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INTRODUCCION

La actividad contable tiene como proposito primordial el de proveer
informacion util acerca de una entidad econdémica, ello con el fin de facilitar
la toma de decisiones de los distintos usuarios del proceso contable (que
puede ser ya sea los accionistas, los clientes, los inversionistas, la gerencia,
las entidades gubernamentales, en fin todo aquel que requiera de la
informacion financiera de la empresa).

Como la contabilidad sirve a diversos usuarios, se divide en ramas,
tomando como criterio de segmentacion precisamente al usuario al que
sirve:

Asi podemos distinguir una Contabilidad Fiscal: Aquella constituida
como un sistema de informacion disefado para dar cumplimiento a las
obligaciones tributarias de un usuario concreto; EL FISCO.

También se puede hablar de una Contabilidad Administrativa: Aquel
sistema orientado al servicio de las necesidades internas de la
administracion, buscando facilitar las funciones administrativas de
Planeacién y Control.

Por altimo se considera a la Contabilidad Financiera: Como el sistema
de informacion expresado en términos cuantitativos y monetarios de las
transacciones realizadas por una entidad economica con el fin de brindar
informacion util al usuario externo.

Esta ultima puede concebirse como un proceso contable conformado por
7 etapas:

I.- En la primera se identifican a las actividades realizadas por la empresa
consideradas transacciones de negocios para efectos contables.

2.- Después se realiza un analisis especifico sobre la manera en que afecta a
la situacion financiera de la empresa, las transacciones detectadas en el paso
anterior.
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3.- Una vez identificadas y analizadas las transacciones se realiza su
registro, éste se efectiia de acuerdo a la manera como hayan afectado su
situacion financiera.

4 .- El siguiente paso consiste en clasificar las transacciones para agruparlas
en rubros o partidas, que integran la situacion financiera de una
organizacion.

5.- La quinta etapa del proceso contable consiste en la elaboracion de un
resumen; mediante el cual se genera un informe de todas las partidas
integrantes de la situacion financiera de una entidad.

0.- La pentltima etapa radica en la elaboracion de informes que presentan la
situacion financiera de un negocio. Los informes basicos son: El Estado de
Situacion Financiera, ElI Estado de Resultados y El Estado de Flujo de
[-fectivo.

7.- El ultimo paso del proceso contable es la interpretacion de los estados
financieros del negocio.

Para esta ultima etapa se cuenta con diversas técnicas de analisis,
aunque la mayoria son simples desviaciones de un nimero mas reducido y
que puede considerarse como basico. Es conveniente ademas, que ¢l
analisis aplique mas de un método ya que no existe por el momento uno
solo de éstos métodos que se considere suficiente con una tnica aplicacion.

Se habla asi de un método de Analisis Estadisticos o Dinamicos: (segtin
la naturaleza de los estados en los que se obtuvieron las razones
financieras), dentro de los métodos Estadisticos encontramos al método de
Razones, (simples, estandar o indices); al método de Porcientos (parciales o
totales); al método del Punto de Equilibrio y al método de Aumento o
Disminuciones (mediante la elaboracion del Estado de Origen o Aplicacion
de Recursos).

Lo anterior se sefiala con objeto de ubicar al presente trabajo. Se trata de
una obra propia de la contabilidad financiera, en la que se pone en practica
el ultimo paso del proceso contable mediante la utilizacion del método de
Razones Simples Internas (ya que se trata con razones obtenidas de los
estados financieros de una misma empresa, pero en distinta fecha) vy
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Externas (va que las anteriores se comparan sistematicamente con los datos
obtenidos de las cifras de estados financieros de otra empresa y del sector
mismo), y que por lo tanto tiene como principal objeto el inferir respecto de
la gestion econdmica de dos empresas mineras a través de la aplicacion de
téenicas de analisis.

En el primer capitulo se expone una breve historia de la mineria en
México, en donde no se busca resumir en forma exhaustiva la historia de la
actividad, ya que resultaria demasiado extenso. El propdsito del capitulo en
cuestion consiste mas bien en realizar una breve resefia haciendo hincapié
en lo significativo de la actividad minera en México y ubicar bajo un marco
historico del sector minero, tanto a Grupo Penoles como al Grupo México.

Fn el segundo capitulo se resume en manera breve la situacion
ccondmica del pais en el lapso correspondiente entre 1990 a 1996, esto con
el fin de que el analisis adquiera mas sentido: es necesario tener presente cl
periodo macro economico del pais, asi como elementos de la politica
econdmica que atafien a las organizaciones analizadas. Como se podra
apreciar, el periodo resumido inicia dos aflos antes que el intervalo de
analisis, esto se debe a que consideramos mas propio un marco amplio, si
tomamos en cuenta que en este lapso de tiempo se sigue una politica
econdmica similar.

Los siguientes dos capitulos, son semejantes en cuanto a su estructura.
F:n ambos se inicia con una breve descripcion de la empresa respectiva, se
exponen los estados financieros, las razones y finalmente se lleva a cabo un
analisis financiero. Tenemos que mencionar que dicho analisis financiero en
¢l caso del Grupo Pefioles es mas amplio, ello se debe a que consideramos
adecuado realizarlo en forma anual, en contraste, el analisis financiero dcl
Grupo México es un resumen de los cinco afios ya analizados.

Como se podra apreciar se hace hincapié en la ubicacion de las empresas
analizadas dentro del sector, esto no es fortuito; ya que asi se reduce ¢l
caracter relativo de las razones, ya que cuando se realiza un analisis
financiero es necesario saber el giro de la empresa para cada una de las
razones, porque un grado de liquidez, apalancamiento o rentabilidad, puede
ser sano para una organizacion y dafiino para otra. Por cierto que estos tres
aspectos no son los Unicos de los que se dan cuenta las razones, pues



también se puede inferir sobre la eficiencia administrativa, mas los autores
del trabajo si los consideramos los mas significativos.

La relatividad de las razones disminuye al compararlas con las
respectivas razones de otra empresa y con las del sector en general.
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CAPITULO 1:

BREVE HISTORIA DE LA MINERIA EN MEXICO

Hasta 1950 los conocimientos sobre la mineria prehispanica eran muy
limitados y no comprendian los aspectos quimicos y metalirgicos mas
importantes, mas a partir de entonces hubo varios descubrimientos
arqueologicos en el Cenote Sagrado de Chichen [tz4, en la tumba 7 de
Monte Alban, y los hallazgos en la Mixteca, Guerrero y otras regiones. De
todo ello se dedujo que los indigenas conocieron y trabajaron el oro, la
plata, el cobre, el plomo, el estafio y el mercurio.

Ademas de los metales en estado natural, los indigenas aprovecharon
aleaciones de dos 0 mas metales en la misma forma en que los presentaba la
naturaleza, pero también combinaban de manera intencional dos de ellos
para obtener un punto de fusion mas bajo, como en el caso del oro y el
cobre; el cobre y la plata; el plomo y el cobre; y el cobre y el estafio (para
bronces de distintas durezas).

Los joyeros indigenas realizaron trabajos notables de chapeo, dorado;
soldaron pinzas de plomo, plata y oro; y revistieron ciertos objetos de cobre
con laminillas de oro, mediante un proceso tenaz, generalmente basado en
la utilizacién de una goma o una resina.

Aunque la joyeria no fue la Unica actividad en la que se utilizaron los
metales ya que se empleaban en la elaboracion de objetos de distintas clases
que existen en los museos o que se mencionan en las crénicas, tales como
casos para labrar la tierra, hachas, azadas, cinceles, punzones, anzuelos,
sopletes, pinzas, redecillas, agujas, alfileres, puntas de lanza, y de flecha,
pipas, boquillas de cerbatana, bastones, mascaras, escudos, diademas,
cascabeles, aretes, orejeras, cuentas, prendedores, pectorales, narigueras,
anillos y pulseras, ademas de objetos de madera, hueso, concha, jade y
arcilla cocida recubiertos con lamina de oro.



Los conquistadores pronto advirtieron indicios de la existencia de
vacimientos de oro y plata, al observar los adornos que portaban los
indigenas. IEn una primera etapa solo efectuaron "rescates", cambiando
cuentas de vidrio y baratijas por esos metales, y mas tarde iniciaron
rudimentarias explotaciones, tal y como lo plantea Fuentes':

Hasta mediados del siglo XVI era mas el oro obtenido por los Espafioles
que la plata, pero aun asi no era mucho. Se estima que Cortés habia
recogido en México por tributos y botin, desde que desembarco en San Juan
de Ulta hasta la toma de Tenochtitlan, solo 6,970 marcos de oro.

LLa gran cantidad de joyas preciosas que al conquistar a la Nueva Espafia
encontraron los europeos, generaron una gran ambicion, pues los indigenas
conocian el arte de la plateria de manera casi perfecta. Se han publicado
listas de las piezas preciosas que los espafioles remitieron a la Corona y
nominas de los tributos que recibian de Ins indigenas, los caciques vy
encomenderos.

Estos documentados demuestran que no soélo eran los valores intrinsecos
de los metales el que atraia a los conquistadores, sino que estos se sintieron
seducidos por la belleza de las joyas, y ellos mismos ordenaron la
manufactura de algunas de ellas.

A las instituciones culturales y cientificas ya existentes, como la
Academia de la Lengua, la de la Historia y la de Bellas Artes de San
FFernando, se agregaron numerosos museos, bibliotecas, observatorios
astronomicos y jardines botanicos, los cuales vinieron a enriquecer la
fortaleza del conocimiento, dentro de la Industria de la Nueva Espafia,
incluyendo claro esta, a la mineria.

Entre ello cabe destacar el apoyo que se dio al desarrollo de las ciencias,
entre los cuales se planteo la necesidad de encontrar una rapida y definitiva
solucion al problema que existia en torno a la mineria mexicana. justamente
en la ciencia se busco solucion al problema de la mineria, en funcion de su
aplicacion fecunda y benéfica gracias al apoyo de la ingenieria.

" Fuentes, Arturo. “HISTORIA PRECOLOMBINA DE LA MINERIA EN MEXICO™, EDITADO POR 1.
FONDO DE CULTURA ECONOMICA, Primera Edicion, 1991, P. 23.



Paulatinamente se fueron introduciendo técnicas que revolucionaron el
beneficio de los minerales a través de la utilizacion de herramientas
especiales: La utilizacion de métodos para fundir y el uso por vez primera
de agua fuerte en 1533.

Sin embargo, segun Fuentes®, otro fue el método de mayor importancia
para la mineria en la €poca de la colonia fue el beneficio de patio,
inventado por Bartolomé de Medina, en la hacienda de Benetficio Purisima
Grande, de Pachuca, entre 1554 y 1555. Es el método para sacar la plata de
los metales con azogue (mercurio),el cual expondremos mas adelante.

Se estima que para entonces en la Nueva Espafia habia cerca de 500
reales y realistas, que probablemente comprenderian 3 mil minas, las cuales
se dividian en 37 distritos, a cuyo frente habia otras tantas diputaciones de
mineria. Tanto el método del patio como las Diputaciones mineras seran
objeto de nuestro interés mas adelante.

Durante mucho tiempo en Europa, los metales preciosos fueron
considerados como fuentes fundamentales de la riqueza, por lo que cl
descubrimiento de minas en el nuevo mundo entusiasmo a los pueblos del
vicjo continente. Tras los metales preciosos vinieron los espafoles a
México y en la explotacion de los recursos mineros puso la Colonia sus
mayores esperanzas, que fueron alimentadas por la extraordinaria riqueza
de sus minas.

El planteamiento de los parrafos anteriores coincide también con o
sefialado por D. A. Braning’: “El problema de la balanza de pagos se
resolvio con la exportacion de metales preciosos, que primero fueron
adquiridos mediante la oportuna confiscacién del tesoro Azteca, después
por la escasa produccion de los placeres de vro y, finalmente, a partir de
1550, por la produccion de plata a gran escala, para fines del siglo los
metales preciosos eran mas del 80 % de las exportaciones totales de la
Nueva Espana”. La cita también nos es util para establecer una comparacion
con la variedad de productos de origen minero que se exportan hoy en dia,
aspecto que tocaremos al final del presente capitulo.

" #Ibidem. P. 26
“*D.A. Braning: “DE CUAHUTEMOC A JUAREZ Y DE CORTES A MAXIMILIANO™. EDICIONES
QUINTO SOL. primera edicion. febrero de 1986. P.162.



Consumada la conquista, los espafoles concentraron sus esfuerzos en la
extraccion del oro. Utilizando esclavos e indios de encomienda como mano
de obra, explotaron los metales conocidos la gente nativa del continente,
gracias a ello dispusieron de un medio de cambio que les permitio
comercializar con la Metropoli y adquirir ganado, semillas e instrumentos
de labranza para el aprovechamiento de la tierra. En base a esta riqueza
comenzo a marchar la economia novohispana, pues el oro atrajo a quienes
lo buscaban indirectamente es decir, a los comerciantes, agricultores v
artesanos. El periodo de explotacion intensiva del oro duro hasta los afios
iniciales de la cuarta década del siglo XVI, entonces los conquistadores
comenzaron a beneficiarse de las primeras minas de plata descubiertas en
Taxco, que ya en 1532 daban buenos resultados. Pequefios hallazgos
posteriores en diversas regiones de la nueva Espana incrementaron la
produccidén, hasta que el norte de Zacatecas reveld sus inmensas riquezas
probables.

Puede decirse que desde que se descubrieron sus minas comenzo la gran
aventura de la plata, la “fiebre de la plata surgio”, enfermedad que
padeceria la colonia hasta sus altimos dias.

No fue sino hasta el siglo XVI cuando la mineria colonial estuvo
plenamente desarrollada, ya que hay una dispersion de los centros de
trabajo y una explotacién masiva de recursos mineros. Los principales se
hallaron en las provincias nortefias incrustados en sierras frias y formando
subgrupos en diversas extensiones en torno a tres cornicentraciones mayores:
Zacatecas, Guanajuato y San Luis Potosi.

Aunque la produccion de la plata no alcanzo perfiles fabulosos sino
hasta el Siglo XVIII. Su aumento fue entonces enorme y fundamental para
la opulencia colonial alcanzada poco después.

El extraordinario incremento en la produccion queda patente en el
siguiente dato, en el que se considera la cantidad de oro y plata que se
labraba anualmente en la casa de moneda® “En el afio de 1700 sélo era de
tres millones trescientos mil pesos; en el de 1750 llegaba ya a tres millones
setecientos mil, y en el de 1804 ascendia nada menos que a veintisiete
millones. Tanto subio la produccion mexicana que a finales del siglo XVIII,

** Fuentes, Opus Cit., P. 34
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era algo mayor que la de todo el resto de América (veintitrés millones
contra veinte) y casi igualaba a la del reste del mundo, incluyendo a los
paises del Nuevo Continente (veintitrés millones contra veinticinco)”.

La mineria form6é un organismo muy peculiar regido por normas
especiales. Su estructura basica fue el Real de Minas, o sea, el centro
urbano en torno al cual se congregaban varias exploraciones mas o menos
proximas. Agrupados o individuales, segun su importancia, los Reales de
Minas formaron distritos en los que habia una diputacion de mineria, que
tenia como principales objetivos la defensa de los intereses de los mineros y
la aplicacion de las leyes propias de su industria respecto a estas
Diputaciones de Minas Anne Staples sefiala’: “Las diputaciones tenian
funciones especificas en el titulo de las reales Ordenanzas de 1783. En
teoria, permitia la creacién de un cuerpo representativo y democratico,
elegido por los mineros mismos y destinado a promover sus intereses, las
Diputaciones Territoriales de mineria duraron més de 100 afios, y
respondieron a la necesidad de poder conducir los negocios mineros “in
situ”, a la brevedad posible, sin interrumpir el manejo de la actividad
economica mas importante para la Corona y para muchas partes del México
independiente”. A fines del siglo XVIII, habia treinta y siete distritos de
mineria que tenian como €je normativo y organico tres instituciones: un
Tribunal, un Banco de Avio y un Colegio, mediante los cuales se pretendia
resolver los problemas mas graves de la mineria mexicana: el de
organizacion, el de justicia, el de crédito y el de la técnica. El tribunal y ¢l
Colegio de Mineria fueron dos instituciones modelo en su genero.

