Solvay Indupa (INDU) ¢del tobogan a la rampa de lanzamiento?

Durante mucho tiempo la cotizacion de la empresa se fue degradando fuertemente respecto del Indice
MerVal. En octubre pasado indicamos que podria haber indicios de cambios, y tras la devaluacion, en unos
dias se recuperaron varios afios de baja. Los inversores se preguntan si comprar mas o vender.

Dicen que el Mercado accionario es "anticipacion” y es
sorprendente constatarlo tantas veces. En reiteradas
oportunidades puntualizamos la caida de Indupa respecto
del Indice MerVal. Pero a principios de octubre pasado
alertamos sobre indicios de un cambio. Todo aparecio al
principio como una lateralizacion (tal vez por el comienzo de
ciertas expectativas de devaluacion), y subitamente al
anunciarse la devaluacion la accién se dispara por sobre
muchas otras y recuperando terreno por sobre el MerVal
fuertemente.
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En otro articulo reciente mostrabamos que solo un 27% de
las ventas de la empresa se hacen en Argentina, por lo que
cabe esperar que se mantengan bastante los ingresos en
dolares, mientras que gran parte de la produccion es local y
habra entonces esperar una reduccion de costos.
Puntualmente el hecho de que gran parte de la deuda en
dolares tenga proteccion contra la devaluacion mediante la
contratacion de swaps la ayudara.

Frente a este panorama uno se pregunta hasta dénde podria
subir la cotizacién de la accion. ¢ Cual sera un precio 16gico?

Aumento de Capital por las Acciones Preferidas

Si bien es temprano aln, la devaluacion constituye un
parametro muy fuerte en pos de la conversion de las
Acciones Preferidas en Ordinarias. Dado que la no
conversion significaria cobrarlas en pesos devaluados,
damos por hecho la conversion.

Aumento de Capital por las ONCs

Un punto que no muchos tienen en cuenta correctamente,
pero que es de suma importancia hacerlo, es que la empresa
ha emitido recientemente Obligaciones Negociables
Convertibles (ONC) por 80 millones de pesos.
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Se suele interpretar esto como un beneficio para los
accionistas que "ganaran” por efectos de la devaluacion. En
nuestra interpretacion esto no es asi, como ya lo indicamos
anteriormente: todo lo contrario.

En realidad, el hecho de que las ONC puedan convertirse en
acciones de la empresa actlla como una proteccion para el
Obligacionista suscriptor. Aun cuando las ONC son en
pesos, el interés se fij6 en dblares a una tasa alta en
comparacion con las deudas en dolares. Este diferencial
actiia como una compensacion frente a la posible pérdida de
valor del peso respecto del dolar. Si el peso no se
devaluaba, el acreedor tomaba una ganancia muy alta, pero
si se producia una fuerte devaluacion, los Obligacionistas se
qguedarian con acciones que se pueden considerar a precios
muy atractivos considerando la magnitud de la emisién.

En realidad, como es facil ver, los menos protegidos eran los
accionistas, pues si no se devaluaba pagaban intereses
extremadamente altos y si se devaluaba perdian un 20% de
la empresa. Para tener una nocion mas completa sugerimos
revisar nuestros trabajos anteriores.

Con una tasa de conversion de $a 1,40 por cada ddlar el
inversor obtendria una tasa de retorno positiva por su
inversion del orden del 1,2% anual con un costo del capital
del 7,5% anual en délares. Pero con el délar a $a 2,10 como
cerro el viernes la pérdida seria del 4,6% anual, pero alin
restan casi 5 afios y seguramente la tasa de cambio sera
mayor y por lo tanto la tedrica pérdida. Nadie creera que el
CS First Boston o sus clientes estaran dispuestos a perder
su dinero. Por ello, ya uno puede concluir que las ONC
finalmente se convertiran en acciones ordinarias y los
Obligacionistas habran pagado u$s 0,543 por cada accion.

