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Sector de materiales basicos (ALUA, TXAR)

* Por Leonardo Romdn Guidi

Analizar empresas cuyo negocio consiste en extraer o procesar materias primas para producir
productos intermedios implica analizar no solo la empresa propiamente dicha sino que ademas seria
conveniente realizar un andlisis enfocado a la evolucién del precio de la materia prima que
producen/procesan durante el Ultimo afio pero ademads, por el hecho de vivir en un pais como
Argentina, que tiene una alta volatilidad, tanto en su ciclo econdmico como en su mercado de
cambios, debemos complementar estos analisis con otro acerca de la evolucién del tipo de cambio
para el proximo afio a causa de que este influye fuertemente en el resultado de los balances de estas
empresas.

Debido a que estas empresas son productoras de commodities y estos se mueven en ciclos, luego de
analizar la situacion puntual de cada empresa en particular debemos detectar en qué parte del ciclo de
los commodities nos encontramos para asi no cometer el error de invertir justo en la etapa
descendente del mismo.

Tengamos en cuenta lo siguiente: las economias de los paises y los precios de los commodities se
mueven en ciclos y por lo tanto, al valuar un negocio productor de commodities no podemos cometer
el error de proyectar los precios actuales de dichos commodities como si fueran a mantenerse en esa
misma tendencia de manera indeterminada ya que la historia nos dice que, si hacemos eso, vamos a
cometer serios errores que pueden llegar a costarnos mucho dinero debido a que, sin importar lo
madura que sea una empresa de este tipo, sus ganancias y sus cash-flow seran muy variables por el
hecho de que se veran fuertemente afectadas por la etapa del ciclo, tanto econdmico como de
commodities, en la que nos encontremos.

Sabiendo que es imposible poder predecir en qué momento el ciclo de los commodities entrara en una
nueva etapa (pasando de alcista a bajista o viceversa) es que no tiene sentido que perdamos el tiempo
intentando adivinar el futuro sino mas bien, conviene que analicemos principalmente cémo se
estuvieron moviendo los costos, los margenes y el financiamiento de cada empresa en particular a lo
largo de los ultimos afios para invertir solo en aquellas cuyas ganancias mantienen cierta estabilidad,
independientemente del momento del ciclo de commodities en el que nos encontremos.
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Veamos a continuacion los ratios de valuacion:

ALUA TxarR Promedio Mediana Std Dev

Return on Capital (ROC) 75,46% 15,52% 45 49% 45 49% 42 39%
Earnings Yield (basado en EBIT) 10,64% 10,31% 10,47% 10,47% 0,23%
Price-to-sales Ratio (P/5) 2.53 1.54 2.03 2.03 0.699
Price-to-Earnings Ratio (P/E) 15,51 13,39 14,45 14,45 1.499
Earnings Yield (E/P Ratio) 6,45% 7.47% 6,96% 6,96% 0,72%
Price-to-Book Value Ratio (P/BV) 7.28 1,44 4,36 4,36 4134
Price-to-Free Cash Flow (P/FCF) - -|- - -

EV/EBIT 9,40 9,70 9,55 9,55 0,208
Current Ratio (Activo Cte/Pvo Cte) 1,18 1,31 1,25 1,25 0,090
ROE (Resultado Neto / PN) 43,64% 13.38% 0.29 28,51% 0.214
ROIC (NOPAT / Invested Capital) 69.13% 32,83% 50,98% 50,98% 25,67%
Deuda/EBITDA 0,83 1,01 0.92 0,92 0,129

Luces Verdes:

e Hablando en términos relativos, tanto ALUAR como TXAR estan teniendo un buen ano si es que
las comparamos con el indice Merval, lo cual no sélo es consecuencia de la impresionante suba
gue tuvo el délar a lo largo del afio y que, como sabemos, las beneficia mucho, sino ademas
porque ambas empresas que han venido mejorando mucho sus ratios eficiencia durante el
ultimo afo y mantuvieron ratios de endeudamiento muy bajos, lo cual es crucial en momentos
como estos en los cuales el tipo de cambio se dispara y genera un daino muy importante en los
balances de aquellas empresas que se encuentran muy endeudadas en moneda extranjera.

