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cash flow�
Cobertura de intereses�
Reembolso deuda neta (años)�
Deuda Neta/ Patrimonio Neto�
�
31/12/96�
355.4�
156.6�
118�
46.7�
25.7�
6.3�
4.6�
75.2%�
�
31/12/95�
306.6�
133.7�
45�
42.0�
24.7�
7.6�
1.8�
33.6%�
�
en millones de pesos constantes al 31/08/95.


Analistas: Andrea Manavella , Ana Paula Ares





Perfil. PASA fue constituida en 1961 y a través de un proceso paulatino de compra Pérez Companc adquirió, directa e indirectamente, la totalidad del capital accionario de PASA. En 1991 PASA realizó un "joint venture" denominado Unistar, con Monsanto Argentina, para la producción y comercialización de  polímeros de estireno, a partir del estireno producido por PASA. En 1997, adquirió la participación de Monsanto como parte de la estrategia de integrar verticalmente la producción de estireno. Además, tiene en cartera dos proyectos en el sector petroquímico: una planta de estireno y poliestireno en Brasil y una de fertilizantes en Argentina.





Negocio: PASA es la principal productora de monómero de estireno y caucho sintético de estireno-butadieno (SBR). La elaboración de estos productos (hidrocarburos y elastómeros), derivados del petróleo, se efectúa en las Plantas ubicadas en San Lorenzo, en la provincia de Santa Fe. Posee una capacidad de producción de estireno de 110.000 TM, la cual es consumida en su mayor parte por Unistar  y 54.000 de TM de caucho sintético. PASA también produce fertilizantes nitrogenados procedentes de gas natural, como urea, en su Planta de Campana (Buenos Aires) con una capacidad de producción de 200.000 TM. A través de Unistar produce resinas de polímero de estireno a partir del estireno producido por PASA. Del total de ventas de la Compañía en 1996 el segmento de hidrocarburos representó un 36% , elastómeros alcanzó un 20%, mientras que fertilizantes representó un 44%. La competencia que enfrenta la Compañía en sus distintos productos proviene del mercado internacional.





Aspectos financieros: Los precios del sector petroquímico han estado en alza durante los ultimó tres años y esto ha permitido que la ganancia bruta haya experimentado una mejora del 100% desde 1992. Sin embargo, el aumento del ingreso operativo ha sido aún más importante, el cual se incrementó de $1,6 mm a $59,9 mm durante el mismo periodo. PASA ha implementado desde 1992 un proceso de reducción de costos fijos para lograr una mejor eficiencia, reduciendo en 1996 los gastos administrativos al 2.2% sobre ventas. La división de fertilizantes ha experimentado una fuerte mejora tanto en sus ventas como en el margen bruto en los últimos 5 años lo que ha compensado, hasta cierto nivel, las fluctuaciones en márgenes del área comercial de hidrocarburos y elastómeros. El cambio en su mix de clientes, con un incremento de agricultores, le ha obligado alargar el periodo de cobranza. Al mismo tiempo, la intención de mantener una cuota de mercado en Argentina de urea de 40%, le ha exigido mantener niveles de inventarios altos, ya que la producción local es muy inferior a la demanda, debiéndose importar la diferencia. Estos factores han resultado en un deterioro del capital de trabajo y a la necesidad de recurrir a financiación externa. Tradicionalmente, la empresa ha financiado sus necesidades de capital de trabajo e inversión de capital con sus propios flujos de caja. Sin embargo, en 1996 PASA tuvo que incrementar la deuda en un 160%. No obstante, el ratio de cobertura  de intereses se mantiene a un nivel muy satisfactorio. Cabe destacar que a junio de 1997 las ventas se contrajeron el 18% respecto de similar período anterior debido al efecto combinado de caída en los volúmenes y disminución de precios de venta. Esto sumado a el incremento en los gastos comerciales y administrativos, los menores resultados de Unistar y la pérdida generada por la tenencia de bienes de cambio resultó en una caída del resultado semestral a $ 1.6 mm. El incremento en la deuda a $ 205 mm generó un aumento en el apalancamiento a 1.49, concentrando el 60% de la misma en el largo plazo. En agosto de 1997 se emitió la 1° serie de O.N. por U$S 100 millones, con vencimiento en el 2002 a una tasa del 7.875% anual.





Evaluación: La industria petroquímica es altamente cíclica, tanto el precio de los productos como el costo de las materias primas están sujetos a las condiciones del mercado. No obstante, PASA goza de una cuota de mercado importante en Argentina que incluye el 100% de las ventas de estireno, 40% urea y 97% caucho sintético SBR. PASA ha seguido una estrategia de integración vertical, diversificación de productos y baja de costos, que junto con el crecimiento del área de fertilizantes le permite estar preparado para enfrentar escenarios de bajas de precios y alza de costos de las materias primas como el actual. 