Claro que ese valor no debe ser considerado el precio de
indiferencia entre comprar ONC o acciones, toda vez que
ese precio contiene la Prima de la Opcién de ejercer la
Conversion. Si el negocio de Solvay Indupa evolucionara
muy desfavorablemente en estos 5 afios, el accionista podria
perder su dinero, mientras que el Obligacionista podria optar
por ponerse en la cola de los acreedores para cobrar la
deuda y perder menos. Uno no puede asegurar cuanto vale
para los Obligacionistas ese derecho, pero lo cierto es que a
medida que el precio de la accién se acerque a los u$s 0,45,
muchos comenzaran a preguntarse si no les conviene
comprar ONC en lugar de acciones. Habra que ver si los
Obligacionistas estan dispuestos a vender. También habra
que considerar la diferencia de liquidez.

Sera asimismo importante seguir la evolucion del ddlar libre
en Argentina. Porque a comienzos de la devaluacion la
cotizacion se dispar6 a hasta los $a 2,10, luego el precio
cay6 a $a 1,80 y ahora estd nuevamente en $a 2,10. Si
definitivamente el pais va a un ddlar libre, recibe una ayuda
externa y logra que los exportadores liquiden las divisas (en
un entorno de Balanza Comercial superavitaria y con la
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Balanza de Pagos regulada por el default en los pagos de la
deuda externa), cualquier validacion de precios en ddlares es
riesgoso en el corto plazo. A esto se contraponen los que
"ven" un dolar a $a 3 o $a 4,50.

Los inversores de largo plazo que tengan ONC deben
considerar que para incrementar la ganancia, una practica
muy util es la de tomar algunas ganancias parciales, pues al
tomarla solo como recupero del capital se incrementa
bastante el retorno del saldo del capital invertido. Esto podria
motivar algunas ventas de ONC. Ademas es posible que se
le quiera dar plaza, y esta podria ser la oportunidad.

El subito incremento de un 30% en el Floating Bursatil
(cantidad de acciones que, al no estar en manos de la
controlante, se podrian operar en la Bolsa), es otro elemento
de peso en pos de la resistencia en los precios.

Capitalizacion Bursatil
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Aumento de la Capitalizacion Bursaétil

Siguiendo la evolucion del precio de la accion hace perder de
vista el aumento experimentado en la Capitalizacion Bursatil.

Pongamoslo en estos términos. La empresa que fue valuada
por el Mercado Bursatil entre los $M 55,2 y los $M 72,5 en

los dltimos 3 meses de 2001, pas6 a cotizar hasta los $M
213,1 durante enero si consideramos que la devaluacion,
motor de la suba, es motivo concurrentemente de un
aumento futuro del Capital.

Evolucién en los precios

Tantas veces hemos fallado al predecir la evolucion futura de
precios de Solvay Indupa, que no queremos hacer mas
futurologia. No somos analistas técnicos, sino
fundamentales. El aumento de volumen fue impresionante,
los indicadores muestran una sobrecompra, y todos
sabemos que "muchas manos en un plato: hacen mucho
garabato”.

Hay bastantes elementos fundamentales que indicarian una
posible resistencia a la continuacion de la tendencia de suba
mostrada por los precios. Pero los traders no se guian por
estas consideraciones.

El pr6ximo Balance a publicarse no mostrara las "bondades"
de la devaluacion, sino, por el contrario, la de una Argentina
en recesion, un Brasil con margenes bajos por la
imposibilidad de trasladar a los precios el aumento del délar
por la situaciéon de competencia local, el precio de PVC
signado por la incipiente recesion americana y los de la
Soda Caustica con la declinacion que ya se habia empezado
a ver. Muchos se querran aprovechar de los desprevenidos.
Y volviendo a los dichos, "a rio revuelto ganancias de
pescadores”. Se debe tener en cuenta que con esa suba del
precio de la accion en ddlares se pueden encontrar otras
buenas oportunidades para esos ddlares.

Cont. Gabriel Castro
4 de febrero de 2002
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