LLa mineria produjo grandes beneficios a la colonia, la metropoli y a
Europa. Los vestigios de los beneficios que otorgé a la colonia estan aln a
la vista: Se pueden observar gran cantidad de palacios coloniales, grandes
templos, elaborados muebles traidos de Europa y de China, y tantas otras
manifestaciones de prosperidad como las enormes haciendas ganaderas y
agricolas. Sin embargo, este cuadro solo muestra un lado bueno de la
moneda, el pertil de la abundancia y omite el aspecto malo, las lacras que
la mineria produjo: Ya que también surgieron el agiotismo y la
especulacion.

* Autores Varios . "CINCUENTA ANOS DE HISTORIA EN MEXICO™, Editado por el Colegio de
México. Volumen 1. Primera Impresion 1991, p. 289.
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Ademas cabe considerar la perdicion fisica y moral de los obreros, ya que
la mineria los agotaba pronto y los dejaba lisiados o enfermos al grado de
no poder ya trabajar, Los aspectos bueno y malo de la abundancia de la
plata quedan asi colocados uno al lado del otro para su confrontacion.

El bueno deja una espléndida huella material y cultural, el malo, una
desgraciada huella espiritual y moral: el agiotismo y la corrupcion, que
danaron muy hondo a al colonia.

Para Espafia y Europa también hubo consecuencias benéficas y dafiinas
de la avalancha de metales preciosos procedentes de México y de otros
paises de América. Por un lado esos metales estimularon considerablemente
a la industria y el comercio, a causa de ello, aceleraron el progreso
economico y material de muchos paises y su paso a la etapa del llamado
capitalismo industrial. Por el otro lado produjeron alzas de precios que
hicieron descender el nivel de vida de las clases mas pobres. En Espafia este
efecto de la abundancia de metales preciosos se hizo sentir con mas fuerza,
sobre todo en la segunda mitad del siglo XVI, segin lo considera José
Campillo Saenz® Otro elemento que cabe considerar es que en Espafia no
hay desarrollo en las fuerzas productivas dado que obtenia la riqueza en
base a la explotacion de recursos naturales de sus colonias, lo que da como
resultado un atraso econdmico que ain persiste si lo comparamos con el
resto de los paises europeos.

LA ECONOMIA MINERA NOVOHISPANA

El presente apartado tiene por objeto el seguir una secuencia de la historia
econdmico- minera en México, lo que nos permitira formar una idea de la
importancia econémica que ha tenido esta actividad para nuestro pais a lo
largo de sus diversas etapas:

Empezamos sefialando el papel fundamental de la mineria en el
, . , .7
desarrollo de la economia colonial, tal y como lo afirma Andrés Lira’: “l.a

()*.losé Campillo Saenz: ~1.OS RECURSOS NATURALLES NO RENOVABILES™. en México, Coleccion:
S0 Anos de Revolucion (1960). P. 28

7 *Autores Varios. "HISTORIA GENERAL DE MEXICO™, Editado por el Colegio de México. v Editorial
Harla. S.AL Tomo 1. p. 420.



mineria fue la actividad mas importante a los ojos de la Corona, pues su
principal renta y Hacienda procedia de los diezmos y derechos de la plata”.
Ademas los centros mineros actuaron como generadores de una gran
parte de las actividades agricolas: Gracias a ellos en el norte del pais
surgieron numerosas haciendas que se dedicaban a abastecer las
necesidades de los trabajadores mineros y de los animales de carga. Una
mina en bonanza era al mismo tiempo un buen centro consumidor. [l
destino de muchas haciendas se ligo al de las minas durante una gran parte
de la época colonial. Ademas las actividades mineras y los impuestos que
pagaban constituian la base que sustentaba a todo el aparato administrativo
de la colonia. La importancia de esta funcion aumentd al extenderse
progresivamente la burocracia colonial durante el siglo XVII.

El auge minero que se inicio en 1545 con los descubrimientos en
Zacatecas y alcanzd sus mejores dias hacia 1570, se termind con la primera
mitad del siglo XVII. Entre 1650 y 1750 la mineria de la nueva Esparia paso
por un periodo de estancamiento, este periodo lo ubica también D.A.
Braning®, aunque distingue el efecto de la crisis minera por zonas y
periodos: “En la mesa central no tuvo lugar mas que una sacudida
econdmica, en el norte, en cambio, la mineria experimentd una severa
depresion, la exportacion de metales preciosos de América a Espafa
demuestran claramente que en el decenio de 1630 a 1640 la produccion
cayo precipitadamente, llegando a su minimo hacia 1650, cuando apenas
alcanzo la cifra producida un siglo antes”. En cuanto a las causas de este
retroceso en la produccion se pueden considerar las siguientes: En  primer
lugar la Nueva Espana empezo a competir con la produccion del Perq,
carecio ademas de yacimientos considerables de un insumo llamado azogue.
Esto era importante, puesto que el azogue se requeria para beneficiar la
plata por el procesamiento de amalgama. Entonces la importacion del
azogue que exigian las minas de nueva Espaiia aumentaba enormemente los
costos de produccion. Ademas durante esta época muchas de las antiguas
minas de mineral explotadas durante el siglo XVI comenzaron a agotarse o
se hicieron profundas, por lo que se inundaban debido a las limitaciones de
los conocimientos técnicos de la época, una mina muy profunda, que
[legaba a inundarse con facilidad, presentaba condiciones que hacian que la
mina fuera economicamente inexplotable. La crisis para D.A. Braning
también tiene su génesis en el aumento de costos en la produccion minera,

" #D.A. Braning. Op. Cit. P. 164,



pero también considera otro aspecto’: “En 1548 la corona redujo el
impuesto establecido sobre la produccidon de plata de una quinta a una
décima parte. Pero e los afos que siguieron la mineria sufrié un aumento
constante en sus costos de produccion, al incrementarse la inflacion
mundial, tanto en el precio de las materias primas, como en el costo de la
mano de obra. Al mismo tiempo el valor d ella plata con relacién al oro
bajo de una produccién de 12:1 a 14:1, por lo que el origen de Ia
produccion minera esta en los altos costos y el abastecimineto insuficiente
de mercurio”.

La baja de la produccion de la mineria durante esos afios, sumada al
descenso de la poblacion, explica la contraccion de la econémica colonial,
durante la segunda mitad del siglo XVII.

Ademas, los centros mineros en explotacion durante ese periodo fueron
los mismos que se trabajaban desde la segunda mitad del siglo XVI. Las
minas del sur de la cordillera volcanica: Taxco, Sultepec, Temascaltepec y
Zacualpan continuaron produciendo plata, aunque en condiciones mas
dificiles. Los centros del norte: Zacatecas, Fresnillo, Sombrerete y Catorce,
siguieron siendo buenos productores de metales. Con su actividad lograron
mantener una economia dindmica en la region, y provocaron el surtimiento
espectacular de nuevas ciudades mineras como Durango y Chihuahua.

La vida de los trabajadores en los centros mineros era muy distinta a la
de los peones en la hacienda o de la de los trabajadores urbanos que
trabajaban como obreros. Los de las minas conservaron siempre su libertad
de movimiento. Muchos eran indigenas que habian abandonado sus lugares
de origen y al vivir en los centros mineros evitaban las cargas fiscales que
pesaban sobre la poblacion indigena. Ademas las minas atraian por que se
pagaban generalmente salarios altos y el obrero podia coparticipar en la
explotacion de la veta y recibir un pago proporcional a la cantidad de metal
que extraia. Por estas circunstancias los centros mineros, atraian a una gran
cantidad de trabajadores.

En el apartado anterior ya hicimos algunas observaciones de los que
significo el trabajo minero, ahora vamos a analizar los condiciones del
mismo con un mayor detalle:

" bidem. p. 165,



Empezando con los trabajadores, los cuales acudian a la regiones mineras
desde los puntos mas lejanos del pais, ya sea con la categoria de
permanentes o de temporales. Sin embargo, las labores en las minas eran
siempre azarosas, pues las caracterizaba la incertidumbre de la “bonanza”.
Esa inestabilidad fomento en su momento, que en su mundo minero
floreciera la especulacion.

Pero aunque el uso de las minas estaba al alcance de todos, el derecho a
la explosion se perdia si se descuidaba la mina o si se dejaba llenar de
agua, pues en esos casos y de acuerdo a la Ley, cualquiera podria hacerse
duefio de la misma.

La condicion de los mineros queda clara si consideramos que eran
declarados nobles, no podian ser presos por deudas, ni tampoco sus
dependientes, quienes gozaban de otros muchos privilegios y preferencias,
v ellos o sus hijos y descendientes podian aspirar a puestos politicos,
militares y eclesiasticos. Informado al tribunal por conducto del Virrey, de
los meéritos contraidos por sus padres. Todas las materias primas e
ingredientes necesarios para el laborar en las minas y obtener beneficio de
la explotacion de los metales estaban libres de impuestos; el azogue se
repartia por el gobierno o en proporcion de la plata que cada uno habia
sacado. Para redondear el marco historico, necesitamos nuevamente hacer
uso de una cita de Fuentes'’ refiriéndose, tanto a la conformacion
agrupaciones mineras, como al sefialamiento de las principales sectores
Mineros:

* Los mineros formaron el *Cuerpo de la Mineria de la nueva Espafia” (el
4 de mayo de 1794). con tribunales que administraban justicia en los
negocios peculiares de su ramo, con un fondo para fomentar de este (Banco
de avio) y un colegio que diera a las negociaciones “sujetos instruidos en
toda la doctrina necesaria para el mas aceptado laboro de las minas.

“Al finalizar el periodo Vireynal, los mas importantes reales de minas
eran los de Guanajuato, Catorce, Zacatecas, Real del Monte, Bolafios,
Gurisamey, Sombrerete, Taxco, Batopilas, Zimapan, Fresnillo, Ramos vy

" Fuentes, Op. Cit. P. 45



Parral. La “veta grande Zacatecas, con su gran riqueza cre6 uno de los
centros de aprendizaje del barretero mexicano, el cual era habil y audaz
operario que practicd las perforaciones de Guanajuato, Taxco y Pachuca”.
Con Bartolomé de Medina, Pachuca aporté al mundo en 1557 el celebre
procedimiento de patio para el beneficio de la plata, primer invento de
Ameérica (aunque la idea se la dio a Medina un alemén, cuya venida a
Ameérica prohibio la casa de contratacion de Sevilla).*

Dicho procedimiento consistia en la trituracion del mineral vy su
extension en un patio donde se le mezclaba agua, sal comun, sulfato de
cobre y mercurio. Para que la mezcla fuera fina se molia con mulas
adiestradas, ya que se conseguia que la sal y el sulfato de cobre produjeran
cloruro cuprico, el cual atacaba el sulfuro de plata y lo convertia en cloruro
de plata, y este, finalmente liberaba la plata que se amalgamaba en el
mercurio. Por medio de ebullicién (el mercurio hierve a 357 grados, la
plata a 1.955) quedaba aisiada la plata. el procedimiento de patio tenia la
ventaja de ahorro de combustible.

Con el minero Juan Capellan, Taxco perfecciond el método anterior
mventando la capellania, la cual consistia en un cono metalico que recogia
los vapores del mercurio evitando su perdida. Por ultimo, en Zimapan
Andrés del Rio (1764-1849) hacia 1800 encontré el vanadio, al que llamé
eritronio, dicho elemento quimico Sefstrom lo redescubrio en 1831.

La actividad minera desarrollada y fomentada por el gobierno en el siglo
XVIII situd a fa Nueva Espafia a la cabeza del mundo hispano.

Todo en el pais resultd beneficiado por el auge minero el gobierno con
las fuertes sumas que por ese concepto ingresaban al erario; las ordenes
religiosas y las instituciones educativas, artisticas y de beneficencia publica,
con las generosas donaciones y los suntuosos edificios construidos por los
propietarios de minas; y la agricultura y la industria, por el consumo
creciente de los mineros hacia sus productos.

Estas eran las principales zonas mineras de acuerdo a la cantidad de
marcos de plata producidos (8 onzas, o sea 20 gramos) que entraron en las
. . . 11
cajas reales en el quinquenio 1785-1789 :

" *REVISTA: "MINERIA™, Editada por la CAMIMEX (Cdmara de la Mineria de México)yVol. 1V,
Numero 3, Julio - Agosto - Septiembre 1987. P. 18.



Cajas Reales Principales Centros Mineros  Miles de Marcos de Plata

Guanajuato Guanajuato 2569
San Luis Potosi Charcas, San Luis Potosi 1515
Zacatecas Zac., Fresnillo y Sierra de Pino 1205
Mexico Taxco, Zacualpan, Sultepec 1055
Durango Chihuahua, Parral, Cosihuirachic 922
Rosario Rosario, Cosala, Copala 668
Guadalajara Hostotipaquillo y Asientos de Ibarra 509
Pachuca Real del Monte y Moran 455
Bolanos Bolafios 364
Sombrerete Sombrerete 320
Zimapan Zimapan y Doctor 248

Ademas de la plata y el oro, aunque en pequefia escala, se explotaron

otros minerales industriales, algunos estancados como el cobre, el plomo, ¢l

alumbre, y principalmente el azogue y la sal.
En seguida se anota la produccion de oro y plata de 1521 a 1800:

PLATA Y ORO PRODUCIDOS

TONELADAS
Periodo Plata Oro
1521-1540 68.3 4.2
1541-1560 253.6 3.4
1561-1580 1004.0 6.8
1581-1600 1486.0 9.6
1601-1620 1624.0 8.4
1621-1640 1764.0 8.0
1641-1660 1904.0 7.4
1661-1680 2042.0 7.3
1681-1700 2204.0 7.4
1701-1720 3276.0 10.5
1721-1740 4615.0 13.6
1741-1760  6020.0 16.4
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PLATA Y ORO PRODUCIDOS

Toneladas

15211540 1541-1560 1561-1580 1581-1600 1601-1620 1621-1640 1641-1660 1661-1680 1681-1700 1701-1720 1721-1740 1741-1760 1761-1780 1781-1800
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Con el apoyo real, se cred en 1777 el Cuerpo de Mineria de Nueva
Ispaiia, este cuerpo formuld las Nuevas Ordenanzas de Mineria de la Nueva
Espana y fundo la Escuela de Minas para preparar técnicos minero-
metalirgicos  bajo la direccion de Fausto Elhuyar, Joaquin Velazquez
Cardenas y Leon y Andres del Rio, pero no pudo modernizar la tecnologia,
ni resolver los problemas de crédito.

La legislacion minera se formuld durante el reinado de Carlos V con una
mezcla de leyes espafiolas, belgas y alemanas. Después de creado el
Tribunal General de Minas, se redacté un conjunto de disposiciones que se
publicd con el titulo de “Ordenanzas de la Mineria de la Nueva Espana”,
que se refieren al Tribunal General de la Mineria, su estructura y funciones;
al nombramiento de los jueces y diputados de los reales de minas y mineros;
al dominio radical de las minas entre otros.

LA MINERIA A PARTIR DEL MEXICO INDEPENDIENTE.

Periodo 1821-1880. Los bandos implicados en la guerra estaban
igualmente interesados en que no se paralizara esa fuente de actividad
econdmica. Las causas del abandono de minas fueron la carencia de
azogue, hierro y demas elementos indispensables para el laboreo y el
beneficio, y el retiro de capitales.

