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ALUAR Aluminio Argentino SAIC.

La accion de la mayor empresa productora y
exportadora de aluminio del pais exhibié un
espectacular desempeio en los ultimos
meses. En lo que va del afio, el precio
aumentd un 140% en la bolsa portefa,
rompiendo récord tras récord en sintonia
con el Merval. Desde principios de 2013, la
suba supera el 250%.

Sin embargo, cuando observamos las
cotizaciones en ddlares, advertimos que
todavia se ubican lejos de los maximos
previos. En enero de 2011, ultimo pico, la
accion valia US1,09 (brecha casi inexistente),
un 89% por encima del precio actual medido
en ddélares MEP y un 3% por arriba si lo
medimos en ddlares oficiales. En el mismo
sentido, el precio en pesos actual ajustado
por inflacion es todavia un 15% inferior al
alcanzado en dicha fecha.

Antes de tomar decisiones apresuradas,
repasemos los numeros de los ultimos
balances y analicemos como la coyuntura
local e internacional influyen en el
desempeiio de la compafiia.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Reuters.
Datos del balance

La empresa finalizd su ejercicio econémico el
30 de junio. Los ingresos crecieron un 23% al

Délares por accion
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superar los $7.000 millones, mientras que los
costos de ventas se incrementaron un 13% y
alcanzaron los $5.309 millones. Como
resultado, la ganancia bruta salté a $1.702
millones, nada menos que un 71% mayor en
relacién al ejercicio anterior. EI margen
operativo se ubicé en el 24%, muy por
encima del 17% experimentado el afio
previo. En el mismo sentido, el EBIDTA®
practicamente se triplicd ($520 millones) y la
ganancia neta para los accionistas alcanzé los
$698 millones, un 212% por encima del
ejercicio anterior. Los resultados se vieron
potenciados por el crecimiento de los
costos, tanto los relacionados a las ventas
como los de administracidon y distribucion,
muy por debajo de la inflacién®.

R.est{ltados.dellejerauo 2013 2014| %
finalizado (junio)

Ingresos 5.679| 7.011| 23%
Costo de ventas -4.686 | -5.309 | 13%
Ganancia bruta 994 | 1.702| 71%
Gastos de adm y otros -499 -600 [ 20%
Ganancia operativas 459 1.109 (142%
Resultados financieros -318 -506 | 59%
Ganancia antes de impuestos 297 992 |235%
Ganancia del ejercicio 224 698 [212%

millones de pesos

El buen desempefio del ejercicio se explicd
exclusivamente por los mejores precios,
dado que las cantidades despachadas
presentaron un leve retroceso. El 70% de las
ventas se concentran en exportaciones de
aluminio primario, con lo cual el precio final
tiene dos componentes, el tipo de cambio y
el precio internacional del aluminio. Con
respecto a la divisa, durante el Ultimo
ejercicio el délar promedid los $6,70, un 37%
por encima del ejercicio anterior. En lo que

respecta al aluminio (Londres referencia
internacional), promedié los US$1.760,
Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizaciones.

% vale aclarar que por las normas NIIF la valuacién de inventarios se
realiza por el costo histérico (promedio ponderado), con lo cual no
incluye los efectos de la devaluacion. Si para el caso de los insumos
importados los inventarios se valuarian al costo de reposicidn, los
costos aumentarian y los resultados operativos serian menores.
Situacién similar presentan las amortizaciones. Ante la falta de
informacion para realizar la comparacidn interanual bajo este criterio,
preferimos hacer la aclaracién pero no entrar en detalles.
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mostrando una baja del 9%. En
consecuencia, el precio medido en moneda
doméstica se incrementd un  25%,
impulsando los beneficios.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Reuters.

Por el lado de las cantidades, la produccién
de aluminio primario superd las 440 mil
toneladas, practicamente sin cambios. Por su
parte, la produccion de elaborados,
retrocedié un 1,7% a 25 mil toneladas. En los
ultimos afios la empresa no pudo aumentar
la produccién en forma significativa, la
misma crece en promedio al 1,8% anual
desde 2009.

