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El presente informe tiene por objetivo realizar un análisis del ejercicio finalizado el 31 de marzo de 
2011 de Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. 
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Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. 
Análisis del ejercicio finalizado el 31 marzo 2011 
 

- Al analizar el estado de situación patrimonial de la compañía al 31 de marzo de 2011, se 
puede observar un aumento del activo en 2%, respecto al trimestre finalizado el 31 de 
diciembre de 2010, alcanzando los 7.645 millones de pesos, debiéndose el mismo 
principalmente a un incremento de los bienes de cambio y uso. 

- El pasivo creció un 4,2%, respecto al cuarto trimestre de 2010, superando los 2.400 
millones de pesos, incrementándose más las obligaciones a corto plazo que las de largo 
plazo. 

- El patrimonio neto de la empresa alcanzó los 4.990 millones de pesos, experimentando un 
aumento cercano al 1%, respecto al cuatrimestre anterior. Su composición es la siguiente: 
 
 
 
 
 
 
 
 

- En la tabla que se presenta a continuación se puede observar la evolución de diferentes 
indicadores desde el segundo trimestre de 2010. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
- Respecto a la relación entre el activo corriente y el pasivo corriente, se puede observar 

que los activos de alta liquidez más que duplican a los pasivos. Al hilar más fino en cuanto 
a la capacidad de pago de las obligaciones con menor plazo, el efectivo y sus equivalentes 
representan un 33% del pasivo corriente. 

- La participación minoritaria (PM), que es la porción del patrimonio neto de las empresas 
sobre las que Aluar tiene control y que no pertenece a Aluar, se mantiene en el orden del 
5% del patrimonio neto. 

- La utilidad neta sobre activos (ROA) en el primer trimestre de 2011 aumentó un 19% 
respecto al cuarto trimestre de 2010, y la utilidad neta sobre el patrimonio neto (ROE) 
creció un 20%. 

PN al 30/06/2010 4.602.634.537                                  

Var. rdos diferidos 6.670.917                                          

Div en efvo -183.419.200                                    

Resultado ejercicio 564.714.645                                      

PN al 31/03/2011 4.990.600.899                                  

I I  tr i m 2010 I I I  tr i m 2010 I V tr i m 2010 I  tr i m 2011

Acti vo Cte / Pa s i vo 

Cte
2,24                  2,56                   2,64                  2,55                 

Efvo y equi va l entes  / 

Acti vo Cte
0,19                  0,18                   0,20                  0,13                 

Efvo y equi va l entes  / 

Pa s i vo Cte
0,43                  0,46                   0,54                  0,33                 

Pa s i vo / Acti vo 0,33                  0,32                   0,31                  0,32                 

Pa s i vo / PN 0,52                  0,50                   0,47                  0,48                 

PM / Pa tr i moni o Neto 0,05                  0,05                   0,05                  0,05                 

ROA* 0,082                0,106                0,089                0,105               

ROE* 0,130                0,164                0,134                0,161               

*En términos anualizados, utilizando el resultado después de impuesto a las ganancias



 
 INFORME ALUAR ALUMINIO ARGENTINO S.A.I.C.                                                                                                                                                                           18 DE AGOSTO DE 2011 

 

Av. Córdoba 679, Piso 6 Of. “C”                                          3  Tel/fax.: +54 11 5277 4434 
 

Consultores en finanzas  

- El resultado después del impuesto a las ganancias del primer trimestre de 2011 fue de 201 
millones de pesos, representando el mismo un incremento interanual del 40%  y  del 21% 
respecto al trimestre finalizado el 31 de diciembre de 2010. 

- Dicho resultado se debió a un incremento de los resultados financieros y por tenencia 
generados por activos, que ascendió a 166 millones, mostrando un incremento del 126% 
respecto al cuarto trimestre de 2010. Por otro lado, los resultados financieros y por 
tenencia generados por pasivos ascendieron a 55 millones, un 20% superior al trimestre 
anterior. 

- Cabe destacar que el margen bruto en el primer trimestre de 2011 disminuyó un 15%, 
respecto al trimestre anterior, dado que las ventas netas disminuyeron en mayor 
proporción que el costo de la mercadería vendida. 

- Los gastos de comercialización ascendieron a 19,9 millones de pesos, incrementándose un 
24% respecto al cuarto trimestre de 2010, mientras que los gastos de administración 
alcanzaron los 28,8 millones, disminuyendo un 13% respecto al mismo período. 

- En el siguiente cuadro se puede observar que la alícuota efectiva de impuesto a las 
ganancias supera el 35% de manera consistente. Esto se debe a que las ganancias 
contables son menores a las impositivas y/o a que las pérdidas contables son mayores a 
las impositivas. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
- En el gráfico se puede observar la evolución del margen bruto respecto al resultado antes 

y después de impuesto a las ganancias desde el tercer trimestre de 2009. En el mismo se 
puede observar que tanto en el tercer trimestre 2010 como en el primer trimestre 2011, el 
resultado ordinario antes de impuesto a las ganancias superó al margen bruto, esto se 
debió a un gran resultado positivo financiero y por tenencia. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

I trim 2010 II trim 2010 III trim 2010 IV trim 2010 I trim 2011

Rdo Ordinario antes 

de IG*
231.017,38   240.037,23   313.210,82    264.311,27   314.262,30    

IG* -87.194,45    -90.785,82    -115.745,87  -98.259,78    -113.064,10  

Rdo del período* 143.822,93   149.251,41   197.464,96    166.051,50   201.198,19    

IG/Rdo antes IG 0,38                0,38                0,37                0,37                0,36                

* En miles de pesos
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- El ratio “Price-Earnings” (P/E) de la empresa tomando el resultado de los últimos cuatro 

trimestres para su cálculo, supera los 11,7 años. Al utilizar sólo el resultado del primer 
trimestre de 2011 anualizado, el ratio roza los 10,4 años. 

