El Mercado Externo de Solvay Indupa (INDU)

Si bien la empresa cotiza en Argentina, muchos desconocen que solo un 27% de su facturacion
corresponde a clientes de este pais. Brasil es el mercado principal y gran parte de la produccion local se
destina a clientes de ese pais, 0 para alimentar la Planta que posee en las cercanias de San Pablo. Otro
aspecto importante a considerar es su deuda atada al peso argentino.

Negocio

Solvay Indupa S.A., una subsidiaria local del conglomerado
farmacéutico y quimico belga, tiene instalada en el MercoSur
una capacidad de produccién de 289 KTn de Soda Céustica
(SC), 404 KTn de Mon6émero Vininilico (CVM) -componente
para la fabricaciéon del PVC-y 446 KTn de PVC en el Polo
Petroquimico de Bahia Blanca (Argentina) y Santo André
(Brasil). Es uno de los mayores productores de PVC del
Mercosur. Sus productos los vende ademas del Mercosur
ampliado (Chile y Bolivia), en Sudafrica. Su producto
principal es el de PVC.

Si bien recientemente ha inaugurado nuevas ampliaciones
de sus Plantas en Argentina, uno de los objetivos fue
aprovechar las ventajas competitivas de Argentina respecto
de dos componentes principales para la produccién de sus
productos: la electricidad y el etileno, con miras de obtener
el Cloruro Monémero Vinilo (CMV) que es utilizado para la
produccion del PVC. El producto obtenido en Argentina
puede usarse localmente para la produccion de PVC o
exportarse a Brasil para alimentar la Planta de Santo André,
donde la Planta de CVM solo cuenta con una capacidad de
164 KTn.
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En esta industria, los precios de sus productos y de su
componente principal (el etileno) se basan en precios
internacionales con base ddlar estadounidense. La
electricidad se compra en Argentina a precios muy
competitivos. En general podemos decir que sus precios de
venta se basan en los precios del Golfo de México (sobre los
que existen protecciones antidumping en Argentina y Brasil),
aunque las condiciones de mercado local: demanda,
competencia y la optimizacion de costos de produccion- son
los que fijan los precios locales y de exportacion definitivos.

En Argentina es lider del mercado en ambos productos,
mientras que en Brasil compite con Trikem del Grupo
Odebrecht y con productos importados de Asia que por el
momento no poseen la proteccién arancelaria como en el
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caso de productos de EEUU y México. Trikem posee en
Brasil 3 Plantas con capacidad de producir hasta 475 KTn de
PVC y esta en proceso de ampliacion de su produccién en
50 KTn anuales para 2003 con miras de satisfacer la
creciente demanda en la construccioén civil; el mercado de
PVC crecié un 10,5% en el afio 2000 en Brasil.

Niveles de facturacion

Si bien vemos que la capacidad principal de produccion se
encuentra bastante balanceada, con cierta preponderancia
en Argentina debido a la ampliacién de sus Plantas, el
destino de esa produccion no parece haber sido el mercado
local.

Argentina posee una serie de ventajas intrinsecas para la
produccion de Soda y PVC, como abundancia de energia
eléctrica a precios competitivos internacionalmente y de
etileno.

Por ello, el aumento de capacidad en el Polo Petroquimico
de Bahia Blanca tuvo como objetivo proveer al mercado
brasilero y otros paises del Mercosur.

Por ejemplo, la mayor capacidad de produccién de Soda
Céustica y el CVM que existe en Argentina fue concebido
para destinarlo al mercado de Brasil. También gran parte de
CVM producido en Bahia Blanca se destina a alimentar la
Planta de PVC de Santo André en Brasil.

Ventas en Miles de Tn
(9 meses 2001)

PVC

Export (7.37% Arg. local (22.17%)

Brasil local (70.46%)

Soda

Export (21.32%

Arg. local (44.82%)

Brasil local (33.86%)

En cuanto a la facturacién en délares, el Balance no incluye
la discriminacion de exportaciones en montos facturados,
por lo que hemos separado las ventas intra-comafiia y
estimado los montos facturados a clientes locales y de
exportacion. Vemos que del total facturado, solo una
pequefia porcién del negocio corresponde a Argentina (27%).
Las exportaciones, si bien importantes, tampoco representan
el grueso del negocio. La clave sigue siendo Brasil, donde se
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vende un 65% del total, un mercado en crecimiento como
hemos mencionado.

Ventas Estimadas en M U$S
(9 meses de 2001)

Export ($18.60

Arg. local ($61.03)

Brasil local ($146.49 )

Endeudamiento

Otro punto que es considerado especialmente por el
mercado bursatil es que con independencia del tamafio del
negocio en Argentina, los precios de referencia locales para

sus productos derivan de los precios internacionales (precio
del Golfo de México) mientras que una parte importante de
sus costos son locales.

Paralelamente la empresa ha tenido una politica de atar su
cuantiosa deuda a la moneda local. Por ello, mientras antes
una composicién importante de sus pérdidas se derivaban
del alto costo de los swaps, ahora cabra esperar el recupero
mediante una ganancia muy importante originada en la
reciente devaluacion Argentina. En este rubro cabe destacar
las Obligaciones Negociables Convertibles recientemente
emitidas por 80 millones de pesos y gran parte de las
Obligaciones Negociables que tenian un saldo deudor de
MUS$S 69,5 pero que mayoritariamente estaban protegidas
en caso de devaluacién por los swaps mencionados.
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