La fuerte caida en el precio de Acindar (ACIN)
En base a su comparacion con Solvay Indupa segun Balances al 30 de setiembre de 2001

Ambas empresas producen para uno de los Sectores més afectados por la crisis: el de la construccion.
Ambas contintan con fuertes pérdidas y altas deudas. Pero el mercado burséatil siguio criterios distintos al
valuar sus acciones, principalmente durante este Gltimo afio y medio. Esto es mucho tiempo. Todo parece
ahora volver a la normalidad, aunque cuesta creer que los precios de las acciones hoy en dia tengan algo

La ventaja que tenemos los analistas bursatiles es que
siempre se va a dar una circunstancia que permita que
podamos afirmar que "ya lo habiamos anticipado”.

Entonces, si bien no acertamos cuando hicimos
proyecciones del precio de la accién de Solvay Indupa, no se
podra negar que no hayamos puntualizado que el mercado
no era congruente al valuar a estas dos empresas.

En descargo diremos que en el caso de Solvay Indupa, el
precio del PVC no evolucion6 como esperabamos la
Direccion de la empresa o0 nosotros, 0 que se continud
gastando dinero en protegerse contra una devaluacién en
Argentina cuando se dijo que no se continuaria con esa
politica. Por Gltimo algo hizo que, a pesar de lograr la
Calificacion, Solvay Indupa fuera la Unica empresa en la que
los Fondos de Pensién (AFJPs) decidieran no invertir, cosa
que muchos dimos por descontado.

Nuestra tradicional comparacion comenzé a mediados del
afo pasado cuando un forista apunté un dia que una accion
de Acindar habia pasado a cotizar igual que una de Indupa.
Si bien esto sucedid, pronto el mercado corrigié. Y como es
tipico, en un aparente exceso en el que llegé a maximos
importantes del precio de Acindar respecto del precio de
Indupa. Digamos relaciones fuera de toda légica.

Analizaremos una serie de parametros de la relacion:

* Activos: Los de Acindar son hoy un 12% superiores a
los de Solvay Indupa. Se nota una baja con el tiempo,
pues a mediados de 1998 eran un 58% superiores. Esto
no solo incluye algun desprendimiento de activos en
Acindar, sino también nuevas inversiones de Solvay
Indupa.

* Pasivos: Los de Acindar son un 37% superiores a los
de Indupa, aunque la deuda financiera es solo un 18%
mayor. A Junio de 1998 la deuda financiera era un 68%
superior.

* Ingresos por Ventas: Mientras que a principios de 1998
las Ventas Consolidadas de Acindar eran tres veces las
de Indupa, ahora son un 33% superiores, habiendo
mejorado algo desde el minimo del 25%.

* Resultado Operativo: Mientras que Acindar continla
arrojando pérdidas, Indupa obtiene algunas ganancias,
poco relevantes ambas frente al monto de las Ventas.
Pero lo cierto es que a pesar de que la caida en las
Ventas es superior en Solvay Indupa, la caida en los
Resultados Operativos es mayor en Acindar.

* Reultados Netos: Ninguna de las dos empresas paran
de perder. Sin embargo las pérdidas de Acindar en el
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que ver con la realidad.

ultimo afio fueron de mas de dos veces y media las de
Solvay Indupa.

* Capital: Ambas tuvieron aportes frescos. Acindar tuvo
aportes por 46 millones a fines de 2000, mientras
Solvay Indupa tuvo una emisiéon de Acciones Preferidas
por 65 millones a principios de 1999.

* Patrimonio Neto: Hoy el de Acindar es de un 73%
respecto del Solvay Indupa. Es decir que el mayor valor
de sus Activos es compensado con mayores deudas. A
principios de 1998 el de Acindar era un 38% superior al
de Solvay Indupa, pero durante este periodo el mayor
aumento del Capital de Solvay Indupa respecto del de
Acindar, y las mayores pérdidas de esta Ultima son las
causas de la diferencia actual. Desde 1998 a la fecha
Acindar perdi6 245 millones de pesos, mientras que los
rojos de Solvay Indupa fueron de 90 millones de pesos
en ese periodo.

* Valuacién Bursétil: Nos apartamos un poco de la
Capitalizacion Bursatil por el hecho de que en el periodo
analizado ambas empresas tuvieron cambios en el
Capital, por lo que ambas debieron variar su
Capitalizacion Bursatil en forma dispar.

- La Capitalizacién Bursatil ajustada nos dice que
mientras a principios de 1998 la valuacién
proporcional del Capital de Acindar era un 53%
superior a la de Indupa, con un Patrimonio Neto de
Acindar de un 38% superior al de Indupa.

- Luego hubo una lenta merma hasta que a fines de
Junio de 2000 abruptamente pasé a ser de un 77%
de la de Solvay Indupa, pero con un Patrimonio
Neto equivalente al 89% del de Solvay Indupa.

- Como es tipico en los mercados bursatiles, se
produce una reversion tan fuerte que Acindar llegé a
cotizar a fines de marzo de este afio a una relacién
Patrimonial del 225% respecto de la de Indupa,
mientras el Patrimonio Neto continuaba
degradandose: a ese momento un 78% respecto del
de Solvay Indupa.

- Alcierre del viernes aun esta a un 57% por sobre el
de Solvay Indupa, pero con un Patrimonio Neto de
un 72% de la otra.

Y de ahora en mas?

Todo esto puede ser interesante, pero el inversor bursatil se
pregunta como continda la historia.
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Es cierto que el Valor Contable del Patrimonio no es el
elemento primordial para valuar una accion, sino las
expectativas respecto del futuro es lo mas importante. Y lo
cierto es que, a pesar de la fuerte caida de Acindar, el
mercado es alin mas optimista (o digamos menos pesimista)
respecto de la Siderirgica que de la Petroquimica.

Al respecto intentaremos dar algunos parametros para que
tenga en cuenta:

* A pesar de la baja, aun hay un premio en el precio de la
accion de Acindar respecto de la de Solvay Indupa.

* Acindar tuvo muchas pérdidas extraordinarias en los
Ultimos tiempos, y si las medidas fueron exitosas ello
podria justificar el premio en el precio de la accion

*  Solvay Indupa acaba de reestructurar su deuda, y si
bien ello incluy6 consolidar altas tasas de interés en el
largo plazo, por otra parte importante se consiguié
bajarlas sensiblemente respecto de lo que era usual en
la empresa, y ello de por si solo ayudara a que los
Resultados sean mejores a similares condiciones del
mercado que opera.

Sin embargo nada de lo dicho justificaria una fuerte
recomposicion de valores de la accion de Acindar respecto
de la de Solvay Indupa, mientras hay suficientes argumentos
para pensar de que el ajuste no deberia haber concluido adn.
Pero la l6gica fundamental no siempre se tiene en cuenta en
la rdpida reaccion de los mercados que tienen siempre en
cuenta otros factores mas relacionados con el sentimiento
de los que operan.

Cont. Gabriel Castro
26 de noviembre de 2001
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