En los primeros anos de vida independiente ocurrié la penetracion de
capitales extranjeros en la mineria mexicana. José Maria Luis Mora explica
este fenomeno como consecuencia de la libertad de nacionalizar las
cmpresas y contar legalmente con capitales extranjeros, prohibidos durante
la colonia. Contribuyo también a esto el libro de Humboldt “Ensayo politico
sobre el Reino de la Nueva Espafia”. que incrementa el entusiasmo la
enorme riqueza minera del pais y que despertd la ambicion de los
iversionistas europeos.

Como las “Ordenanzas de Mineria” continuaron en vigor muchos afos
después de consumada la Independencia y conforme a ellas se podia privar



de la propiedad de la mina a quien hubiese dejado de trabajarla por cierto
tiempo, aun cuando ello obedeciese a falta de capital, el decreto del 26 de
mayo de 1826 las declard pertenecientes a los gobiernos de los estados y
suprimio el tribunal de Mineria.

En la séptima década del siglo pasado habia en la Republica mas de 3
mil explotaciones establecidas sobre 5 mil vetas de minerales,
preponderantemente de plata, de donde se sacaban 12 millones de quintales
de frutos limpios. Estos, a su vez, procedian de 100 millones de quintales de
piedra extraida. Las vetas mas ricas eran las de Guanajuato, Zacatecas, Real
del monte y Real de Catorce.

L.a produccion de oro y plata fue la siguiente, en toneladas:"”

Afios Plata Oro
1801-1820 &8658.0 28.3
1821-1840 5957.9 18.4
[841-1860 8772.6 36.7

1861-1880 11157.8 3405

La produccion minera estaba altamente centralizada, ya que términos
generales, tan sélo 9 Estados de la Republica aportaban el 90.3% de la
produccion minera total (actualmente persiste este mismo fendmeno,
elemento que tomaremos al final del presente apartado) la produccion se
calculaba en $26 millones: Zacatecas, 20%; Guanajuato, 18%; Hidalgo,
16%; San Luis Potosi, 11%; Jalisco, 5.5%; Sonora, 5.3%; Michoacan, 5%:;
Chihuahua, 5%; y Durango, 4.5%.

La legislaciéon minera de este periodo se refirio al monto de algunos
impuestos; pero tuvieron especial interés, por sus repercusiones futuras, el
decreto del 8 de octubre de 1823, que establecio las circunstancias en que
los extranjeros podian adquirir la propiedad de las minas; y el 20 de mayo
de 1826, que extinguiod el Tribunal de Mineria, erigiendo en su lugar una
Junta, sustituida a su vez en 1842 por otra denominada de Fomento y
Administracion de Mineria. La Escuela Practica de Minas y Metalurgia se
establecio en julio de 1853 y la ley del 20 de mayo de 1861 dispuso la

"2 *#)bidem. P. 20.
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conveniencia de nombrar comisiones para estudiar las reformas que
convendria hacer a las “Ordenanzas de Mineria”.

Como sefialamos anteriormente en el siglo XVIII hubo un auge en la
mineria, actividad fomentada en el gobierno, el cual sali6 ampliamente
beneficiado, ya que ademas de los derechos de acufiacion, equivalentes al
4.42% del producto total, los mineros tenian que pagar el impuesto del
"quinto", que significaba el 3% sobre la produccion; el del "real por
marco", o sea el 1.5% que se destinaba a sostener el Colegio de Mineria;
los derechos municipales, -estimados en el 0.25%; los derechos adicionales,
calculados en un 1.25% vy destinados generalmente a los Estados.; y el
derecho de circulacion. Que junto con la contribucion federal ascendia al
2.5%. La exportacion de plata pagada un derecho del 7.5%, que solia subir
al 10.78%. Calculados sobre el valor del producto, los impuestos a la
mineria no bajaban del 20.67%. porcentaje que representaba algo mas de 44
millones de ingresos para el gobierno.

Periodo 1880-1911. Después de la Reforma de la Intervencion Francesa,
varios factores contribuyeron a estimular la industria minera: la
consolidacion de la paz; el desarrollo de las comunicaciones ferroviarias y
maritimas, iniciado en 1873; los privilegios legales que el gobierno otorgo a
los mineros; las inversiones de capital extranjero en gran escala; el uso de
nuevos y modernos sistemas de beneficio; la introduccion de la energia
eléctrica; el establecimiento de industrias conexas; el descenso de los costos
industriales y el aumento de la poblacion. Todos los indicadores
econdomicos sefialan que en la Gltima década del régimen porfirista (1990-
1910), la actividad econdomica con mas impulso de expansion, era la
mineria.

El siguiente cuadro ilustra el crecimiento de la produccion:

PRODUCCION DE METALES PRECIOSOS,
INDUSTRIALES Y COMBUSTIBLES"

Productos Unidades 1880-1881 1890-1891 1900-1901 1910-1911

Oro Kg. 1.4 1.3 13.0 37.0
Plata Kg. 714.0 1023.0 1816.0  2305.0
Cobre Ton. - - 28.0 52.0

PREVISTA: "MINERIA™, Editada por fa CAMIMEX (Camara Minera de México) Vol. 111, Numero 8 de
tnero - Febrero - Marzo de 1989.P. 34,
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Plomo Ton. - - 79.0 120.0

Zinc Ton. - - 1.0 1.7
I'ierro Ton. - - 3.0 59.0
Mercurio Ton. - - 0.1 0.2
Carbon Ton. - - 528.0 1352.0
Petroleo Barriles - - 5.0 8093.0

Las leyes sobre terrenos nacionales y la insuficiencia de capitales
mexicanos, favorecié la entrada de inversionistas extranjeros: ingleses,
franceses y en mayor numero norteamericanos. En 1897 estos ultimos
tenian la mayor parte de sus intereses en los ferrocarriles, pero en 1908 ya
los habian desplazado a la mineria. De la inversiones extranjeras en este
industria, el 61.3% del total correspondia a Estados Unidos; el 21.8% a
[Francia; el 14.1% a Inglaterra y el 12.4% a otros paises, siendo un total de
$817 millones para esa fecha. En cuanto a las utilidades, se calcula que de
1899 a 1909, la Mina Dos Estrellas, con un capital inicial de Dls. 150 mil,
tuvo dividendos por Dls. 3.780,000; La mina Penoles, con el mismo
capital, obtuvo Dls. 4.315,000; La mina La Esperanza, con inversion de Dls,
2.275,000 obtuvo solo Dls. 9,896. Unas y otras fueron excepcionales; ¢l
importe medio anual de los dividendos fue de 12%.

El primer “Codigo de Mineria” de 1884 derogd toda la legislacion
anterior. Se considero a los mineros como duenos del suelo y el subsuelo, y
se les liberd de los impuestos locales, mientras los directos no podian
exceder del 2%. A pesar de que estas disposiciones eran contrarias al interés
nacional v a la Constitucion de 1857, se ratificaron en el Codigo de 1892 y
en las leyes mineras v de bienes nacionales de 1902 y 1909, asi como en la
ley petrolera de 1901.

La ley de impuestos mineros del 1°. De julio de 1897, que se sustituyo a
la del 6 de julio de 1892, conservo el impuesto federal sobre propiedades
mineras de doble aplicacion y preciso los que en especial debian pagar el
oro y plata. El producto total de los impuestos y derechos paso de $267 mil
en 1880-1881 a $124 mil en 1890-1891; y de $3.8 millones en 1900-1901 a
$2.5 millones en 1910-1911.

Periodo 1910-1925. Muy dispersos y escasos son los datos de la mineria
durante el periodo de la revolucidn armada; pero se sabe que en 1921 el



numero de minas activas (explotadas) en todo el pais era de 27,230 con una
superficie de 364,347 hectareas. La produccion de oro y plata descendio en
este periodo un 30%; la de cobre y plomo un 25%; y la hierro y mercurio un
58%, mientras la de zinc aument6 de 1.600 Ton. En 1911 a casi 52 mil en
1925,

PRODUCCION MINERA
Miles de Toneladas Métricas

ANOS ORO PLATA COBRE PLOMO ZINC HIERRO

MERCURIO

Kg.
1911 37.1 2.5 56.1 116.8 1.6 64.0
0.17
1915 74 1.2 0.2 200 5.8 1.7 0.94
1920 229 2.1 49.2 82.5 157 260 0.08
1925 245 29 513 178.0 S51.8 275 0.04

Gracias a la Primera Guerra Mundial, los metales preciosos no perdieron su
valor, pues las cotizaciones internacionales se elevaron a niveles nunca
antes alcanzados, lo mismo sucedid en el caso del plomo y del Zinc.

Continuando con los cambios legislativos, cabe mencionar el decreto del
14 de septiembre de 1916 promulgado por el entonces presidente
Venustiano Carranza, mismo que restablecio para todas las minas la
obligacion de trabajo continuo bajo pena de caducidad, la cual se declaraba
en caso de que paralizaran las labores por mas de dos meses consecutivos o
de tres interrumpidos durante un afio. Esta disposicion, sin embargo, nunca
llegco a cumplirse. En el Art. 27 de la Constitucion de 1917 quedo
consagrado el principio de que corresponde a la nacion al dominio directo
de todos los minerales y sustancias que constituyen depositos cuya
naturaleza sea distinta de los componentes de los terrenos.

" "Fuente: " CINCUENTA ANOS DE REVOLUCION MEXICANA EN CIFRAS “Revista Impresa por
Nacional Financiera, México,1963 P. 25
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El 3 de mayo de 1926 se expidid la ley de Industrias Minerales que entro
en vigor el 1° de agosto siguiente. En el intervalo continud vigente la ley de
1919.

Varios tueron los decretos y leyes expedidos entre 1913 y 1917 para
modificar los impuestos que pagaban los mineros desde la época porfirista.
Pero tuvo especial importancia el del 26 de abril de 1917, que declar6
sujetos al impuesto interior del timbre el oro y la plata, asi como los metales
industriales que se produjeran en el pais o que se produjeran en el
extranjero a razon del 8% sobre el valor de aquellos, cuando se exportaban
en forma de piedra, concentrados o cianuros, y del 7% en caso de que
fuesen beneficiados en el pais. El cobre en las mismas condiciones, pagaba
el 6, 5,4 02.5% segln la ley del metal.

La nueva Ley de Impuestos a la mineria del 27 de junio de 1919
establece los siguientes gravamenes: 1. Sobre la propiedad minera:
Impuesto anual sobre pertenencias en forma progresiva, segun tuvieran
hasta 5 de 6 a 50; de 51 100 y de 101 en adelante, con cuotas de $6, $9,
$12, v $18 anuales por pertenencia, respectivamente. 2. Sobre produccion
de metales: el oro y la plata que se presentaran a la Casa de Moneda para su
fundicion causaban el 7% sobre su valor cuando se exportaran y el 8%
cuando se encontraran mezclados con otros metales, y si se presentaban ya
beneticiados, el 7%.

3. Derechos de fundos, acufiacion y ensaye: el Art. 16 prohibia a los
Estados gravar la propiedad minera o la explotacion o produccion de las
minas, con mas de un sélo impuesto que excediera del 2% del valor del
metal, en el oro y la plata, o de 50% del impuesto con que esta ley gravaba
la produccion de los demas metales o minerales.

Por medio de un decreto promulgado el 15 de junio de 1920 los impuestos a
la produccion de plata se fijaron con base en el precio de este metal en el
mercado de Nueva York , partiendo de Dls. 0.60 la onza troy, con cuota de
5%, y llegando al 12% en el caso del que el precio excediera de Dls. 1.40 .

Esta tabla fue modificada, a su vez, a partir del 1° de enero de 1921,
dejando exenta de gravamen la plata cuando su precio fuera de Dls. 0.60 o
menos. El cobre y el plomo fueron liberados de impuestos por sendos
decretos, en enero y en marzo de 1921.



Periodo 1925-1972. Este periodo podemos dividirlo en dos etapas, la
primera de las cuales llega hasta 1960 y se caracteriza por un relativo
estancamiento en la actividad minera: se redujeron las inversiones en
exploracion de nuevos yacimientos y los volimenes extraidos crecieron
ligeramente, pero no al ritmo de la demanda internacional. El estancamiento
fue mayor en los periodos 1930-1932 y 1929-1950. A partir de 1939 se
hicieron esfuerzos para incrementar el producto minerometalirgico en los
distritos en explotacion y para descubrir y estudiar nuevos criaderos.

PRODUCCION MINERA"
Miles de Kilogramos y de Toneladas

Producto 1930 1940 1950 1960

Oro (Kg.) 20.8 27.4 12.7 9.3
Plata (Kg.) 327.3 2570.4 1.5 1.4
Cobre 73.4  37.6 61.7 60.3
Plomo 240.9 196.3 238.0 191.0
Zinc 142.9 1149 224.0 262.0
Azufre - - 13.2 1336.0
Barita - - 2.6 271.0
Fluorita - - 65.6 367.0

Carbon Mineral 1294.2  815.9 1000.0 1771.0

El valor de la produccién minera crecio de 1,927 en 1926 a 2, 185 en
1930; descendid a 1,821 en 1941, 1,924 en 1945 y 1,677 en 1950; y volvid
a subir a 2,362 en 1955y 2,915 en 1960.

Los minerales metalicos y no metalicos suficientes para abastecer el
consumo interno y que ain dejaban excedentes para exportar, eran los
siguientes: oro, plata, cobre, plomo, zinc, arsénico, bismuto, cadmio,
selenio, magneso, mercurio, antimonio, azufre, fluorita y barita (son pocos
si los comparamos con los productos mineros de la actualidad).

5 MINERIA. Editada por CAMIMEX (Camara de Mineria de México)
Vol. IX, Numero 4 Octubre - Noviembre - Diciembre - 1985 P.26-27



selenio, magneso, mercurio, antimonio, azufre, fluorita y barita (son pocos
si los comparamos con los productos mineros de la actualidad).

Las importaciones tuvieron un valor inferior y el saldo de la balanza
comercial en este renglon siempre fue positivo y muy concentrado, ya que
mas de las dos terceras partes de los envios de minerales tuvieron como
destino el mercado norteamericano; el resto de distribuyo entre Inglaterra,
Japon, Alemania, Francia, Canada y otros paises de Europa.

La legislacion minera promulgada en 1930 y reformada en 1934,
elimina los aspectos radicales contenidos en la ley de 1926 y que afectaban
los intereses mineros extranjeros ademds de Establecer tres tipos de
concesiones: A. de exportacion, B. de explotacion y refinacion y C. de
concesiones especiales limitadas por las reservas mineras nacionales.

La transferencia de concesiones quedo al control de las autoridades
federales; se preveia la conservacion de los recursos naturales y la
promocion de pequefias empresas nacionales; confirmaba el requisito de
trabajo continuo para conservar las concesiones y el entrenamiento de
fuerza de trabajo para las actividades mineras; las concesiones individuales
se limitaron a 100 hectéreas para evitar la especulacion con los titulos de
derechos mineros; se establecio la comision de Fomento Minero, encargada
de explotar directamente las concesiones en las reservas mineras y de
proporcionar asistencia financiera y técnica a las compaifias y cooperativas
mineras mexicanas; y se obligé a las grandes haciendas de beneficio y
plantas refinadoras de propiedad extranjera, a reservar una parte de su
capacidad para el tratamiento de los minerales procedentes de las pequeas
explotaciones.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, por conducto de la
Direccion de Impuestos Interiores, del Departamento de Impuestos Sobre la
L-xplotacion de Recursos Naturales y el Departamento Técnico de Mineria
se encargd del cobro de los impuestos y derechos sobre la mineria.

Durante la década 1950-1960, la mineria representa una importante
fuente de ingresos para el gobierno, ya que aporto entre el 12 y el 15% de
los ingresos federales por concepto de impuestos. Los principales
gravamenes eran: sobre pertenencias mineras, basado sobre la superficie



que ocupaban las minas; y de produccion y de exportacion, fundado en el
valor del mineral, y el impuesto sobre la renta.

