuentas por pagar comerciales y otras 

cuentas por pagar. La finalidad principal de estos pasivos financieros es obtener financiamiento 

para las operaciones de la Sociedad y sus subsidiarias. Asimismo, la Sociedad y subsidiarias 

cuentan con préstamos y otros créditos, deudores comerciales, otras cuentas por cobrar, efectivo y 

colocaciones a corto plazo que provienen directamente de sus operaciones. 

 

El sector naviero está basado en su subsidiaria Inversiones Los Avellanos, la que a través de Hazels 

asociada con dos fondos de inversión con una participación del 35,294% en la Sociedad Interocean 

Transportation Inc., opera en la actualidad una flota naviera de 3 embarcaciones.  

 

La liquidez de la Sociedad depende del flujo que reciba de sus filiales, ya que no posee ingresos 

propios, esto es, ya sea con la recepción de dividendos o préstamos de sus filiales operativas. 

 

En el sector inmobiliario, la operación está basada en Argentina y desarrolla su actividad 

exclusivamente en ese sector, donde el mercado es competitivo y su diferenciación está 

fundamentalmente definida por la ubicación, precio, forma de pago y las características propias de 

la urbanización. La operación actual se basa en la venta de los sitios oportunamente urbanizados en 

el proyecto y la venta de macro-lotes a desarrolladores locales. 

 

Al estar inmerso en el negocio inmobiliario argentino, la evolución de la operación está relacionada 

a variables económicas como el crédito hipotecario, la variación en el tipo de cambio y la demanda 

de bienes inmuebles.  

 

Es así como se encuentra expuesta a los riesgos que se resumen a continuación: 

 

(a) Riesgo de Crédito 

 

En virtud de que el Crédito Hipotecario se encuentra ausente desde hace unos años en la Argentina, 

las operaciones que la Sociedad realiza se implementan de contado, limitando de esa forma la 

exposición a las pérdidas potenciales producidas por incumplimiento de las obligaciones de los 

clientes.  
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No obstante, ello, y para casos puntuales, la Sociedad mantiene una estricta política de crédito para 

sus cuentas por cobrar. Esta se basa en la determinación de líneas de crédito a clientes. Para ello 

realiza un análisis individual de cada uno de ellos en donde prima la solvencia, capacidad de pago, 

referencias comerciales y el comportamiento de pago histórico con la Sociedad. 

 

Estas líneas de crédito se revisan periódicamente, teniendo especial cuidado en las condiciones 

ofrecidas. El comportamiento de pago se revisa permanentemente. 

 

(b) Riesgo de Liquidez 

 

Debido al carácter cíclico del negocio, la Compañía mantiene un nivel de caja que le permita cubrir 

las necesidades operacionales, financieras y de inversión. 

 

(c) Riesgo de Precios de Mercado 

 

El riesgo de mercado, es el riesgo de que producto de cambios en variables económicas relevantes 

el valor razonable de un activo o pasivo fluctúe. 

 

Dada la naturaleza del negocio, la operación de la Sociedad en el sector inmobiliario y naviero está 

expuesta a los siguientes riesgos de mercado (i) variaciones del tipo de cambio y (ii) variaciones 

del precio de mercado. 

 

(i) Variaciones del Tipo de Cambio. 

 

Prácticamente la totalidad de los ingresos de la compañía son en dólares estadounidenses o su 

equivalente, puesto que el mercado inmobiliario en Argentina opera bajo esa modalidad, por lo 

tanto, tiene una baja exposición al riesgo de variación del tipo de cambio. El mercado Naviero 

opera también en dólares estadounidenses 

 

(ii) Variaciones del precio de mercado. 

 

El precio de mercado en el mercado inmobiliario argentino está determinado por el balance 

entre la oferta y la demanda y generalmente incluye el costo necesario para el desarrollo y 

posterior venta de los sitios urbanizados o los macro-lotes según cada caso. 

 

Puesto que prácticamente la totalidad de los ingresos de la Sociedad en Argentina se registran 

en dólares estadounidenses o su equivalente, tiene una exposición a variaciones en el precio de 

mercado más bien reducida.  

 

La Sociedad tiene una política de precios basada en el análisis permanente de los precios de 

mercado. 

 

El mercado naviero en la actualidad se encuentra deprimido debido a la baja actividad 

internacional, lo que ha desmejorado los niveles de intercambio, impactando directamente en el 

transporte de materias primas, comodities y productos terminados, significando ello una 

sobreoferta de transporte marítimo impactando negativamente en los valores de los fletes, lo 

que significa obtener tarifas muy cercanas a los costos de operación. Este es un proceso cíclico 
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que ha afectado regularmente al mercado naviero, el cual se espera tenga su fin en los próximos 

tres años y se recupere a niveles tarifarios históricamente normales 

 

(d) Estabilidad económica 

 

Eventuales cambios en la política macroeconómica pueden afectar la confianza de los 

consumidores y por lo tanto el ritmo de venta en el mercado inmobiliario. 

 

En el caso naviero, la inestabilidad económica tiene un impacto directo ya que los niveles de 

intercambio son directamente proporcionales al nivel de actividad, impactando en las tarifas de los 

fletes.  

 

(e) Riesgo de tasa de interés 

 

Estamos expuestos al riesgo de mercado por cambios en las tasas de interés, que podrían afectar los 

resultados de operaciones y situación patrimonial. 

 

Se gestiona el riesgo de tasa de interés por medio de una cartera equilibrada de créditos y 

préstamos a tasa fija y variable o fijando las tasas con instrumentos derivados cuando corresponde. 

 

(f) Riesgo de inflación 

 

Las presiones inflacionarias en Argentina, donde opera nuestra subsidiaria, no han sido 

compensadas en el corto plazo por ajustes equivalentes del tipo de cambio entre el dólar 

estadounidense y la moneda local. Lo anterior, tiene un efecto incremental de costo en la 

porción de los gastos operacionales incurridos en la moneda de origen medidos en dólares. 

 