e Elratio EV/EBIT, que posiblemente sea el ratio mas importante que debemos mirar a la hora de
invertir (segin mi opinién), nos esta diciendo que ambas empresas valen menos de 10 afios de
Sus ganancias operativas y este numero, a pesar de no ser tan bueno como lo era hace dos
meses atras, continla siendo excelente y nos invita a invertir en ellas debido a que nos esta
dejando muy claro, con nimeros y no con palabras, que estas empresas estdn baratas si
calculamos el tamano de la compaiiia en su conjunto, tomando capital, deuda y efectivo y lo
medimos en respecto a las ganancias que la misma obtiene a través de su negocio. A la hora de
valuar una empresa, las ganancias operativas de la misma son mucho mds importantes que su
resultado neto (el llamado ‘Bottom line’) debido a que, en un pais como el nuestro, en el que el
tipo de cambio puede moverse mucho en muy poco tiempo, una empresa podria verse muy
beneficiada o muy perjudicada por la variacidon del délar si es que tiene inversiones en esa
moneda (en el primer caso) o estd muy endeudada en délares (en el segundo caso) lo cual
guedara reflejado en el balance y hara que el balance traiga un resultado neto muy positivo o
muy negativo, segln cada caso, pero que aun asi, no reflejard en absoluto la realidad del
verdadero negocio de la empresa sino que reflejara los efectos que la variacién del tipo de
cambio tuvo en la situacién financiera de la companiia y la realidad es que, no nos engafiemos,
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esto fue principalmente producto del azar y no de un gran desempeiio del negocio de la
empresa propiamente dicho (obviamente estoy excluyendo de este analisis a los bancos y a las
compainiias de seguros). En resumen, el resultado operativo de estas empresas se ha disparado
al alza durante los ultimos dos afos pero sin hacer mella en los margenes de rentabilidad, sobre
todo en el caso de ALUAR como veremos a continuacion.

e Mirar los margenes de rentabilidad de una empresa es un factor muy importante a la hora de
decidir si nos conviene invertir en ella 0 no ya que, como inversionistas que somos, lo que
pretendemos es que la empresa mejore su productividad y se vuelva mas eficiente, ganando
mas dinero a la vez que utiliza sus recursos de la mejor manera posible, por decirlo de alguna
manera. Ahora bien, a la hora de medirlas, productividad y eficiencia pueden resultarnos
conceptos un poco ambiguos por lo que conllevan el riesgo de que cometamos errores pero,
afortunadamente, tenemos a nuestra disposicién los ratios que miden los margenes de
rentabilidad y que son una excelente herramienta para determinar si la empresa estd haciendo
las cosas cada vez mejor, si su productividad se ha estancado o si, en el peor de los casos, su
productividad estd disminuyendo. En el grafico que vemos a continuacién podemos confirmar
gue ALUAR es una excelente empresa, que al igual que TXAR vieron caer mucho su rentabilidad
a principios de 2016 pero que, a partir de ese momento, ha venido recuperando rentabilidad,
balance tras balance, de tal manera que hoy la encontramos incluso en niveles superiores a los
de 2016, algo que no sucede en el caso de TXAR que parece haberse estancado y le estd
costando volver a alcanzar mdargenes operativos superiores al 20%. Como comento mas
adelante en la seccidn de “ventajas competitivas”, los margenes operativos de estas empresas
son numeros muy importantes que debemos mirar en cada balance porque, siendo ambas
empresas que trabajan con commodities, la Unica manera que tienen para diferenciarse del
resto y brindarles una mayor free cash flow a sus accionistas es a través de la baja de sus costos
ya que, como su producto no se diferencia del producto de la competencia, el mercado no le
permite cobrar mas por él.

25,00%

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%
Ene "15 May '15 Sep '15 Ene '16 May '16 Sep'lG Ene 17 May "17 Sep"17 Ene "18 May 18
ALUA:BCBA — M. Neto (TTM) — ALUA:BCBA - M. Operativo (TTM) TXAR:ECBA — M. Operativo (TTM) TXAR:BCBA - M. Neto (TTM)