 

 
 

- En cuanto a la situación de la empresa respecto al contexto económico, vale la pena 
destacar que durante el año 2010 la misma ha recibido un impulso positivo por el 
crecimiento de la demanda en los países de Medio Oriente, India y China. Gracias a este 
contexto favorable, la Sociedad ha continuado con sus planes de expansión de la 
capacidad productiva de la planta de Puerto Madryn, cuya segunda etapa se estima 
concluir durante el ejercicio en curso, elevando la capacidad de producción anual. 

- En el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2010, el volumen exportado superó las 315.000 
toneladas, unos 589 millones de dólares. Los principales destinos de los despachos fueron 
Estados Unidos, Japón y Brasil. En cuanto al mercado interno, durante este ejercicio, 
incrementó su demanda de aluminio un 20,7%. 

- Las ventas de las diversas divisiones de la empresa se especifican a continuación. 

Ca nti da d de a c c i ones 1.943.000.000 

Va l or  de Merc a do de c a da  

a c c i ón*
4,32                    

Va l ua c i ón de Merc a do** 8.393.760         
Res ul ta do I I  tr i m 2010 a  I  

tr i m 2011**
713.966             

P/E 11,76                 
*Cotización al 16/8

** En miles de pesos
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- En cuanto a las sociedades relacionadas, las que tienen mayor participación en el grupo de 
control de Aluar son: CIPAL (Compañía Inversora para Argentina y Latinoamérica S.A.), 
Pecerre S.C.A. y Estancias San Javier de Catamarca S.A.R.I.C.I.F. con un total, en conjunto, 
del 26,82% del capital social con derecho a voto. 

- En Trelpa S.A. la participación de Aluar se ha mantenido en el 40% del capital social y de 

las acciones con derecho a voto, mientras que en Futaleufú S.A. la participación de 
Aluar es de 60,20%. 

- La empresa también posee una participación del 29,19% en  Avaluar S.G.R., mientras que 
en INFA S.A. su participación es del 80% en acciones con derecho a voto y de 99,74% del 
capital social. 
 

- En los gráficos que se presentan a continuación se puede observar, tanto la evolución de la 
cotización de Aluar desde julio de 2009 hasta mediados de agosto de 2011 como la 
relación que tiene con Alcoa1 y el precio del aluminio. 
 

                                                 
1
 Alcoa Inc, empresa estadounidense que se dedica a la producción y administración del aluminio. Opera en 

cuatro segmentos: Alúmina, Metales Primarios, Productos Laminados Planos y Productos de Ingeniería y 
Soluciones. 

Di vi s i ón
Venta s  

(tonel a da s )

Va r . res pec to 

a l  ej . a nter i or

Pa rti c i pa c i ón 

en el  tota l

Al umi ni o Pr i ma r i o 331.522         6,6% 75,9%

Exportaciones  274.845           3,4% 62,9%

Mercado interno 56.677             25,7% 13,0%

Semi el a bora dos 82.286           -0,3% 18,8%

Exportaciones  38.407             -17,3% 8,8%

Mercado interno 43.879             21,5% 10,0%

El a bora dos 23.013           6,7% 5,3%

Exportaciones  1.878               -3,9% 0,4%

Mercado interno 21.135             7,8% 4,9%

Tota l  empres a 436.821         5,3% 100,0%

Total  exportaciones  315.130           0,3% 72,1%

Total  merdaco interno 121.691           20,7% 27,9%

Venta s  del  ej erc i c i o
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*Las variables graficadas están representadas con índices cuyas bases son de 100, 200 y 300 respectivamente. 
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- Se puede observar una notable caída de la cotización de Aluar, la cual fue acompañada por 

un aumento del volumen operado desde agosto del año corriente, debido al volátil 
contexto internacional que se está viviendo desde ese momento.  

- Un punto a destacar, al observar el segundo gráfico, es la alta correlación entre la 
cotización de Aluar, la de Alcoa y el precio del aluminio. 

- El ratio “Price-Earnings” (P/E) de Alcoa roza los 14 años, mientras que su valor de mercado 
asciende a 12.990 millones de dólares.  

- A continuación se presenta un cuadro que contiene diversos ratios sobre Alcoa. Para el 
cálculo de los mismos se han anualizado los resultados del segundo trimestre de 2011. 
 

 
 

- La relación entre el resultado neto del ejercicio y las ventas es del 5%, en el trimestre 
finalizado el 30 de junio de 2011, mientras que el valor de mercado de la compañía 
representa un 49% de las ventas y un 83% del patrimonio neto. 
 

- Por el sostenido crecimiento de los resultados, acompañado por los proyectos en los que 
está invirtiendo la compañía para mejorar su capacidad productiva, junto a una mejora 
tecnológica, y ante la creciente demanda de sus productos, tanto a nivel local como a nivel 
internacional, conduce a recomendar invertir en la misma. 

 

I I  tr i mes tre 

2011

Res ul ta do Neto / Venta s 0,05                  

Va l or  de merca do / Venta s 0,49                  

Va l or  de merca do / Pa tr i moni o Neto 0,83                  