La ley del Impuesto y Fomento a la Mineria de 1955 establecid subsidios
a la pequefia y mediana mineria, cuyo monto podia llegar al 75% y hasta
100% de la percepcién neta federal, por los impuestos de produccion y
exportacion.

En un estudio reciente de Armando Labra m. Se exponen con amplitud
las repercusiones que sobre la industria minera tuvo la Ley Reglamentaria
del Art. 27 Constitucional en Materia de Explotacion de Recursos
Minerales de 1961, en la que se establecieron las bases del proceso de
mexicanizacion, pues obligd a que el 51% del capital de toda empresa
minera fuera propiedad de mexicanos y que ascendia al 66% en los casos
de reservas mineras nacionales, otorgando un periodo de gracia para
efectuar dicho proceso que termino en 1986.

El impacto de esta ley se reflejo tanto en el volumen de la produccion
minera y en su participacion dentro del producto nacional bruto, como en
decaimiento de las inversiones extranjeras en esta rama.

En los anos mas recientes se ha aumentado el volumen extraido de 17
minerales y metales.

Meéxico continta ocupando un lugar destacado en la produccion minera
mundial: tiene el primer lugar en fluorita y celestina; el segundo, en grafito,
mercurio y azufre frasch; el tercero, en antimonio, barita, bismuto y
arsénico; el cuarto, en platay plomo; y el sexto, en zinc.

La politica de mexicanizacidon consagrada en la ley de 1961 se aplicd en
poco mas de dos afos al 98% de las empresas productoras. El 2% restante
representa operaciones antieconomicas que al parecer no convenia
considerar.

Las 548 empresas mineras inscritas en el Registro Publico de Mineria

representaban un capital de $2.738 millones en 1971, del que las mas
grandes poseian el 48.7%.
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El 90% de las empresas disponian de un capital inferior a $4 millones y
aportaban tan sélo el 12% de la produccidn, en tanto que el 10% restante
concurrird con el 88%.

La actual estructura de la industria minera es una consecuencia de las
grandes inversiones que se necesitaron para adquirir la parte
correspondiente al socio mexicano. Participaron en el proceso de
mexicanizacion los capitalistas mas poderosos del pais, entre ellos el
Gobierno Federal, que aumento su control hasta un 30% del valor de la
produccion minero-metalurgica en 1973.

Los decretos presidenciales de 23 de noviembre de 1971 y 20 de julio de
1972 concedieron estimulos y facilidades para el establecimiento y
aplicacion de empresas que contribuyan a la descentralizacion industrial y a
un crecimiento econdmico mas equilibrado de las distintas zonas del pais.

Adicionalmente la mineria ha sido objeto de concesiones fiscales: se
establecio un régimen de devolucién automatica del 50% de la percepcion
neta federal, que llega al 100% en el caso de pequefios y medianos mineros,
para compensar las fluctuaciones aparentes o reales de los precios
internacionales; y un régimen de convenios al que pueden acogerse para
abatir sus cargas impositivas.

Por conducto del Comité Técnico del Fideicomiso Destinado a la
Formacion de Ingenieros de Minas, se otorga ayuda econdémica a las
diversas escuelas de ingenieria del pais, a cargo de un fondo aportado por
las empresas mineras y metalurgicas asociadas a la Camara minera. El
apoyo se refiere sobre todo al mejoramiento de laboratorios, bibliotecas,
practicas de los alumnos y complementos de sueldos para los maestros.

Superada la meta de la mexicanizacion de la mineria, la politica
gubernamental se orienta (1975) a iniciar nuevos proyectos
minerometaltrgicos en escala internacional y a propiciar la modernizacion
de la pequefia y mediana mineria como fuentes de empleo a bajo costo."

%*Ibidem, P. 29.



Situacion actual de la mineria en México.

El crecimiento real de la produccion en 1995, tomando como base los
parametros del afio anterior se incremento en un 11.5%. Para 1996 el sector
minero es el mas fuerte de la economia. Este significativo papel en el
desarrollo econdémico del pais, ha estado presente como motor del
desarrollo econdémico y social de desde hace 500 afios, edad significativa
que alcanzo la presencia activa y productiva de la mineria del pais.

La permanencia historica de la mineria como actividad preponderante en
México durante cinco siglos, nos lleva a reconocerle como el origen de
muchas ciudades importantes del pais, que empezaron como pequefios
asentamientos humanos reunidos ya con el propdsito de explotar los
minerales o de enlace para abastecer las zonas mineras.

Como industria, la mineria mexicana es competitiva internacionalmente
gracias a importantes cambios que se han dado en su perfil desde 1984 que
comprenden el establecimiento de convenios de productividad con
sindicatos, la creciente y continua inversion en mecanizacion y sistemas
administrativos, precios de metales en franca recuperacion, paridad
adecuada del peso frente al doélar, creciente y continua capacitacion y en
consecuencia, mayor eficacia y eficiencia operativa.

Para septiembre de 1996, la mineria realiza el 2.82% de las
exportaciones del pais cifra que resulta de comparar los 2,060.43 millones a
los que ascendieron las exportaciones del sector contra los 73,098.1
millones de dolares a los que ascendieron las exportaciones totales los
saldos correspondientes del sector fueron de 1,140.9 millones de ddlares en
1995 y 405 millones de dolares en 1994,

Las exportaciones del pais son del 2% del Producto Interno Bruto. La
balanza del sector minero es superavitaria, alcanzado el superavit en
promedio, un 80 % de lo que se importa (ver cuadro de participacion del
sector en el comercio exterior, al final de este capitulo) En 1995 la
producciéon minera fue de 3,431 millones de dolares; lo que representa un
crecimiento en doélares corrientes del orden de 20.2% con respecto a lo
producido en 1994.
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El crecimiento real de la produccion minero-metalirgica a mayo de 1996
fue de 3% . En cuanto a la inversidn, se tiene contemplado un programa que
llevara al sector a invertir de manera adicional un total de 5,093 millones
de dolares al finalizar el afio 2000.

L.a mineria es una de las pocas actividades que durante la crisis, no solo
no ha incrementado las tilas del desempleo, sino que ha incrementado
constantemente la oferta de los mismos. El apoyo legislativo a la mineria
de ha tortalecido e incrementado en los ultimos afos, lo que ha significado
un factor de relevancia para el desarrollo del sector, destacan en este sentido
los cambios incorporados por la ultima ley minera, misma que se simplificd
y ftlexibilizd los tramites y alargd significativamente los términos de
permisos tanto de la exploracion, de 3 a 6 afios, como de explotacion, de 235
a 50 anos.

La liberacion de actividades mineras antes reservadas para el ejercicio
exclusivo del estado tales como la explotacion de: hierro, carbén, azufre y
potasio, fue otro de los cambios significativos que han hecho posible la
recuperacion de la actividad minera en el pais. Finalmente, cabe considerar
como medidas trascendentes el permitir una participacion de hasta el 100 %
de la inversion extranjera y la concesion de permisos de explotacion en
cualquier area, sin limitante alguna.

Son muchas las empresas extranjeras que se encuentran en la actualidad
realizando actividades de exploracion, ello significa flujos de inversion
adicionales a los cinco mil millones de dolares que las empresas mineras se
habian comprometido a invertir. Debemos destacar que los proyectos
mineros son intensivos tanto en su duracion como en su uso de mano de
obra, por lo que ayudan a mitigar los efectos nocivos del desempleo.

La estructura productiva sigue mostrando un alto grado de
concentracion, ya que la “Gran Mineria” contribuye con algo mas del 96%
de la produccion de cobre, el 95.4% de la de zinc, el 93.2 % de la de plomo
v el 81.6 % de la produccion de plata. Un comportamiento similar sigue la
distribucion del valor de la produccion minera ya que solo seis entidades
federativas contribuyen con el 78% de la produccidn total de la produccioén.

En el ambito internacional se destaca la presencia de nuestro pais,
tradicionalmente minero, México logré colocar en 1996 diecisiete minerales
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dentro de los primeros 10 lugares de la produccion mundial minero
metalurgica.

Los mmetales y minerales que en 1996 lograron esta destacada
participacion, segun el Ingeniero Eduardo Luna Arellano'’, fueron: “Primer
lugar en plata con 16.5% del volumen total mundial, celestita con 34.5%;
segundo lugar en participacion de bismuto y fluorita con 30.7 y 12.7
respectivamente; cuarto lugar en arsénico y grafito con 8.6 y 4.8%; quito
lugar en barita y antimonio con 5.7 y 1.7%; sexto lugar en plomo, zinc y
molibdeno con 5.8, 5.2 y 3.3%; séptimo lugar en sal y cadmio con 4.1 y 3.0;
octavo lugar en yeso con 3.4%; noveno lugar en manganeso y azufre con
1.9y 1.8 y; por ultimo, décimo lugar en la produccion de cobre con 3.4%”.

Con ¢l fin de complementar este capitulo estimamos oportuno considerar
datos estadisticos que nos brinden una idea sobre la participacion de la
industria de la mineria en los principales agregados macroeconémicos
nacionales, asi como respecto a su estructura y evolucion en el periodo en
que se realizo el presente trabajo (de 1990 a 1996).

Los elementos estadisticos que se especifican se refieren a los
principales productos mineros, la participacion de la mineria en el comercio
exterior, el valor de las exportaciones minero-metalurgicas segin el
producto y de acuerdo al tipo de producto que se trate.

Empecemos entonces analizando la participacién de la industria minera
en el comercio exterior a través de la grafica de la pagina siguiente:

" Ing. Eduardo Luna Arellano, Presidente en 1996 de la CAMIMEX . Revista “MINERIA™, VOL. IX.
Numero 4. Octubre. Noviembre vy Diciembre de 1996, P. 26.
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Como se puede apreciar en la grafica anterior, la participacion porcentual
de las exportaciones e importaciones de la industria minera varian
considerablemente afo con afio. Cabe destacar la participacion de la
industria en el comercio exterior que se expresa en el hecho de que de 1981
a 1996 (durante 15 afios) las mineria participa en la conformacién de las
exportaciones con mas del 5 % en 9 afios comprendidos en dicho periodo.

En la grafica de la pagina siguiente tenemos a los principales productos
comercializados al exterior por la industria minera, los cuales se dividen en
minerales metalicos y no metalicos, entre los primeros encontramos a los
metales preciosos (Oro, plata) y los metales industriales (Aluminio,
Antimonio, Arsénico, Bismuto, e¢tc). La segunda clasificacion engloba a las
Arcillas, Azufre, Barita, Bentonita, Caolin, Carbon Mineral etc).

Por medio de la grafica observamos un aumento considerable en las
exportaciones en el periodo que va de 1990 a 1996, asi mismo un aumento
en el valor de las exportaciones de metales industriales representando por
mucho el principal tipo de producto comercializado.

98}
2



COMPOSICION DEL VALOR DE LAS EXPORTACIONES MINEROMATALURGICAS

1991-1996
(PORCENTAUJE)
1989
Minerales no Metélicos 237
Metales Preciosos 242
Metales Industriales 52.1

1991

Minerales no

Metales
Industriales
52.1
Metales Preciosos
242
1996
Minerales no Metalicos 26.6
Metales Preciosos - 22.3
Metales Industriales . 51.1
1996

Metales Preciosos
223




CAPITULO II: CONDICIONES DE LA ECONOMIA MEXICANA
DE 1990 A 1996.

Todo andlisis financiero es valido en la medida en que se consideren las
caracteristicas especificas de la organizacién sobre la cual se realiza dicho
analisis, es necesario entonces conocer y comprender la naturaleza de la
empresa en cuestion, (Y este argumento es fundamento del capitulo
anterior) asi como la conformacion de un marco historico en el en el que se
determinen las condiciones de mercado y politica econdémica en la que la
organizacion tuvo que hacer frente, por lo que este es, precisamente la razon
del presente capitulo.

Describiremos afio con afo, los principales agregados economicos de
México en un periodo que comprende 7 afios: De 1990 a 1996.

SITUACION GENERAL DE LA ECONOMIA EN MEXICO 1990.

En 1990 el proceso de cambio estructural de la economia mexicana tuvo
importantes avances, aun que tal como veremos mas adelante, la inflacion
registro un repunte de caracter temporal. Los adelantos fueron producto de
las medidas de politica economica adoptadas en el afio, congruentes con una
estrategia de crecimiento seguida durante un largo periodo de tiempo, cuya
aplicacion se intensifica en los siguientes afios.

[.a estrategia a que hace alusidn el parrafo anterior tiene su origen en
1983, cuando se empezd a buscar el saneamiento de las finanzas publicas,
modificar el sistema impositivo, disminuir la participacion del estado en la
economia y buscar una consolidacion social. Analicemos en que consistio
cada uno de los puntos mencionados: Para empezar, a partir de 1990 se
logra una reduccion del gasto publico y para ello fue necesario un esfuerzo
substancial del Gobierno en varios frentes de accidn, entre las primeras
medidas sobresalio la aplicacion de recortes presupuestales generalizados,
tanto al utilizar politicas mas selectivas, como la reduccidén de organismos
publicos y empresas paraestatales.



El sistema impositivo también fue objeto de importantes reformas tales
como la eliminacion de distorsiones tributarias y amortizacién del mismo
sistema tributario interno con los de nuestros principales socios
comerciales, ademas de la reduccion de las tasas de impuesto sobre [a renta
en las empresas y las personas fisicas. Estas medias, junto con una mayor
vigilancia de las obligaciones de causantes, hicieron que se fortaleciera la
reduccion tributaria. En este periodo se contempla una disminuciéon del
gasto y la busqueda de una mayor eficiencia de la recaudacion fiscal.

Un segundo elemento de la estrategia orientada a lograr una mayor
eficiencia general en la economia durante 1990, es el papel cada vez mas
relevante de los mercados en la asignacion de recursos y, por tanto, en la
mezcla de insumos para la produccion. Esto altimo es consecuencia de la
menor participacion del estado en la economia y la mejor calidad del marco
regulatorio. este Gltimo proceso ha abarcado, entre otros, los servicios de
transporte y comunicaciones, industrias petroquimica y automotriz, sector
pesquero, 'y la produccion, industrializacion y comercializacion de
productos de origen agricola.

La normatividad relativa a la inversion extranjera también se modifica,
buscando incrementar el volumen de ésta. Basicamente, se busca disminuir
la discrecionalidad de las autorizaciones correspondientes y se simplificar
los tramites administrativos.

El proceso de desreglamentacién en el sector financiero, se ha
manifestado en las reformas emprendidas a partir de varios afios atras. En
1991 los bancos ya determinaban libremenie las caracteristicas de sus
operaciones activas y pasivas, habiéndose eliminando los controles a las
tasas de interés las canalizaciones selectivas de crédito y los controles
cuantitativos del mismo.

Otra medida importante tue la accion de eliminar fa exclusividad el
estado en la participacién del servicio de banca y crédito, ya que el sector
privado tiene entonces la capacidad de participar en forma mayoritaria en el
capital de los bancos. Adicionalmente, ¢l marco regulador es mas favorable
para el desarrollo de intermediarios no bancarios y se dio un importante
paso hacia la banca universal con el perfeccionamiento del grupo
financiero. Las anteriores reformas inducen a una mayor eficiencia en la
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intermediacion entre ahorradores e inversionistas, lo que permite alcanzar
niveles mas elevados de ahorro ¢ inversion.