e El P/S ratio TXAR es muy bueno, sobre todo si lo medimos en términos histéricos ya que su
valor actual, que es menor al que tuvo durante todo 2017, nos dice que la empresa estd muy
barata en relacién a sus ventas y que lo estard incluso mas si es que en el futuro cercano logra
mejorar sus margenes operativos. El caso de ALUAR es interesante debido a que su P/S estd en
valores maximos de los ultimos dos afios, lo cual estaria dejando en evidencia que la empresa
esta un poco cara, contrastando a la vez con el ratio EV/EBIT que decia que estaba barata pero
si miramos el balance con un poco mas de detalle, y confirmamos que efectivamente las ventas
de esta empresa vienen aumentando al igual que sus margenes, lo que podriamos concluir es
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que este alto P/S se debe principalmente a lo mucho que ha subido el precio de ALUAR durante
este afio (en relacion a otras acciones) pero que, aun asi, eso no significa que la accidn ya esté
cara y que por lo tanto, sea conveniente venderla ya que, mientras el tipo de cambio real de
Argentina continue siendo competitivo y la demanda mundial de aluminio continte estable o
crezca, no tenemos razones para pensar que el aumento en el precio de la accion de ALUAR no
serd a su vez respaldado por mayores ventas y ganancias en el balance (lo cual si seria un
motivo para venderla).

e El crecimiento de la economia global para 2019 estd estimado en un 3% y aunque los analistas
mas destacados por tener un excelente ‘track record’, como por ejemplo Ray Dalio
(https://youtu.be/NmOm62reFuY ), advierten que en 2020 EEUU puede enfrentar una nueva
crisis de endeudamiento, ninguno de ellos anticipa una recesion mundial para 2019 asi que,
partiendo de esas estimaciones es que también podemos deducir que si el ciclo econémico
mundial continuda siendo expansivo, la demanda de commodities se mantendra firme y que, por
lo tanto, ALUAR y TXAR dificilmente tendran problemas para mantener e incluso incrementar
sus ventas durante el préoximo afio.

e Tanto el ROE como el ROIC de ALUAR estdn mostrando excelentes nimeros aunque no es asi
en el caso de TXAR que a mi juicio, podria tener nUmeros ser mejores, aunque la verdad es que
dicha diferencia en estos ratios no sorprende debido a que el ROIC mide bastante bien la
eficiencia con la cual una empresa estd utilizando sus recursos (activos fijos + capital de trabajo
- cash) para generar sus ganancias operativas y como vimos anteriormente, ultimamente
ALUAR lo viene haciendo mucho mejor que TXAR.

e Ambas empresas tienen ratios de endeudamiento muy bajos y en un contexto de volatilidad
cambiaria como este eso es algo mas que bienvenido ya que le quita mucha volatilidad a los
resultados netos del balance y nos permite a nosotros estar mucho mas tranquilos con nuestra
inversion. Los mas conocidos analistas dicen que un ratio de deuda/EBITDA menor a 2 indica
una empresa saludable en términos financieros y siendo este el caso de ALUAR y TXAR,
podemos quedarnos tranquilos.

e Aunque afortunadamente el gobierno de EEUU dejd a las empresas argentinas afuera de los
aranceles aplicados al acero y al aluminio, en el plano local estas empresas fueron alcanzadas
por las retenciones que el gobierno impuso sobre todos los productos que se exporten pero me
parece que, gracias a un délar que subidé mas de un 100% en el afio, resultard muy dificil que las
retenciones impuestas por el gobierno disminuyan de manera significativa el aumento de la
rentabilidad en pesos con el que fueron beneficiadas estas empresas y que seguramente se
mantendrd durante los préoximos meses.

e El contexto politico-econdmico de nuestro pais es bastante malo y se mantendra asi durante
varios meses mas. Este contexto de estanflacién e incertidumbre genera, mas que nada, un
aumento significativo de la volatilidad en el precio de las acciones y por lo tanto, si uno no esta
emocionalmente preparado para soportar la volatilidad de las acciones, nunca, repito, nunca
deberia invertir en ellas porque, en caso de hacerlo, es muy probable que haga cosas estupidas
cuando el precio de sus acciones caiga (como por ejemplo, venderlas sélo por el hecho de que
el precio cayd). En base a eso, y sabiendo que las acciones argentinas se mantendran volatiles
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durante varios meses mas, sin importar si las mismas tienen buenos fundamentos o no, es que,
a la hora de invertir en ellas en un contexto como este siempre debemos estar pensando en
una inversiéon mayor a un afio porque, aunque es verdad que los precios de ALUAR, TXAR y de
muchas otras acciones del mercado argentino han quedado muy baratas, también es cierto que
no tenemos idea de cudndo la situacién econdmica de nuestro pais mejorard, mas alla de los
prondsticos que hagan los politicos.