Con respecto a las ventas, las cantidades
despachadas cayeron un 6,2%, producto de
la merma de los envios al exterior del 10,7%.
Las ventas al mercado interno crecieron un
5,9% y contrarrestaron parcialmente la baja
de las exportaciones.
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Ventas Locales
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En cuanto al nivel de endeudamiento, la
empresa exhibid buenos indicadores. El
indice de endeudamiento se ubicdé en 0,53
(pasivos totales sobre patrimonio neto),
mientras que el indice de liquidez (deuda
neta/EBITDA) cerré en 0,65. Los ultimos
balances muestran bajos niveles de
apalancamiento y holgados flujos de caja en
relacion a las obligaciones financieras. Por
otro lado, la empresa mantiene una posicion
acreedora neta en moneda extranjera, con lo
cual estd bien posicionada ante eventuales
subas del tipo de cambio.

En resumen, la suba del tipo de cambio mas
gue compenso el moderado aumento de los
costos, la merma del precio internacional y
las menores cantidades exportadas. Por otro
lado, la compafiia mostrd una sdlida posiciéon
financiera.

Abastecimiento de energia
El abastecimiento de energia eléctrica es un

punto clave a seguir dada la magnitud del
consumo en la produccién de aluminio. Para
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tener una dimensién, la planta de Puerto
Madryn tiene un consumo equivalente al de
una ciudad de mas de un millén y medio de
habitantes. Por esta razén, Aluar es dueia
del 60% de las acciones de Hidroeléctrica
Futaleufu S.A. (principal generadora de la
Patagonia) y del 20,4% de TRANSPA S.A.
(empresa transportadora).

Por otro lado, la empresa posee
equipamiento de generacion de energia
eléctrica a gas natural en su planta. Sin
embargo, en la provision de gas
encontramos un punto clave a monitorear de
cerca, ya que a principios de afio Pan
American Energy comunicé que terminaria
de forma anticipada un contrato de
abastecimiento de gas natural a la planta de
Puerto Madryn que originalmente tenia
vigencia hasta el 2027. Segun la informacidn
trascendida en los medios, la petrolera
realizé una oferta que fue aceptada por
Aluar para extender el suministro hasta
noviembre de este afo. Por lo tanto, sera
muy importante la resolucion del conflicto
para asegurar el suministro a partir del 2015.

Perspectivas

Los auspiciosos numeros del ultimo ejercicio
fueron favorecidos por los buenos precios de
venta, que crecieron varios puntos por
encima de los costos. Debido a su fuerte
perfil exportador de aluminio primario, sus
ingresos estan ligados principalmente a tres
variables.

La primera variable clave es el precio
internacional del aluminio. Las estimaciones®
son optimistas en cuanto al precio del metal
en el corto plazo. La caida en los inventarios,
la menor producciéon y la firme demanda
China brindarian soporte a las cotizaciones
frente al potencial fortalecimiento del ddlar.
Vale remarcar que Aluar afronta riesgo de
precio al no tomar cobertura en el mercado
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de futuros de Londres. El otro componente
del precio es el tipo de cambio; durante
muchos afos el atraso cambiario perjudico
los resultados de la compafiia. La
macroeconomia argentina ya no resiste a
una mayor apreciacion real del tipo de
cambio oficial. El dodlar exportador debera
moverse, como minimo, junto a los costos de
produccién en el mediano plazo. Cualquier
depreciacion real serd un impulso adicional
en el valor de la compafiia. Por ultimo, por el
lado de las cantidades, creo que no podemos
esperar demasiado. Los tres principales
destinos de exportacion son Brasil, Japon y
Estado Unidos. Sélo para este ultimo las
proyecciones muestran indicios de un
crecimiento un poco mas dindmico para el
futuro cercano.

Quizds una de las mayores fortalezas de la
empresa, ademas de permitirle al inversor
diversificar riesgo argentino, sea su sdlida
posicién financiera y sus buenas reservas
constituidas por resultados no distribuidos
de ejercicios anteriores (aproximadamente
$1.541 millones).

De convalidarse el escenario favorable en
materia de precios de venta para el aluminio,
los resultados de la compaiiia se veran
favorecidos. Por otro lado, vale remarcar que
con la ultima escalada de precios la empresa
presenta ratios de valuaciones bastante
altos. El ratio precio contra ganancias (P/E)
supera los 30, el valor de cotizacién sobre el
valor de libros alcanza el 400% vy valor de la
empresa contra su caja (EV/EBITDA) escala a
16. Con lo cual, al mostrar ratios altos de
valuacién, sera necesario que los resultados
se incrementen en los préximos trimestres
para convalidar mayores subas “genuinas”
en el precio de la accidn.
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