Un tercer elemento del nuevo modelo de crecimiento, que lo distingue de
los seguidos hasta entonces, es la apertura de la economia a la competencia
exterior. Esta induce la eficiencia del aparato productivo y contribuye a
consolidar la estabilizacion de los precios. en su momento la apertura podra
verse forzada, por un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos y
Canada, asi como con acuerdos de varios paises Sudamericanos, que se
encuentran en etapas iniciales de negociacion. La liberalizacion comercial
ha estado transformando una estructura productiva que estaba muy
orientada al mercado interno, debido a elevados aranceles y restricciones
cuantitativas a las importaciones, en una de las economias mas abiertas del
mundo. Este cambio ofrece grandes posibilidades para incrementar la
eficiencia de la economia y, por esta via, un crecimiento. La aplicacion de
los mercados en los que actian los productores nacionales abre grandes
oportunidades para incrementar la eficiencia de la economia y su
crecimiento. La aplicacion de los mercados en que actuan productores
nacionales abre grandes oportunidades para la especializacion vy
aprovechamiento de las economias a escala. La importancia de ello radica
en que histéricamente, estos factores han sido causa relevante del
crecimiento economico. La apertura también estimula la eficiencia del
aparato productivo al eliminar los efectos que las estructuras oligopolicas
tienen en los mercados internos.

Se busca alcanzar un mayor nimero de crecimiento econémico sobre
bases firmes y en este sentido se considera indispensable ampliar la
disponibilidad de los recursos para la inversion. Entonces se toma
consciencia de la importancia de la contribucidn del ajuste fiscal como base
para fortalecer el ahorro publico. Una medida mas encaminada a
consolidar la estabilizacion y procurar el cambio estructural de la economia
consistio en lograr una renegociacion de la deuda externa, mediante el
alargamiento de los plazos de amortizacion.

Otro elemento de la estrategia econdémica que sobresale para entonces es
la consolidacion  social, mediante la busqueda de concertaciones
encaminadas a reducir la inflacion , interrumpiendo los habitos de elevacion
de precios en cascada, se evita la necesidad de aplicar una contradiccion



mas drastica de la demanda agregada, con el fin de contener los impulsos
alcistas.

Pero se considera que por medio del dialogo, se pueda sustituir a las
medidas fundamentales de politica economica, tales como el saneamiento
tiscal, pero si se reconoce que es un importante coadyuvante de ellas. La
concertasesion provee un foro donde los sectores examinan la problematica
econdmica general y de cada uno de los participantes. Ello permite conciliar
diversas aspiraciones, propiciando actitudes responsables que facilitan la
adopcion de acuerdos y politicas.

Durante 1990 el comportamiento de la economia estuvo influido por las
medidas adoptadas en el contexto del Pacto para la estabilidad vy
Crecimiento Econdmico, que fue renovado mediante dos convenios: el
primero a finales de mayo y ¢l otro a mediados de noviembre. El
desenvolvimiento de la economia en este afio se vio significativamente
atectado, entre otros, por los siguientes factores: la continuidad del proceso
de saneamiento financiero y cambio estructural del sector publico, el cual
tuvo importantes avances, destacando las modificaciones legales necesarias
para privatizacion de bancos multiples y la desincorporacion de grandes
empresas paraestatales; la ejecucion del acuerdo de renegociacion de la
deuda externa y la evolucion del mercado petrolero internacional. La
conjuncion de estos factores, principalmente de los dos primeros, produjo
un efecto muy positivo en la confianza del puablico que se reflejo en
cuantiosas entradas de capital externo, crecimiento de inversion aumento
de los activos financieros y disminucion de las tasas de interés.

En 1990 la economia mexicana reafirmd varias de las tendencias
positivas registradas en el afo anterior, y que como ya habiamos sefialado,
tienen su origen en la politica econdmica iniciada en 1983, sin embargo,
ahora se presento un repunte en la inflacion. Estas tendencias caracterizaran
los afios que vienen, se buscara una férrea determinacion de controlar la
inflacion, “el incremento del producto y del ingreso percapita asi como de
las remuneraciones reales del trabajo, déficit fiscal moderado financiable
sin recurrir excesivamente al crédito del banco central, creciente
profundizacion financiera producto de una mayor eficiencia del sistema, y
de la expansion del ahorro privado, y una mas alta tasa de inversion, tanto
publica como privada. Entre estos rasgos destaca también un déficit en la



cuenta corriente de la balanza de pagos, reflejo de un superavit de la cuenta

de capital principalmente del sector privado™."

SITUACION GENERAL DE LA ECONOMIA EN MEXICO 1991

Durante 1991 se obtienen avances importantes en la instrumentacion de
la estrategia economica de la administracion del presidente C. Salinas de
Gortari y en los beneficios derivados de la misma. Mediante dicha
estrategia se lleva a cabo la consecucion de un objetivo: Alcanzar un
crecimiento econdmico sostenible y satistactorio en un entorno de inflacion
baja, ya que se reconoce que solo en este marco es posible lograr aumentos
duraderos de empleo y en el bienestar de la poblacion. Para ello se habia
planteado la necesidad de lograr mayores niveles de ahorro e inversién y de
cliciencia del aparato productivo nacional.

El desenvolvimiento de la actividad economica continu6 beneficiandose
del clima de confianza restante, tanto de la firmeza de las acciones de
politica econdmica encaminada al cambio estructural, como del
mantenimiento de un marco econdmico apropiado, sustentado en la
prudencia fiscal y monetaria. En 1991, los avances en materia de cambio
estructural se manifestaron principalmente en el rapido progreso de la
reprivatizacion de los bancos mdltiples, los bancos desincorporados
representaron, al final del afio, 60 por ciento de la capitalizacion del sistema
bancario mexicano.

Orientados hacia el cambio estructural se reflejaron en otros ambitos, por
cjemplo, en el endeudamiento. Asi la deuda publica interna registré una
disminucion substancial, posibilitada por el saneamiento de empresas
publicas y de bancos. También se dieron pasos en el proceso de
liberalizacion de los mercados financieros: la eliminacion del coeficiente de
liquidez en lo tocante a los pasivos bancarios en moneda nacional y de
control de cambios. Es de sefialar, asi mismo, la iniciativa de reforma
institucional que sent6 las bases para la modernizacidon de la agricultura
mexicana dirigida a aumentar su productividad y a mejorar ¢l nivel de vida
del campo. En cuanto a la calidad del marco regulatorio de la actividad
economica, deben resaltarse varias acciones encaminadas a hacer mas

"*Fuente: Anuario Editado por El Banco de México, 1990.



eficiente la operacion de diversos sectores: los puertos, ferrocarriles,
provision de energia eléctrica, tarifas aéreas, produccidon de alimentos,
sector salud, etc. todas estas acciones de politica econdmica estuvieron
enmarcadas en ¢l Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico,
renovado a mediados de noviembre de 1990 y, de nuevo, en noviembre de
1991.

El cambio estructural eleva la rentabilidad del capital en un sin nimero
de actividades y abre nuevas oportunidades de inversion. La estructura de
la politica econdmica al proporcionar un marco de creciente estabilidad
macroecondmica permite entonces reducir la posibilidad de perturbaciones
internas y ha fortalece la capacidad para enfrentar las de origen externo,
todo lo cual se traduce en una mayor confianza en cuanto a la obtencion de
la rentabilidad esperada en los proyectos de inversion, una mas alta
productividad del capital, la credibilidad de la politica economica y la
expectativa de que la mejoria economica que se habia observado hasta
entonces se mantuviera en el mediano y largo plazos, fueron los factores
explicativos de las cuantiosas entradas de capital privado registradas en
1991.

Como se sabe, las entradas de capital privado fueron mas del doble que
las ya muy elevadas del afio precedente y, a su vez, provocaron una
ampliacion significativa de el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. En este caso, entradas de capital y déficit de la cuenta corriente son
las dos caras del mismo fendomeno: ambas reflejan un aumento en la
inversion privada en relacion con el ahorro de ese sector.

Los recursos provenientes del exterior incrementaron la oferta de fondos
de prestacion, lo que propicio la reduccion de las tasas de interés, el
fortalecimiento de la capacidad de importacion de la economia, y el
aumento del gasto privado, especialmente en bienes de inversidon. Esto
altimo ha sido indispensable para el proceso de modernizacion y de ajuste
de la planta productiva, lo que ha permitido ampliar la produccion interna e
incrementar la eficiencia del aparato productivo nacional. Una parte del
aumento de la inversidén fija del sector privado se financid directamente con
créditos del exterior dirigidos a ese fin o mediante nuevas inversiones
extranjeras directas. Otra porcion muy significativa de las entradas de
recursos externos fue controlada por el banco central, sustrayéndola asi de
la demanda agregada a través de la venta de valores de su cartera. Ello



contribuyo a una importante acumulacidén de reservas internacionales, las
cuales al cierre del afio en cuestion alcanzaron un saldo de $17,546.6
millones de dolares. Este acervo de recursos externos permitié contar con
amplias disponibilidades en el caso de eventuales movimientos inversos de
capital, (que se presentaron en 1995) asi mismo, esa acumulaciéon hizo
posible que al cierre del afio la base monetaria, es decir, los billetes y
monedas en circulacion mas los depodsitos en el banco del propio instituto
central, estuvieran casi en su totalidad respaldados por divisas.

El proceso simultaneo de la entrada de capital e incremento de las
importaciones de mercancias fue determinante para producir un aumento
del déficit comercial y de la cuenta corriente del pais. Era de esperarse,
dada la continuacion previsible de la modernizacion del aparato productivo
nacional, que dicho déficit se ampliara en el futuro inmediato, si bien en
forma cada vez mas moderada, como resultado de la respuesta de la oferta
interna. Las finanzas publicas han desempefiado un papel compensatorio en
el comportamiento de la cuenta corriente, ya que debido a su saneamiento,
mas que contribuir directamente al crecimiento de la demanda agregada,
habian generado un aumento en le ahorro del sector publico, lo que permitio
incrementar la disponibilidad de recursos para el sector privado.

Durante 1991 se reafirmaron las tendencias positivas iniciadas durante
1989, ahora en un marco de inflacion decreciente. Tales tendencias a las
que hacemos referencia, son basicamente: el incremento del producto y del
ingreso percapita, asi como de la productividad de la mano de obra que
propicié un aumento de las remuneraciones reales, una elevada tasa de
inversion privada y de obras publicas, finanzas publicas que permitieron
evitar que el gobierno recurriera al crédito del banco central; una mayor
profundizacién financiera asociada a la expansion del ahorro y a una mayor
eficiencia del sistema, una posicion superavitaria de la cuenta total del
sector externo y en particular, de la del capital, reflejo de los factores
anteriores y del clima general de confianza en el manejo econdmico,
aplicado durante ese periodo.

Por tercer afio consecutivo, en 1991 la actividad econdmica aumentd a
un ritmo mayor que el de la poblacidn, de acuerdo al Instituto Nacional de
kstadistica, Geografia e Informatica (INEGI) el valor del Producto Interno
Bruto a precios constantes crecio 3.6 por ciento, cifra inferior a la del afio
anterior que fue del orden del 4.4 por ciento. Al igual que en el afio previo,



el componente mas dinamico de la demanda agregada que alento la
produccion fue la formacion bruta de capital, cuyo nivel a precios
constantes fue el mas alto en los ultimos diez afios. Le siguieron en
dinamismo las exportaciones de bienes y servicios, mientras que el
consumo privado moderd su tasa de aumento.

El incremento de la produccidn fue la caracteristica principal en la
totalidad de los sectores, sobresaliendo la expansion del sector servicios,
con un crecimiento promedio anual de 4.3 por ciento. En contraste, el
sector industrial integrado por la produccion manufacturera, generacion de
energia eléctrica. mineria y construccion crecio un 3.1 por ciento, tasa
inferior a la del aumento de la produccion total. La actividad industrial
estuvo muy influida por la evolucion del sector manufacturero que registro
un avance de 3.7 por ciento. En su conjunto, este ultimo sector gozo de
condiciones favorables por el lado de los costos, entre las que cabe citar: un
volumen adecuado de crédito interno y externo a tasas de interés crecientes,
un aumento significativo de la productividad media del trabajo que supero
el incremento en términos reales del costo unitario de la mano de obra y un
abasto amplio y mas barato de bienes de inversion y de materias primas
importadas. Tales condiciones propiciaron u incremento en las principales
ramas de la produccion manufacturera, destacando la de productos
metalicos, maquinaria y equipo con 1.l por ciento, mientras que hubo
disminuciones, entre otras, en las de textiles y prendas de vestir y las
industrias metalicas basicas.

No obstante la elevada tasa de formacion bruta de capital, la industria de
la construccion crecié moderadamente, 2.6 por ciento, lo que difiere de su
evolucion del afio anterior y en particular con la registrada en el segundo
semestre del periodo. El menor ritmo de aumento de la construccion indica
una importancia creciente del gasto de la inversion en la modernizacion de
la maquinaria y equipo, mas que en nuevas instalaciones y edificios. Por
otra parte, la generacion y distribucidn de la electricidad mantuvo un
crecimiento promedio de 4.1 por ciento, mientras que la mineria hizo lo
propio tan solo 0.1 por ciento. Este altimo comportamiento fue resultado
neto, por un lado, de la recuperacion de la extraccion petrolera de 3.9 por
ciento y por otro, de la contraccion, debida en parte a los bajos precios
internacionales, de la exportacion de los principales metales y minerales no
ferrosos.
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LLa produccion de bienes agropecuarios, sivicolas, y pesqueros aumento
0.5 por ciento, comparada con una expansion de 6.1 por ciento de afio
precedente. La agricultura crecio 1.4 por ciento, lo cual no fue un negativo
desempefio, si se considera el crecimiento obtenido durante 1990."

SITUACION GENERAL DE LA ECONOMIA EN MEXICO 1992

Durante 1992 la economia mexicana tuvo un desempefio en conjunto
satisfactorio a pesar de las situaciones adversas que se presentaran a lo
largo del afio. Las facetas mas importantes de este afio fueron las siguientes:
Crecimiento moderado de la actividad econdomica; aumento del ingreso
percapita; sostenimiento del dinamismo sobre la inversion; importante
disminucion en el ritmo de la inflacion; aumento de la productividad en el y
trabajo asi como un incremento real de las remuneraciones medias;
crecimiento de la intermediacion financiera, y la obtencion de unas posicion
superavitaria en la cuenta total del sector externo. Todo ello dio continuidad
a las tendencias observadas durante los afios precedentes. Dentro del marco
de la politica econdémica en general, se perseveré en medidas de cambio
estructural a fin de inducir mayor eficiencia y crecimiento en el aparato
productivo. Asimismo la aplicacién congruente de las politicas econdmicas,
fiscal, monetaria y cambiaria, reafirmo el objetivo fundamental de reducir la
inflacion, como medio para lograr un crecimiento solido a largo plazo. Al
respecto al igual que en informes anteriores nuevamente se¢ reitera que la
estabilidad de precios es condicion indispensable, aunque no suficiente,
para alcanzar un crecimiento satisfactorio y sostenido que permitiera lograr
aumentos duraderos en el empleo y bienestar.

En 1992 se consiguieron grandes avances en materia estructural,
permitiendo con ello consolidar los substanciales logros obtenidos en los
anos precedentes. Durante el periodo objeto de este informe, se concluyo el
proceso de privatizacion bancaria, el cual se realizo en lapso notablemente
de trece meses. De igual manera se finalizo con éxito la negociacion a nivel
de la rama ejecutiva de los respectivos gobiernos, del Tratado Trilateral de
Libre Comercio con Estados Unidos y Canada. Por lo que toca a las
medidas encaminadas a mejorar las normas que rigen la actividad

“Ibid, 1991.



economica, cabe destacar, de manera especial la reforma al articulo 27
constitucional, y la promulgacion de nuevas leyes reglamentarias del
mismo. Con ello el nuevo régimen legal de la propiedad rural, este
permitiria la modernizacion de la agricultura, de la ganaderia y de la
produccion forestal y aumentara la contribucion de diversas importantes
actividades al desarrollo econdmico. En este mismo orden de ideas, también
¢s conveniente mencionar la modificacion del marco regulatorio del sector
pesquero, que al eliminar grandes restricciones a su capitalizacion y a la
participacion de los particulares, permitiria explotar el gran potencial que
ofrece este sector. Si bien a un ritmo menor que en afios previos en razén de
que en afos pasados se logro concluir las operaciones mas significativas en
este campo.

