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ANÁLISIS INTEGRAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE CANTV SIGUIENDO EL ÁRBOL DE DUPONT
Por: Maribel Guerrero
Ver tablas en Excel
EFICIENCIA OPERATIVA

Margen de beneficio neto (MBN) ó (ROS), nos mide la porción de cada unidad monetaria de las ventas que se transforma en utilidad neta, esta refleja la estrategia de precios y su habilidad para controlar los costos operacionales, en el grafico notamos que en el 2004 hubo un incremento considerable con respecto a los otros años.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Margen de beneficio neto (MBN) ó (ROS)
	0,04213669
	0,11097024
	0,0093292
	0,02495342
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Margen de beneficio neto (MBN) ó (ROS)


Margen de beneficio bruto (MBB), este valor nos indica la porción de cada unidad monetaria de las ventas netas que excede a cada unidad monetaria del costo de los productos y servicios vendidos, aquí notamos el MBB ha venido decreciendo los últimos años. 
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Margen de beneficio bruto (MBB) 
	0,74883028
	0,83198793
	0,88802013
	0,90104842
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Margen de beneficio bruto (MBB) 


Margen de utilidad operacional (MUO), este valor nos indica la porción de cada unidad monetaria de las ventas netas que excede a cada unidad monetaria de los costos de venta y gastos operacionales, en la grafica notamos que en el 2005 tiene una caída considerable respecto a los otros años.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Margen de utilidad operacional (MUO)
	-0,01693246
	0,05505077
	0,03773576
	0,03982655
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Margen de utilidad operacional (MUO)


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, según la grafica vemos que ha venido aumentando en los últimos años.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotación de activos (AT)
	0,69798553
	0,59964168
	0,56150769
	0,51714315
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Rotación de activos (AT)


Rotación del activo circulante, nos indica la eficiencia con la que se esta utilizando el activo circulante.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotación del activo circulante
	2,16659159
	1,98168228
	2,26132978
	2,41811937
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Rotacion del activo circulante


Rotación del capital de trabajo, nos indica la eficiencia con la que se esta utilizando el capital de trabajo.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotación del capital de trabajo
	32,7133113
	9,60781067
	12,7531431
	1764,88491
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Rotacion del capital de trabajo


Rotación de cuentas por cobrar (RCxC), la rotación representa el número de veces que se han cobrado las ventas en el año.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotación de cuentas por cobrar (RCxC)
	-16,8230771
	-21,7874512
	-31,2783746
	-18,9255644
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Rotacion de cuentas por cobrar (RCxC)


Días de cobranza, Representa el promedio de crédito (plazo) otorgado a los clientes, la antigüedad de las cuentas por cobrar a los clientes.

	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Días de cobranza
	-21,6963876
	-16,7527627
	-11,6694043
	-19,2860827
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Dias de cobranza


Rotación de inventarios (RI), Representa las veces que el inventario se vende durante el año.

	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Rotación de inventarios (RI)
	16,2956302
	15,0976911
	43,4961632
	30,9114458
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Rotacion de inventarios (RI)


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.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Días de inventarios
	22,3986428
	24,1758822
	8,39154475
	11,8079239
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Dias de inventarios


APALANCAMIENTO

La Calidad de la deuda ha venido aumentando considerablemente desde el 2002, aquí cuanto mas pequeño es el ratio, es mejor, por lo que el aumento no es bueno, este ratio nos muestra la proporción de la deuda a corto plazo en relación al total de las deudas, es el indicativo de la capacidad de endeudamiento a largo plazo.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Calidad de la deuda
	34,6241593
	16,5487252
	6,30715407
	3,34175049
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Calidad de la deuda


El ratio de activo a patrimonio ha venido presentando un pequeño aumento desde el 2003 y el mismo nos indica la proporción del capital invertido en activos de la empresa proporcionado por los accionistas.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Ratio de activo a patrimonio
	1,9869103
	1,61510755
	1,5383744
	1,64288114
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Ratio de activo a patrimonio


El ratio de pasivo a patrimonio venia presentando una disminución y aumenta en el 2005, este nos representa el capital adeudado respecto al capital aportado por los accionistas, 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.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Ratio de pasivo a patrimonio
	0,9869103
	0,61510755
	0,5383744
	0,64288114
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Ratio de pasivo a patrimonio


El ratio de pasivo a activo ha ido aumentando en los últimos años por lo que es bueno, ya que esta aumentando el activo en comparación con el pasivo.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Ratio de pasivo a activo
	0,49670602
	0,38084619
	0,34996318
	0,39131324
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Ratio de pasivo a activo


Las veces que se ganan los intereses, encontramos que en el 2004 llega a 4.40 y en los otros años es negativa debido al EBIT por lo tanto la capacidad de la empresa para cubrir el pago de los intereses de financiamiento no es muy buena para esos años.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Veces que se ganan los intereses
	-0,94657336
	4,40339499
	-2,20813393
	-6,79707239
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Veces que se ganan los intereses


Las veces que se cubre la carga financiera, venia con un aumento los últimos años y en el 2005 se presenta una cifra negativa debido al EBIT de ese año.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Veces que se cubre la carga financiera
	-5,97188899
	9,32705113
	3,20142058
	2,85101472
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Veces que se cubre la carga financiera