Ventajas Competitivas

Por definicion, las empresas que producen materiales basicos o algun tipo de derivado/aleacion de los
mismos, no se encuentran en una industria que les provea de importantes ventajas competitivas
debido a que los productos que comercializan no son diferentes a los de la competencia y los precios
de los mismos se negocian en mercados internacionales regidos por libre oferta y demanda, con lo
cual, estas empresas tienen muy poco control sobre los mismos y simplemente terminan siendo
“aceptadoras” de precios en lugar de “formadoras” de los mismos ya que, habiendo tantos
compradores y vendedores a nivel mundial, no hay en el mercado un actor lo suficientemente grande
como para influir significativamente a largo plazo en el precio del bien transado.

Teniendo en cuenta esa dindamica, la Unica alternativa que le queda a este tipo de empresas para
construir una ventaja competitiva que beneficie a los accionistas a largo plazo es que encuentre la
manera de producir lo que sea que produce a un costo menor que el de sus competidores; es decir,
que al analizar este tipo de empresas tenemos que pensar “al revés” de como pensamos, por ejemplo,
al analizar empresas cuya ventaja competitiva consiste en construir una marca exitosa ya que, estas
ultimas, aumentan sus margenes de rentabilidad gracias a que cobran mas dinero por un producto
muy similar al de la competencia, lo cual les resulta posible por el hecho de que el cliente esta
dispuesto a pagar mds por un producto que sea especificamente de esa marca (pensemos, por
ejemplo, en Apple o Starbucks) pero en el caso de las empresas que producen materiales bdsicos,
como ALUA y TXAR, lo que mas nos va a importar a la hora de analizarlas es ver como se estan
moviendo sus costos y sus margenes, esperando comprobar que el management se encuentra
haciendo el mayor esfuerzo posible para disminuir los primeros y aumentar los segundos ya que son
sus costos (y como consecuencia de estos, sus margenes) lo Unico sobre lo que estas empresas tienen
algun tipo de control debido a que las otras dos variables que influyen fuertemente en su rentabilidad,
a saber, el precio del délar y el precio del material que producen, se encuentran absolutamente fuera
del ambito de control de las mismas.

Explotar yacimientos de mucho volumen, tener bajos costos de extraccién (muy importantes, por
ejemplo, en empresas petroleras) y utilizar métodos de extraccion altamente eficientes son las formas
mas usuales en las que este tipo de empresas generan ventajas competitivas en relacién a sus
empresas rivales pero de todas maneras, a lo mas que pueden aspirar las mismas es a tener una
ventaja competitiva relativamente pequefia ya que, por la propia naturaleza del sector, desde hace
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décadas que no existe en el mismo una empresa dominante que pueda cobrar mas caro por un
producto equivalente al de sus competidores a causa de que, como los productos que se comercializan
pertenecen a etapas muy alejadas del consumo, les resulta muy dificil a los productores lograr
diferenciarlos de los productos de la competencia y por lo tanto, el cliente no tiene razones para pagar
mas por ellos, como si ocurre con los productos dirigidos directamente al consumidor final (como por
ejemplo, un automoévil que fue producido, entre otras cosas, con acero y aluminio proveniente de este
tipo de empresas).

La mayor ventaja que tienen las empresas de este sector (ALUA y TXAR en este caso) en relacidn a
aquellas que producen algo dirigido directamente al consumidor final (como puede ser MIRG) es que
los cambios en el ciclo econdmico “son mucho mas suaves” en las primeras que en la segunda.

Me explico: Cuando el ciclo econdmico es expansivo, lo que mas nos conviene hacer es invertir en
empresas cuyos productos o servicios se encuentren muy cerca del consumidor final ya que cuando la
economia crece, el consumo aumenta y estas empresas ven que sus ventas se disparan y sus ganancias
desbordan, lo cual a su vez, genera empleo en dichos sectores y retroalimenta el circulo virtuoso de
una economia que crece de manera organica, es decir, por inversion; pero cuando el ciclo econémico
se torna recesivo, lo primero que hacen las personas es dejar de consumir todo aquello que consideran
superfluo y ya se imaginardn lo que les pasa a las ventas, las ganancias y las acciones de las empresas
mas ligadas al consumo de productos terminados: se desploman de manera muy notoria.