LLa desincorporacion de empresas publicas se continud durante 1992,
entre las medidas adoptadas para evitar distorsiones y a fomentar el papel
de los mercados en la asignacion de los recursos, destacan las destinadas a
mejorar la eficiencia en la provision de servicios de vivienda, energia
cléctrica, puertos, carreteras concesionadas y suministro de agua.
Asimismo, debe sefialarse la eliminacion de controles improcedentes en
actividades tales como la industria turistica y la cinematogratica.

Para que un sistema de mercado sea propiciatorio de la eficiencia y del
bienestar social, es indispensable que entre otros factores prevalezca la
competencia v se reduzcan al minimo los poderes monopolicos. De ahi la
importancia de la Ley Federal de Competencia Econdmica cuyo objetivo
fundamental es prevenir y contrarrestar dichas practicas. Por otra parte en
el sector educativo se emprendieron diversas acciones encaminadas a su
mayor eficiencia; la federalizacion del sistema, la reformulacion de los
contenidos y materiales de los programas respectivos y el mejoramiento de
la carrera magisterial. Las medidas de cambio estructural adoptadas poseen
un gran potencial para promover la igualdad y el desarrolio econdmico; al
procurar una educacion de calidad para amplios sectores de la poblacion,
son conducentes a mejoras generalizadas de la productividad del trabajo y
de las remuneraciones.

El mantenimiento de la disciplina presupuestal, la privatizacion de los
bancos y la desincorporacion de otras empresas, hicieron posible el avanzar
significativamente en la tarea de reducir la deuda publica interna y externa.
A su vez, la disminucion del servicio de la deuda permitio ampliar la



disponibilidad de recursos para la inversiébn en infraestructura y la
satistaccion de necesidades sociales.

Por medio de los ingresos por concepto de venta de empresas
paraestatales, en 1992 el sector publico dejo de ser un sector neto
demandante de recursos para convertirse en un oferente neto. Esa es una de
las razones que explican del afio que en el transcurso del afio, el
financiamiento al sector privado haya aumentado de manera significativa en
términos reales.

La perseverancia de la administraciorn durante ese periodo en la
aplicacion de una politica economica congruente en sus diversas facetas
reditud beneficios tales como: el haber propiciado una  estabilidad
macroeconomica, disminuida la posibilidad de perturbaciones internas y el
haber fortalecido la capacidad de la economia para hacer frente tanto a estas
como a las de origen externo. La sélida posicion financiera alcanzada por el
sector publico ha ampliado significativamente el margen de la politica
economica. Esta situacion ha permitido una mayor flexibilidad de las tasas
de interés para adecuarse a las condiciones de mercado. Con ello se ha
acrecentado su potencial como factor de ajuste ante la eventualidad de
perturbaciones imprevistas.

La politica cambiaria continu¢ desempefiando un papel de importancia
en el proceso de estabilizacion de la economia mexicana al proporcionar
certidumbre respecto de la evolucidén futura del tipo de cambio nominal, sin
perjuicio de cierto grado de conveniente flexibilidad. Con este fin en mente,
se procuré combinar en la formula cambiaria adoptada, tanto el objetivo de
la estabilidad del tipo de cambio, como el de permitir una mayor
flexibilidad para que el mismo pueda acomodarse a las condiciones
prevalecientes en el mercado. Cabe recordar que la nueva formula
cambiaria inducida a partir del 11 de noviembre de 1991, establecio que el
“techo” de la banda de flotacion del tipo de cambio del peso frente al délar
de los E.E U.U. se deslizaria a razon de 20 centavos diarios, mientras que ¢l
piso permaneciera constante. Poco mas de 11 meses después, durante la
segunda quincena de octubre de 1992 se decidio acelerar el desliz del
“techo” de la banda de 20 a 40 centavos diarios, en tanto que el piso se
conservard constante. Asi gracias a la ampliacion en la banda de flotacion el
tipo de cambio tiene mas latitud para ajustarse a las condiciones del
mercado expresadas en las fuerzas de oferta y demandas de divisas. La
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nueva formula cambiaria , al otorgar una flexibilidad creciente al tipo de
cambio, ha permitido que la intervencion del Banco de México se efectie
sdlo ocasionalmente.

En 1992 la economia mexicana recibio un considerable flujo de recursos
externos cuyo monto superd al registrado en 1991. Esto fue el resultado de
varios factores: el juicio de los mercados sobre la politica economica
aplicada, la estabilidad macroeconomia alcan.zada, expectativas optimistas
de la sociedad respecto a al evolucion de la economia en el mediano y largo
plazo, y las nuevas expectativas de inversion que se habian abierto gracias
al programa economico y a las necesidades de reconvencion de la planta
productiva, a fin de enfrentar la apertura externa de la economia y de los
requerimientos del cambio estructural. Debe destacarse que en 1992 las
entradas de capital se produjeron no obstante la aparicion de algunas
circunstancias parecidas a las que en ocasiones desataron una crisis de
desconfianza. Esto paso a ser una mas de las corroboraciones de la
estabilidad adquirida en base al proceso de transferencia de recursos del
exterior, el cual se inicio en el segundo trimestre de 1989 y cuyo efecto se
tradujo en un déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

La perspectiva de rendimientos atractivos para la inversion ha inducido
tanto el aumento del cociente de ese gasto con respecto al ahorro del sector
privado, como una cuantiosa entrada de capitales. Al aumentar la oferta de
recursos a disposicion de la economia y por ende, la capacidad de
importacion, la transferencia de recursos financieros se traduce en una
mayor compra del exterior, tanto de bienes de inversion como de insumos
intermedios. Como consecuencia natural dicho fendmeno da origen en una
ampliacion del déficit que constituye el mecanismo mediante el cual la
transferencia de recursos financieros se transforma en una corriente de
recursos reales hacia el pais. Las entradas de capital también propician un
aumento del gasto privado en bienes de consumo, lo cual ha repercutio en
mayores importaciones de ese tipo de bienes. Cabe aclara que como en los
dos anos anteriores, las finanzas publicas no contribuyeron al déficit de la
cuenta corriente, sino por el contraric, desempefiaron un papel
compensatorio respecto de los factores que o provocaron, al profundizar un
saneamiento fiscal y al alcanzar un superavit financiero, el sector publico no
solo habia propiciado el crecimiento de la demanda agregada sino que
también generd un aumento del ahorro publico.



En el informe correspondiente a 1991 se hizo el pronostico de que el
déficit en cuenta corriente podria incrementarse en medida que continuara
el proceso de modernizacidon de la economia. El dindamico comportamiento
mostrado por la inversion privada y la entrada de capitales demuestra que
tal modernizacion prosigue y que, por ello, el déficit de la cuenta corriente
aumenta, por otro lado, varios factores ocurridos en los Ultimos afios
propician que las inversiones sean socialmente productivas vy
generen los recursos suficientes para hacer frente a los compromisos
derivados de su financiamiento. Entre aquellos destacan la apertura de la
economia y la mejor regulacion de la misma, la intensa competencia que
cllo implica y una estructura de precios relativos mas congruente con el uso
eficiente de los recursos disponibles.

La evolucion de los mercados financieros también se vio influida de
manera fundamental por el comportamiento de la oferta de fondos
prestados. En 1992 esta sufrio lo que se puede llamar un desplazamiento a
la izquierda; es decir a tasas de interés dadas, los agentes econdmicos
mostraron una menor disposicion a ofrecer recursos en el mercado. Ello
provocd que las tasas reales de interés internas tuvieran que ser mas
clevadas, aumento que permitié compensar a los oferentes de fondos por las
inquietudes que, con o sin fundamento, afloraron a lo largo del afio. Como
se menciono con anterioridad, en el adverso medio ambiente prevaleciente,
la politica economica se aplico con una gran flexibilidad, afin de que el
proceso de ajuste del mercado a fos cambios en los factores determinantes
de la oferta y de la demanda de recursos financieros se hiciera de manera
ordenada.™

SITUACION GENERAL DE LA ECONOMIA EN MEXICO 1993

Durante 1993 la economia mexicana logré importantes avances en el
abatimiento de la inflacion y en el proceso de cambio estructural. Sin
embargo, también hubo rasgos desfavorables, tales como una significativa
desaceleracion del ritmo de actividad economica, lo cual impacto en la
evolucion del empleo. Otros aspectos sobresalientes del desempefio de la

bid, 1992,
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evolucion fueron: Incremento de la productividad del trabajo y sus
remuneraciones medias en términos reales, mayor profundizacién de la
intermediacion financiera, y una mejoria en las cuentas externas. El
superavit total de la balanza de pagos fue muy superior al de 1992 y estuvo
acompanado de un elevado dinamismo de las exportaciones no petroleras y
de menores déficit en la balanza comercial y de la cuenta corriente.

No obstante los logros mencionados, diversos factores entre los que cabe
destacar la incertidumbre que antecedi6 a la ratificacion del Tratado
Trilateral de Libre Comercio con los Estados Unidos y Canada, la
insuficiente flexibilidad a la baja en las expectativas inflacionarias, y una
politica certifica mas cautelosa por parte de los bancos comerciales,
desalentaron los gastos de inversion y de consumo, lo que explica el
comportamiento mencionado de la inversion y del empleo.

Un dato que merece especial atencidn lo brinda el presidente Salinas en
el informe anual correspondiente al afio en cuestion: Por vez primera en un
periodo de 21 afos se reduce la tasa de inflacion anual a un nivel inferior al
10 %, por lo que puede considerarse de manera significativa el propdsito de
lograr que el aumento de los precios en el pais no supere el ritmo de
inflacidn prevaleciente en los principales socios comerciales. Este resultado
fue posible gracias a la persistencia en la aplicacion de un programa
econdmico que comprende, entre otras medidas esfuerzos prolongados de
saneamiento fiscal, prudencia en el manejo de la politica monetaria y
fortalecimiento del régimen cambiario. Las autoridades reconocen entonces
que la estabilidad de precios es solo un objetivo intermedio, si bien
indispensable dentro de la estrategia de politica economica; la cual esta
orientada a lograr metas mas fundamentales: un crecimiento econdémico a
ritmo satistactorio sostenible, que vaya acompanado de ingresos mas
clevados y una distribucion del ingreso mdés equitativa. Por su parte la
mejoria de las tinanzas publicas no solo contribuye a disminuir la inflacion,
sino que ademas, en virtud de la significativa reduccion del servicio de la
deuda publica, permite el aumento del gasto social.

A fin de contribuir al control de la inflacidon. El Banco de México procurd
reducir las presiones excesivas sobre el crecimiento de la oferta de la base
monetaria. Al respecto, cabe destacar las operaciones de estabilizacion
monetaria que se realizaron a fin de compensar en forma parcial la
expansion de la liquidez resultante de la monetizacion de los cuantiosos
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flujos de capital que recibio la economia mexicana del exterior, buscandose
con ello un equilibrio entre la oferta y la demanda de la base monetaria.
durante este afio, tales recursos ingresaron al pais atraidos por los
rendimientos obtenidos en las inversiones en el sector real y en los
instrumentos financieros. Asimismo por medio de la politica monetaria se
busco suavizar los movimientos erraticos de las tasas de interés, evitandose
a la vez interferir con las tendencias fundamentales del mercado. Por tltimo
la politica cambiaria siguidé contribuyendo a la estabilidad de precios al
propiciar la estabilidad del tipo de cambio nominal, sin detrimento de la
conveniente flexibilidad que el mismo debe de tener para adecuarse a los
destazamientos temporales entre la oferta y la demanda de divisas. Dicha
tlexibilidad se garantizd gracias a al gradualmente creciente banda de
tlotacion que existio como parte de la estrategia cambiaria en vigor.

l.os estuerzos orientados al cambio estructural se reflejaron en una
diversidad de ambitos. se lograron avances en cuanto a la consolidacion de
las bases para una mayor eficiencia y competitividad del aparato productivo
nacional en cuanto al establecimiento de un marco institucional
coadyuvante de la estabilidad macroeconomia. En este Gltimo sentido, se
reformd a la constitucion para dotar de autonomia al Banco de México y se
expidid una nueva Ley del Banco de México Asimismo a fin de seguir
promoviendo la eficiencia del sistema financiero, se modificaron varias de
la leves y disposiciones que afectan al mismo, en lo correspondiente al
sector externo los cuerpos legislativos correspondientes de los Estados
Unidos de Norteamérica, Canada y México ratificaron el tratado Trilateral
de Libre Comercio; ademas en nuestro pais se promulgaron nuevas leyes de
Inversion Extranjera y de Comercio Exterior. Otros avances que se lograron
en el proceso de cambio estructural provinieron de medidas que se
aplicaron en el sector educativo, de la modificacion de los esquemas de
apoyo al campo, de la entrada en vigor que del marco legal que norma a la
competencia en los mercados y de la reorientacion de la politica portuaria.

En agosto de 1993, el constituyente permanente aprobo la reforma
constitucional que dota de autonomia al Banco de México y que sujeta a
este al mandato de procurar, sobre cualquier otro objetivo la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda. A finales del aflo el congreso de la Union
también aprobo la nueva Ley del Banco de México, que regula al Instituto
Central en congruencia con las nuevas disposiciones constitucionales. Con
estas reformas se ha dotado al banco de México con las facultades
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necesarias para controlar el crecimiento de su crédito y asi procurar la
estabilidad de precios.

En lo que se refiere al resto del sistema financiero, se modificaron
diversas leyes que lo rigen y se autorizo, por primera vez en muchos afios el
establecimiento de nuevos bancos. Mediante dichas medidas se ha buscado
promover la competencia y la eficiencia en el mercado financiero, sin
desatender la atencion de los intereses del publico usuario, ya que también
se fortalecieron las acciones de supervision.

La ratificacién del Tratado Trilateral de Libre comercio con Estados
Unidos y Canada, el cual entro en vigor el lo. de enero de 1994, represento
la conclusion de un arduo y prolongado proceso de negociacion. Dicho
instrumento conducirda a una mayor apertura al exterior de la politica
mexicana y sometera a sus diversos sectores a una competencia creciente.
Asimismo mejorard el ingreso de los productos mexicanos al mercado
estadounidense y canadiense, y promovera la inversion extranjera. Las
autoridades han venido procurando que la apertura se de acompafiado de
una mejoria del marco legal que resguarde a la planta productiva nacional
de las practicas desleales de comercio. Por ello cabe destacar la entrada en
vigor durante 1993 de la ya mencionada Ley de Comercio Exterior. Por su
parte la nueva Ley de Inversion Extranjera flexibiliza la participacion del
capital extranjero en la economia, al simplificar su marco regulatorio y
ampliar los campos en que esta puede intervenir.

El resto de las medidas de cambio estructural mencionadas en esta
introduccidon, también responde entre otros objetivos a fomentar la
eficiencia de la economia. Asi a lo que hace al sector educativo se promulg6
una nueva ley en la que se precisan las obligaciones del Estado en esta
materia y las atribuciones de los distintos niveles de gobierno. A través de
la modernizacion de los esquemas de apoyo al campo se buscaria que la
estructura de la produccion agropecuaria responda a los precios relativos
que enfrenta el pais, coadyuvandose asi a que se aprovechen las ventajas
comparativas y procurando al mismo tiempo que se beneficien los
productores de menores ingresos. La Ley Federal de Competencia y la
comision de operacion correspondientes tendran como propodsito combatir
las prdacticas monopdlicas y tomentar la competencia y libre concurrencia.
IFinalmente la reorientacion de la politica portuaria propiciara una mayor
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desregulacion y una presencia mas amplia del sector privado en esta
actividad.