La cobertura en efectivo de intereses se ha venido incrementando la capacidad de la empresa para cubrir en efectivo el pago de intereses, esto debido a que el FEO es muy bueno.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Cobertura en efectivo de intereses
	114,221015
	61,5454026
	28,967251
	25,4683138
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Cobertura en efectivo de intereses


La cobertura del vencimiento corriente de la DLP, en esta el flujo de efectivo operacional ha venido aumentando en los últimos años por ende aumenta la capacidad de la empresa para amortizar la deuda a largo plazo.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Cobertura del vencimiento corriente de la DLP
	40,2554401
	8,25213879
	5,39377808
	12,8689473
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Cobertura del vencimiento corriente de la DLP


El capital de trabajo en el año 2005 se observa una disminución del capital de trabajo de la empresa, aunque han ido aumentando los activos de la empresa aun mas han aumentado sus pasivos por lo que el capital de trabajo disminuye.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Capital de trabajo
	155545
	399223
	386667,833
	2980,73903
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Capital de trabajo


La razón del capital de trabajo venia presentando un aumento y disminuye en el 2005, esta razón representa la proporción de activos que se convertirán en efectivo en un año.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Razon del capital de trabajo
	0,02133644
	0,0624119
	0,04402897
	0,00029302
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Razon del capital de trabajo


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 2:1.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Razon del circulante
	1,07092714
	1,2598543
	1,21553279
	1,00137201
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Razon del circulante


La prueba del acido, en el 2005 tenemos un valor de 0.92 el cual nos indica que la empresa no esta en capacidad de cubrir el total de sus pasivos circulantes.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Prueba del acido
	0,92854163
	1,09448922
	1,15233824
	0,92303737
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Prueba del acido


La disponibilidad, 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.
	Años
	2005
	2004
	2003
	2002

	Disponibilidad
	0,75245426
	0,91100243
	0,92947041
	0,857809
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Disponibilidad


CONCLUSIÓNES
En el año 2005 observamos un cambio bastante considerable en algunos ratios y ello se debe en cierta medida a varios factores entre ellos destaca los efectos de la transición a NIIF y los principios contables utilizados anteriormente (PCGA – Ven).
Según los contadores independientes: 
“El21 de noviembre de 2004 CANTV firmó un contrato de compra-venta con TIM International N.V., para la adquisición del 100% de las acciones de la empresa de telecomunicaciones Digitel por un valor total de US $ 450 millones. El 5 de mayo de 2005 CONATEL, basado en la recomendación de Pro- Competencia, notificó a CANTV su decisión de no aprobar la adquisición de Digitel, por lo cual el 25 de mayo de 2005 el contrato de compra-venta quedó sin efecto de acuerdo con sus términos. Los costos generados durante esta transacción fueron registrados como gastos a medida que fueron incurridos”.
“Para fines de la NlC 29, Venezuela fue considerada como una economía hiperinflacionaria hasta el 31 de diciembre de 2003; por lo tanto, los activos y pasivos no monetarios (activos fijos, inventarios, intangibles e ingresos diferidos), y las cuentas de patrimonio incluyen los efectos de la inflación hasta esa fecha. A partir del 1 de enero de 2004, Venezuela no es considerada como economía hiperinflacionaria y todas las nuevas transacciones se registran y se mantienen a sus valores nominales originales; los activos y pasivos no monetarios originados antes del 1 de enero de 2004 se mantienen a sus valores de adquisición u origen expresados en moneda constante al 31 de diciembre de 2003”.
“El 22 de abril de 2003 y el18 de junio de 2003, fueron publicadas en las Gacetas Oficiales N" 7.674 Y N" 37.714, las Providencias Nº 25 Y Nº 34, respectivamente, mediante las cuales CADIVI regula la  administración y trámite para la adquisición de divisas para el pago de deuda externa privada adquirida antes del 22 de enero de 2003. La deuda externa registrada ante CADIVI para esa fecha fue de US$212 millones y US$52 millones correspondientes a CANTV y a Movilnet, respectivamente.

El 9 de febrero de 2004 el Ministerio de Finanzas en conjunto con el BCV modificaron la tasa de cambio fijada en el Convenio Cambiario N" 2 de fecha 5 de febrero de 2003 y fijaron la nueva tasa de cambio a partir de esta fecha en Bs. L915, 20/US$1 para la compra y Bs. L920/US$1 para la venta.

El 31 de mayo de 2004 CADWI publicó la resolución que regula las solicitudes y concesión de divisas para la importación de mercancías y servicios para la industria de las telecomunicaciones, efectivo a partir de esa fecha. La Compañía debe solicitar las divisas cada semestre con una estimación de sus requisitos para el período. Las aprobaciones de CADWI serán concedidas sobre una base mensual.

El2 de marzo de 2005 el Ejecutivo Nacional y el BCV acordaron fijar la tasa de cambio oficial en Bs. 2.144,6O/US$1 para la compra y Bs. 2.150/US$1 para la venta”.
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