Todo el ciclo anterior ocurre de una manera mas “suavizada” en aquellas empresas que pertenecen a
un sector “alejado” del consumidor final debido a que sus productos pueden tardar afios en
transformarse en algo que termine siendo parte de un producto final. Evidentemente, la demanda de
los productos de estas empresas aumenta cuando los ciclos son expansivos y disminuye cuando el ciclo
econémico se torna recesivo pero, como todos sabemos que luego de una recesién econdmica viene
nuevamente una expansion y los productos que venden estas empresas pueden retenerse en stock
durante un largo tiempo hasta que el ciclo econdmico se torne nuevamente favorable es que la
demanda de los clientes de empresas como estas no es tan volatil ante los movimientos en los ciclos
econémicos como si lo es la demanda de los clientes de las empresas que venden productos
directamente al consumidor final.

En el caso de MIRG, por seguir con el ejemplo, esta empresa no puede darse el lujo de mantener un
producto en stock durante un afio debido a que la tecnologia del mismo se vuelve obsoleta muy
rapidamente, las preferencias de los consumidores cambian mas rapidamente aun y para colmo, estos
son bastante sensibles a los precios, lo cual la obliga, en determinados momentos, a disminuir sus
margenes de rentabilidad a cambio de quitarse de encima el stock sobrante que, de otra manera,
correria incluso el riesgo transformarse en una pérdida permanente por el hecho de que jamas se
venda.

Otra razdn que provoca que empresas como ALUAR y TXAR tengan un ciclo econédmico mas suave que
las demas es que, como sus productos estan muy alejados del consumidor final, pueden ser
demandados por varios tipos de clientes, los cuales incluso pueden ser muy diferentes entre si. Por
poner un ejemplo: el aluminio que ALUA produce hoy puede terminar, dentro de unos afios, formando
parte de un auto, un celular o un edificio, gracias a lo cual ALUA podria darse el lujo de tener de
clientes tanto a una empresa automotriz, como a una constructora o una fabricante de celulares y de
esta manera, si el sector de uno de sus clientes se encuentra en recesién pero el de los demas no, es
posible que la caida en las ventas de ALUA no sea tan grande o que incluso sea compensada por un

6
03-10-2018 Ing. Esp. Leonardo Roman Guidi



GRUPO CAREY S.A.

AlyC- P Mat 134 CNV

aumento en las ventas a otro cliente gracias a que sus productos se venden a empresas que se
desenvuelven en diferentes sectores de la economia y puede que no todos ellos la estén pasando mal
al mismo tiempo.

Si bien es cierto que la “suavidad” del ciclo econdmico de estas empresas no es una ventaja
competitiva en si misma, si es una ventaja que tiene el sector, en su conjunto, con respecto a los
demads sectores a los que pertenecen las otras empresas cotizantes e incluso considero que es la
principal razén por la cual, al estar transitando un afo recesivo y al vislumbrarse también un afio
recesivo para 2019, seria muy bueno para nuestras carteras que tengamos una parte invertida en
alguna de estas empresas.

(Antes de finalizar, necesito hacer una aclaracion: en los pdrrafos anteriores utilicé a MIRG como
ejemplo negativo al hablar de como los ciclos econdmicos afectan a las empresas pero quiero dejar en
claro que la utilicé sélo a modo de ejemplo ya que, de hecho, MIRG es una empresa que tengo en
cartera y a la cual considero como una excelente alternativa de inversion a largo plazo).

Este informe ha sido preparado por el personal de Grupo Carey S.A. y en él se vierten opiniones personales. El objeto del mismo es brindar informacién y de ningiin modo
debe ser considerado como una oferta, o recomendaciéon para la compra, venta o seguimiento de una estrategia determinada respecto de titulos valores u otros
instrumentos financieros. Grupo Carey S.A. no garantiza que la informacién contenida en el presente sea correcta, completa o actualizada ya que la mayor parte de ella es
provista por terceros sobre los cuales no existe un control por parte de Grupo Carey S.A. La informacién vertida en el presente informe puede ser modificada sin que sea
necesario ningun tipo de notificacion previa ni aviso al respecto. Para evaluar la conveniencia de las inversiones a las que puede hacer referencia el presente informe, el
lector debera realizar un analisis personal siendo ademas recomendable el asesoramiento por parte de personal calificado respecto de su situacion especifica. Grupo Carey
S.A. no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, directa o indirecta, por los dafios producidos por el uso del presente informe.
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