La politica de cambio estructural al contribuir a eliminar distorsiones y
otras imperfecciones de mercado e incrementar el grado de competencia
permitiria la resignacién de recursos entre los sectores productivos y la
eficiencia de la economia. Un reflejo de los efectos positivos de esta
politica ha sido el crecimiento tan notable que han registrado las
exportaciones no petroleras de México. El extraordinario incremento que
obtuvieron las ventas en 1993 constituye la continuacion de la favorable
tendencia de los afios previos y, y particularmente de la observada a partir
de una politica de apertura externa. Este desempefio es prueba y evidencia
de la creciente competitividad de la economia mexicana, la cual se ha
colocado como aquellas del mundo con sectores exportadores de mas
elevada tasa de crecimiento.

Si bien como se sefiald anteriormente durante 1993 se lograron
importantes avances, este afio también se caracterizd por una evidente
desaceleracion de la actividad econémica. Una consecuencia de este
fenomeno fue de que por vez primera en los Ultimos 5 afios, la tasa de
crecimiento de demografico supero a la del PIB, por lo que el producto
percapita disminuyo. En buena medida la causa de la disminucion del ritmo
de expansion fue la contraccion del gasto en inversion privada. Esta se
presentd después de que en varios afios dicho gasto habia logrado notables
crecimientos, a los cuales se afiadieron los considerables desembolsos que
realizaron los particulares para adquirir bancos, empresas no financieras y
otras empresas del sector publico. Aparte de las causas ya sefialadas (la
incertidumbre que empezo6 a generarse a partir del segundo trimestre de
1992), en relacion con la ratificacion del Tratado Trilateral de Libre
Comercio, el hecho de que la inflacton ocurrida en 1993 fue menor que la
prevista para la mayoria de los agentes economicos, y una politica crediticia
mas cautelosa por parte de la mayoria de los bancos comerciales), hubo
otros factores que también influyeron sobre la formacion bruta del capital y
el crecimiento econdmico, los cuales se comentan del modo anterior. Entre
ellos destacan el debilitamiento del ritmo de ventas de las empresas,
particularmente de las pequefias y medianas, por efecto de la apertura
externa; interrupciones temporales de la produccion de una diversidad de
industrias a causa de la reestructuracion de lus procesos productivos; y un



menor gasto en consumo en razon del desempleo y del sobreendeudamiento
de un ndmero considerable de empresas y personas fisicas.

lLa desfavorable evolucion de la actividad econdomica también se tradujo
en un deterioro de los indicadores de la ocupacion. Sin embargo la
experiencia demuestra que algunas de las medidas de cambio estructural asi
como el mismo proceso de modernizacion de las empresas han implicado
procesos de ajustes en el corto empleo, los cuales es previsible que se
revirtieran conforme las mejoras en la eficiencia y productividad a que dan
lugar, se consoliden a través del crecimiento de dichas empresas. Asi era de
csperarse que en su oportunidad dicho proceso lleve a crecientes
posibilidades de empleo, una vez que los mencionados efectos positivos se
generalizaran.  De hecho, ello constituiria una de las fuentes de crecimiento
de la economia. de cualquier manera la generacion en el futuro inmediato de
un ritmo adecuado de crectmiento de la ocupacion, representa para entonces
uno de los principales retos a enfrentar por la economia mexicana.”'

SITUACION GENERAL DE LA ECONOMIA EN MEXICO 1994

En 1994 se suscitaron acontecimientos destavorables en varios ordenes
de la vida nacional e internacional que incidieron marcadamente en la
evolucion de la economia del pais. En el ambito nacional, eventos politicos
v delictivos generaron un ambiente de gran incertidumbre que influyo
negativamente en las expectativas de los agentes economicos del pais y del
exterior. Esta situacion afecté negativamente la evoluciéon de los mercados
financieros y, particularmente, la del sistema cambiario.

Durante 1994 la contraccion de los flujos de recursos financieros del
exterior también jugd un papel muy importante en la determinacion del
desarrollo econdmico del pais. Dicha contracciéon respondid, en buena
medida, a los aumentos de los paises industrializados, que redundo en un
aumento de su demanda por fondos para préstamo.

“bid, 1993.
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Sin embargo, a pesar de los desafortunados eventos politicos y delictivos
internos y del escenario internacional, la fortaleza de los fundamentos
economicos del pais dio lugar a avances significativos en distintos
renglones. En el periodo correspondiente, se observd una recuperacion de
la actividad econdémica, acompanada de la disminucién en el ritmo de la
intflacion.  Otros aspectos sobresalientes en el comportamiento de la
economia mexicana durante 1994 fueron los siguientes: incrementos
adicionales de la productividad de la mano de obra en el sector
manufacturero, elevacion de las remuneraciones medias en términos reales
y un mayor dinamismo de las exportaciones de mercancias.

[.a reactivacion del crecimiento economico en 1994 fue alentada por una
recuperacion de la inversion, tanto del sector privado como del publico. El
dinamismo del gasto de inversion en 1994 permitio recuperar un proceso de
ampliacion y modernizacion de la planta productiva, iniciado en el pais
desde hacia varios afios, que se habia desacalorado transitoriamente en
1983. Desde su inicio, ese proceso implico incrementos de la inversion
muy superiores a los correspondientes al producto de la economia. La
inversion extranjera directa, que crecio significativamente en 1994,
contribuyd de manera notable al aumento de la formacién de capital que se
registro en el afio.

La expansion de las exportaciones provino fundamentalmente de las
ventas al exterior de bienes manufacturados. En 1994 éstas ultimas
representaron mas de cuatro quintas partes del total de las exportaciones de
mercancias. Ese resultado es manifestacion de la creciente competitividad
internacional de la economia mexicana, consecuencia ademas, del acelerado
proceso de acumulacion de capital ya descrito y de la mejoria del marco
regulador de la economia, ocurrida a lo largo de los ultimos anos. lo
anterior dio lugar a que en 1994 la economia mexicana destacara en ¢l
mundo como una de las de mayor crecimiento en materia de exportacion.

Las ventas al exterior también fueron alentadas por la entrada en vigor
del Tratado Trilateral de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada.
Dicho tratado contribuyé a que las exportaciones dirigidas al mercado de
nuestro principal socio comercial tuvieran un mayor dinamismo que las
ventas canalizadas al resto del mundo. Asi mismo, el tratado dio lugar a
que las exportaciones mexicanas a Estados Unidos mostraran un mayor
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crecimiento que las efectuadas a ese mercado por la mayoria del resto de los
paises.

En 1994 se alcanzé la inflacion mas baja registrada en el pais los Gltimos
22 afios. El crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor,
medio de diciembre de 1993 a diciembre de 1994, fue de 7.1 por ciento. La
moderada inflacidén de 1994 fue lograda en base a la concurrencia de varios
factores: a) la consolidacion de la apertura comercial de la economia, que en
teoria ha roto situaciones monapodlicas y ha dado una mayor flexibilidad a
la oferta de bienes y servicios para responder con rapidez ante aumentos de
la demanda interna sin provocar variaciones de precios; b) la reduccion de
los margenes de comercializacion de las mercancias importadas y, ¢) la
aplicacion de una politica monetaria orientada a disminuir la inflacion. Por
todos estos factores, la elevacion del tipo de cambio dentro de la banda de
tlotacion, que se registro de febrero al 19 de diciembre de 1994, afecto
levemente al crecimiento de los precios.

Es importante notar que la desaceleracion del crecimiento de los precios
se logrd sin recurrir a lo que se denomina represion de la inflacion, dicha
practica hubiese conducido a escasez de los bienes cuyos precios se sujetan
a control. Por el contrario, hasta la devaluacion de diciembre, se continud
avanzando gradualmente en el proceso de liberalizacion de precios de
mercancias y servicios basicos producidos por el sector privado y que
todavia estaban sujetos a algn tipo de control oficial. En 1994 el nivel de
abastecimiento de bienes basicos fue el mas elevado, desde que se inicio la
medicion del indice respectivo en 1980. Cabe mencionar que a partir de la
devaluacion de diciembre de 1994, se aplicaron algunas medidas de
concentracion de precios ante el gobierno y los productores.

A pesar de los avances logrados en 1994 en diversos renglones de la
actividad economica, durante ciertos lapsos del afio se experimentd una
reversion de los flujos de capital al pais. Este fendmeno es consecuente de
los diversos acontecimientos politicos y delictivos y de su impacto sobre las
expectativas de los agentes econdmicos. Ello propicié que hacia a finales
del afio se fueran dando condiciones de profunda inestabilidad en los
mercados financieros, a pesar de la politica monetaria astringente que se
adopto para hacer frente a esa situacion.
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El déficit de la cuenta corriente en la balanza de pagos aumentd en 1994,
El incremento del déficit corriente registrado en 1994 es imputable a los
siguientes factores: a la reactivacion de la inversion tanto privada como
publica, vy a una disminucion del ahorro del sector pablico mayor que el
aumento del ahorro del sector privado.

A partir de la segunda mitad de febrero de 1994 no soélo las tasas de
interés externas comenzaron a subir, sino que, ademas, los acontecimientos
politicos y delictivos en México ocurridos en México causaron gran
inquietud respecto a la estabilidad del pais. En respuesta, la moneda
nacional se deprecio dentro de la banda de flotacion. La elevacion del tipo
de cambio continud en marzo, en respuesta al asesinato del candidato
oficial, Luis Donaldo Colosio Murrieta. El resto del afio el tipo de cambio
se mantuvo cercano al techo de la banda y en ciertos lapsos lo alcanzo.
Cuando esto ultima sucedid, el Banco de México intervino en el mercado
con objeto de que el tipo de cambio no saliera de los limites de su banda de
inflacion. los periodos en los que el tipo de cambio llegd hasta la banda vy,
consecuentemente, en los que se perdieron reservas internacionales,
coincidieron precisamente con la ocurrencia de los hechos politicos y
delictivos ya tan aludidos.

Cabe destacar que salvo breves lapsos coincidentes con eventos
adversos, el nivel de las reservas se mantuvo practicamente estable en el
periodo comprendido de finales de abril a mediados de noviembre de 1994.
Este hecho indica que solo cuando se presentaron situaciones ajenas, el
financiamiento de la cuenta corriente resultd insuficiente. Durante el resto
del  tiempo, los tlujos netos de capital hacia México fueron del monto
similar al déficit de la cuenta corriente, por lo que la balanza de pagos
elobal se mantuvo en equilibrio. Esto ocurrio asi por dos razones: por que
una vez que surgian presiones en el mercado cambiado se dejaba que el tipo
de cambio ascendiera dentro de su banda de flotacién, y por que en estas
circunstancias se acentuaba la astringencia de la politica monetaria.

A pesar de la caida de las reservas internacionales causada por los
acontecimientos politicos y delictivos referidos, hasta mediados de
noviembre su saldo permanecid en niveles ampliamente superiores a la base
monetaria. por su parte, y también hasta mediados de noviembre, la balanza
de pagos siempre retornd al equilibrio, una vez que el impacto de los
acontecimientos se desvanecia. La reiterada restauracion de equilibrio
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indicaba la idoneidad de la politica monetaria y la congruencia de los demas
aspectos de la politica economica, asi como de las expectativas de los
agentes econdmicos acerca de la economia mexicana.

[La estabilidad de los mercados financieros nacionales de finales de abril
a mediados de noviembre coadyuvd a que en 1994 se reanudara el
crecimiento econdmico con una inflaciéon a la baja. Sin embargo, nuevos
acontecimientos desfavorables ocurridos a mediados de noviembre y a
partir de la segunda decena de diciembre, produjeron una situacion que a la
postre fue imposible superar. Ello, en vista de los siguientes factores: a)
agotamiento del margen para que el tipo de cambio pudiese ajustarse al alza
dentro de la banda de flotacion, b) sustancial reduccién de las reservas
“internacionales; y  ¢) tasas de interés reales que implicaban graves
dificultades tanto para los intermediarios financieros como para los
deudores.

Estos tactores, aunados a una renovada volatividad en los mercados
financieros internacionales, a la percepcion de algunos participantes en el
mercado en cuanto a la dificultad, en esas circunstancias, de poder financiar
el déficit de la cuenta corriente previsto para 1995, y a la intensificacion de
la actitud del EZLN el 19 de diciembre, provocaron un ataque especulativo
de gran magnitud en contra de la moneda nacional. Un ataque que ya no
pudo ser detenido por las medidas que hasta entonces habian sido eficaces.

En consecuencia, el 19 de diciembre de 1994 la Comision de Cambios
acordd abandonar el régimen cambiario, comunicando en el seno del “Pacto
Econémico” la decision de un régimen de flotacion. La combinacion de
ajustes de tipo de cambio dentro del tipo de cambio de flotacion,
- elevaciones de las tasas de interés y el uso de las reservas internacionales,
junto con la sustitucion de Cetes por Tesobonos, permitid amortiguar
durante la mayor parte del afio los efectos negativos de las turbulencias de
los mercados financieros del exterior y de los tragicos hechos acaecidos en
1994.  Sin embargo, la recurrencia no previsible de acontecimientos
politicos de extrema gravedad determino que las medidas adoptadas -
idoneas para enfrentar perturbaciones transitorias- , no hayan resultado
suficientes para preservar la estabilidad de la economia.”

“Ibid, 1994. v



SITUACION GENERAL DE LA ECONOMIA EN MEXICO 1995.

Durante 1995, la economia mexicana sufrio la crisis mas severa ocurrida
desde los afios treinta. La interrupcion repentina de los flujos de capitales
el exterior hacia México a finales de 1994 e inicios de 1995, sumada a la
consecuente devaluacion de la moneda nacional, impusieron a la economia
del pais un ajuste extremadamente duro, pero cuya aplicacién por parte de
las autoridades fue inevitable. En este contexto, la tarea prioritaria de las
autoridades fue procurar que dicho ajuste se llevara a cabo de la manera
mas ordenada de tal manera que se cumplieran dos objetivos basicos:
disminuir los efectos de la crisis sobre el nivel de vida de los sectores mas
desprotegidos de la sociedad y crear las condiciones para que la actividad
econdmica estuviera en la posibilidad de recuperase en al plazo mas corto
posible. A fin de coadyuvar al logro de estos objetivos, las politicas fiscal,
monetaria, comercial y salarial se encontraron para procurar una solucion
rapida al impulso inflacionario causado por la devaluacion. Cabe sefialar
que uno de los factores criticos que determinaron la estrategia especifica
adoptada, fue la débil situacion del sistema financiero, resultado en buena
medida del previo sobre endeudamiento de un nimero importante ¢ familias
y empresas mexicanas.

La suspencion de las entradas netas de capital del exterior, y al
disponerse de niveles muy bajos de reservas internacionales, se hizo
imposible que la inversion siguiese siendo mas cuantiosa que el ahorro
interno, lo que ocasiond la virtual desaparicion del déficit en la cuenta
corriente. Otra manifestacion del mismo fenémeno fue la depreciacion de
la moneda nacional, indispénsable para que el mercado de divisas
encontrara un nuevo equilibrio. Sin embargo, la devaluacidon provocod un
significativo repunte en la inflacion y de las expectativas inflacionarias. que
aunado a la disminucion de los flujos de capital, dio lugar a tasas de interés
muy elevadas, tanto nominales como reales.

El alza en las tasas de interés fue un factor adicional para la contraccion
de la demanda agregada. No sélo se vio afectada la inversion en nuevos
proyectos, sino también la capacidad de gasto de numerosas personas
fisicas y empresas que se encontraban endeudadas. En estas circunstancias,
en nivel de la vida econdmica se contrajo, el desempleo se elevd, el sistema
financiero se encontré sujeto a multiples tensiones, e innumerables



empresas se vieron agobiadas por el cargo de las deudas y la caida de su
ingreso real. Es pertinente subrayar que estos fendomenos resultaron de la
reversion de los flujos de capital, la devaluacion, las expectativas de mayor
inflacion, el alza de las tasas de interés y la caida de la demanda agregada, y
no de las politicas economica implementadas.

El comportamiento de los flujos de capital externo se hubiese tornado
aun mas adverso, de no haber sido por la respuesta inmediata dada por las
autoridades ante la situacién que enfrentaba el pais. Las politicas fiscal y
monetaria se orientaron a crear condiciones favorables para abatir las
presiones inflacionarias y posteriormente obtener una reduccion sostenible
en las tasas de interés.

Si se compara la situacion economica en el segundo semestre de 1995
con la del primer trimestre del mismo afio, se observa como se fue
avanzando en el reordenamiento macroeconomico, aunque no durante el
breve retroceso de octubre y noviembre. La volatividad del tipo de cambio
disminuyo, las expectativas inflacionarias fueron declinando, y en
consecuencia, las tasas de interés nominales también lo hicieron. El enorme
problema que significo la corrida financiera contra nuestro pais se disipo y
México restaurod gradualmente su acceso a los mercados internacionales de
capital. Este ultimo hecho, conjugado con el favorable desempefio de las
exportaciones, generd un naciente recuperacion de la actividad economica
en la segunda parte del afto.

En efecto, los niveles de produccién y de gasto agregado comenzaron a
ascender en ¢l tercer trimestre de 1995, fenomeno que continué durante ¢l
cuarto trimestre, cuando el empleo también se elevo. Sin embargo, a pesar
de que la recuperacion fue notoria en una diversidad de sectores, tal
recuperacion resulta modesta al compararla con la contraccion economica
de la primera mitad del afio, particularmente del segundo trimestre, por lo
que los indicadores anuales sobre el producto, el gasto y el empleo tuvieron
una fuerte caida durante 1995.

El Gnico componente de la demanda agregada que en 1995 arrojé una
demanda positiva, fue la exportacion de bienes y servicios. Ademas, el
dinamico crecimiento de las exportaciones fue uno de los principales
factores que explican la virtual desaparicion del déficit de la cuenta
corriente en el afio citado. En 1995, la balanza comercial registrd un



superavit superior a los 7000 millones de délares de los Estados Unidos,
monto que contrasta con el déficit de 18,500 millones de délares de 1994.
Fsta significativa modificacion del balance comercial se debe en 73 por
ciento al aumento de las exportaciones y solo el 27 por ciento a la
contraccion de las importaciones. Dicho comportamiento contrasta con lo
sucedido en episodios anteriores, cuando el ajuste de la cuenta corriente
provino fundamentalmente de la disminucion de las mercancias al exterior.

También es necesario sefialar que esta formidable respuesta del sector
exportador, pieza clave del proceso de recuperacion econdémica, ha sido
posible gracias a que México cuenta con una economia abierta, tratados de
libre comercio con varios paises y una planta productiva altamente
competitiva, producto de reformas estructurales llevadas a cabo en los
ultimas anos.

Durante 1995, fueron dos los principales retos que entrentd el gobierno
tederal en el manejo de la deuda publica: en primer término, renovar y
extender los vencimientos y las obligaciones a corto plazo que vencian ese
ano, principalmente aquellas denominadas en moneda extranjera. En
segundo lugar, recuperar el acceso a los principales mercados
internacionales de la capital.

En relacidn con el primer objetivo, en 1995 se liquidd la deuda de corto
plazo denominada en moneda extranjera (Tesobonos) por un total cercano a
los 29,000 millones de dolares (Que representan el 99.1 por ciento del saldo
que existia en diciembre de 1994), de los cuales aproximadamente dos
terceras partes se amortizaron en dolares. Los recursos con los que se
cfectuaron este tipo de pagos provinieron del Paquete Financiero por mas
de 50,000 millones de doélares que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico logré formar mediante el apoyo oportuno de organismos
internacionales, el gobierno de los Estados Unidos, el Banco de Canadé y el
Banco de Pagos internacionales. Del mencionado paquete se utilizaron
unicamente 17.159 millones de doélares en 1995, mediante créditos a
mediano y a largo plazo.

Asi mismo, uno de los objetivos mas importantes de las autoridades para
evitar mayores trastornos a la economia, era recuperar el acceso a los
mercados internacionales de capital, lo que se consiguid en forma gradual
desde el segundo trimestre de 1995. Este lapso se puede considerar corto si
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se compara con lo sucedido durante la crisis que se inicio en 1982, cuando
México tardo casi siete aflos en retornar a los mercados aludidos.

Respecto del tipo de cambio, es necesario explicar que la adopcion de
un régimen de flotacion fue consecuencia, entre otras razones, de la masiva
reversion de los flujos netos de capitales hacia México. En este afio se
presenta un viraje subito en la direccion de los flujos de capital, por lo que
el tipo de cambio que equilibra la balanza de pagos tiene que depreciarse en
términos reales, por lo que es imposible conocer el tipo de cambio para la
nueva situacion, resultando altamente riesgoso establecer una paridad o una
banda de flotacion, mas aun cuando no se dispone de reservas
internacionales abundantes. El régimen cambiario de flotacion ha traido
profundas implicaciones para la conduccidn de la politica monetaria, ya que
el Banco de México adquiere asi el control sobre la base monetaria, ya que
no se ve en el caso de inyectar o sustraer liquidez por una obligada
intervencion del mercado de cambios. En estas circunstancias, la base se
moditica por el manejo discrecional del crédito interno neto que hace el
cmisor. Al actuar sobre la base monetaria, el instituto central puede influir
sobre las tasas de interés y el tipo de cambio y, a través de ello, sobre la
trayectoria del nivel general de los precios.

Una de las piezas fundamentales del programa monetario para 1995, fue
la adopcion desde principios de afo de un limite para el crecimiento del
crédito interno neto del instituto central. Otro componente importante del
mencionado programa fue el anuncio de la intencion de Banco de México
de manejar su crédito interno neto dentro del citado limite, en respuesta a la
evolucion de los activos internacionales netos de la institucion y ciertos
indicadores que pudieran senalar la existencia de presiones inflacionarias no
anticipadas.

A pesar de que en 1995 en limite al crédito interno neto se respetd y que
la base monetaria crecio conforme a lo esperado, no fue posible contener en
su totalidad el impacto inflacionario provocado por los ajustes cambiarios
sucedidos en el afio. La tasa de inflacion de diciembre de 1995 con
respecto al mismo mes del afio anterior fue de 51.97 por ciento, siendo que
el objetivo se habia fijado en un 42 por ciento. La desviacion se debe a dos
factores primordialmente: que el tipo de cambio resultante para el afio fue 7
por ciento superior al originalmente anticipado, y, ademas, de que la tasa de



inflacién a diciembre de 1995 se vio6 afectada por los ajustes a los precios y
tarifas de bienes y servicios publicos y al salario minimo, acordados como
parte del programa economico para 1996.

Respecto al sistema bancario, la devaluacion del peso mexicano en
diciembre de 1994, la depreciacion que se dio en meses posteriores, en
combinacion con tasas de inflaciéon e interés mas elevadas, en un contexto
de sobreendeudamiento de las empresas y de la contraccion econdmica,
trajeron como consecuencia un sustancial aumento de la cartera vencida de
bancos y un descenso de los coeficientes de capital. Para hacer frente a
estos problemas, en 1995 se disend y se aplico un especifico paquete de
medidas.

El conjunto de estrategias y acciones tuvo como finalidad reducir el
riesgo del sistema financiero, mantener la confianza del publico en las
instituciones de crédito y apoyar a la empresas deudoras para que pudieran
hacer frente a sus obligaciones. Con respecto a los costos del programa, la
decision de las autoridades ha sido que éstos se compartan entre los
accionistas y el Gobierno Federal.™

SITUACION GENERAL DE LA ECONOMIA EN MEXICO 1996

LLa evolucion de las principales cifras macroeconomicas durante 1996,
confirma que la estrategia aplicada para enfrentar la severa crisis economica
sufrida por México a partir de finales de 1994 ha sido una de las que de
manera oficial, han sido de las mas viables. El panorama econdmico para
1996 se diserid para alcanzar los objetivos siguientes: el fortalecimiento de
la recuperacion economica y del empleo, la disminucién de la inflacion, la
estabilizacion de los mercados financieros y la continuacion de la reforma
estructural.  Se lograron avances en estos ambitos, aun que ello no
signifique que se haya podido vencer a la crisis. Los mas sobresalientes
avances en 1996 fueron:

I') La recuperacion econdémica iniciada en el tercer trimestre de 1995, habia
venido ganando fortaleza. Ajustado por estacionalidad, al cierre de 1996 el
PBI tuvo un crecimiento positivo durante 6 trimestres consecutivos, en

“1bid, 1995.
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relacidbn con los respectivos trimestres inmediatos anteriores. La
recuperacion econdmica se origind en primer término por via de la
expansion de las exportaciones, pero en 1996 ya se observaron
contribuciones significativas del consumo y de la inversion al crecimiento
gconodmico.

El descenso tanto de las tasas de interés nominales, como de las reales,
ha sido una de las causas de recuperacion de la inversion y del consumo
privados. Durante 1996 la primera crecidé 15.8 por ciento, mientras que el
segundo lo hizo en 2.3 por ciento. El desempefo de estos componentes de
la demanda agregada, junto con en dinamismo de las exportaciones de
bienes y servicios, son los principales factores que explican el crecimiento
econdémico de 5.1 por ciento del PIB real obtenido en 1996.

2) La inflacion anual mantuvo una clara tendencia a la baja. Al cabo de los
doce meses de 1996, el alza acumulada del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) fue de 27.7 por ciento, casi la mitad de la ocurrida en
1995, que fue de 51.97 por ciento. esto se logrd en virtud de una aplicacion
estricta de la politica monetaria, en conjuncion con el resto de las politicas
econdmicas. La congruencia de las politicas adoptadas también se
manifesto en un ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias.

3) Una sustancial estabilizacion en los mercados financiero y cambiario.
La disminucidn de las presiones inflacionarias a partir de marzo de 1995, ha
inducido una tendencia a la baja de las tasas de interés, interrumpida solo
por algunos procesos temporales. Asi, en cuanto a que a mediados de aquel
mes la tasa de interés interbancaria a 28 dias alcanzaba un nivel de 110 por
ciento, un afio después habia declinado a 46 por ciento y al cierre de 1996
habia descendido a 27.6 por ciento. Las tasas de interés reales se movieron
en la misma direccion. En 1995 el promedio de la TIHE a 28 dias fue de
1.6 por ciento en términos reales, en tanto que, en 1996, bajo a 9.4 por
ciento.

La volatividad de la cotizacion del peso frente al dolar se redujo en
forma considerable durante 1996, el menor efecto fue resultado de un
entorno internacional mas favorable, una politica fiscal atinada, el proceso
de desregulacion y privatizacion en marcha, una politica monetaria
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congruente con el objetivo de abatimiento de la inflacion y, en general,
avances significativos en otros ambitos.

4) La recuperacion de la actividad econdémica ha tenido un efecto favorable
en el mercado laboral. Como lo demuestran las estadisticas, la disminucion
del empleo comenzd a revertirse desde octubre de 1995. La tasa de
desempleo se ha reducido de un nivel maximo de 7.6 por ciento en agosto
del afo ultimo, a 4.1 por ciento en diciembre de 1996. En igual sentido, la
ocupacion en el sector manufacturero alcanzé en el transcurso de 1996,
niveles superiores a los existentes antes de la crisis. Ello significa que en
1996 no solo se recuperacidon los empleos perdidos en este sector en 1995,
sino que se crearon aun mas. La flexibilidad de los salarios ha jugado un
positivo papel coadyuvante en la recuperacion del empleo. En ausencia de
esa flexibilidad posiblemente los salarios reales serian mayores a los
vigentes, pero el nimero se personas sin ingreso alguno seria mas elevado.

5) Las exportaciones, tanto petroleras como no petroleras, continuaron
creciendo con gran dinamismo. Al cierre de diciembre de 1996 habian
aumentado 20.7 por ciento en relacion con el afio anterior. Para poner esta
tasa de crecimiento en perspectiva, se puede decir que es aproximadamente
tres veces mayor que la del comercio mundial en ese periodo.

En lo que respecta a las importaciones de mercancias, durante 1996
destacaron por su dinamismo las de bienes de capital. Las importaciones de
ese tipo por las empresas tanto importadoras como no importadoras,
mostraron un incremento porcentual en el afio (25.6 por ciento). Este
resultado es indicativo de que en 1996 la reactivacion del gasto de inversion
fue también inducida por el sector que orienta fundamentalmente su
produccion al mercado interno.

6) Los progresos alcanzados en materia macroeconomica asi como
también la conformacién de una perspectiva mas favorable para la
economia mexicana, hizo posible mejorar las condiciones bajo las cuales
México obtenia recursos en los mercados internacionales de capital. A
poco mas de un afio del estallido de la crisis, al cierre de 1996 el Gobierno
Mexicano habia captado, en términos cada vez mas favorables, fondos para
pagar por anticipado buena parte de los créditos de emergencia recibidos en
su momento del gobierno de los Estados Unidos y del Fondo Monetario
Internacional.



En cuanto a finanzas publicas, cabe resaltar que durante 1996 el sector
publico no financiero obtuvo un balance cercano al equilibrio. El déficit
economico de caja fue en el afio de 0.1 por ciento del PIB, lo que represent6
lograr practicamente el objetivo de equilibrio fiscal que se tenia
programado. De esta manera, se evito el surgimiento de presiones en los
mercados financieros que hubieran entorpecido el ajuste a la baja de la tasa
de interés observando en 1996 y, en consecuencia, hubieran dificultado la
recuperacion del gasto privado y la produccién nacional.

El objetivo primordial de la Politica Econdémica esta orientada al
combate de la inflacién, y con este propésito, el Banco de México
selecciono la oferta de dinero primario como su objetivo intermedio para la
ejecucion de la politica monetaria. La evolucion de la base monetaria se
comportd durante 1996 de acuerdo con la trayectoria esperada. Cabe
recordar que la oferta de base quedo sujeta a limites trimestrales del crédito
interno, los cuales se respetaron.

Durante 1996 se continu6 con la reforma estructural en renglones de vital
importancia para el desarrollo economica o de México: ferrocarriles,
puertos, aeropuertos, telecomunicaciones, transportacion y distribucion del
eas natural, administracion de pensiones y los aspectos procesales de la
legislacion civil y mercantil.

A pesar de la recuperacion paulatina que se observa a nivel
macroecondémico, se requiere de mas tiempo para que los beneficios
derivados de la politica de estabilizacion y de cambio estructural alcancen
todos los segmentos de la sociedad, por lo que se requiere mantener la
disciplina fiscal, la prudencia monetaria, la apertura de la economia y los
esfuerzos orientados hacia la mayor regulacién.™

“*1bid, 1996.



CAPITULO I11: RAZONES FINANCIERAS DE GRUPO PENOLES,
GRUPO MEXICO Y DEL SECTOR EN EL PERIODO 1992-1996

RAZONES DE LIQUIDEZ EN 1992

La liquidez que presento el Grupo Pefioles la obtenemos a través de tres
razones.

CIRCULANTE: (AC/PC) En 1992 por cada peso que debia Pefoles a
corto plazo, contaba con 2.39 pesos para pagar en forma inmediata; tenia
mas facilidad de pago que el aflo pasado(donde conté con 2.22 pesos). Se
encuentra muy por encima de Grupo México en este aspecto(que cuenta la
razon a 1.37 pesos realizables para cubrir obligaciones a corto plazo), y del
sector minero en general, que tienen en promedio, para entonces, una razon
de 1.85, (razdn que se encuentra solo por debajo del sector de maquinaria y
equipo, en cuanto a las actividades consideradas).

PRUEBA DEL ACIDO: (AC-INVENTARIOS/PC) En 1992, por cada
peso que debia la empresa a corto plazo, contaba con 1.37 pesos de alta
liquidez para cubrirlo. Més que en el afio antecesor inmediato (donde tenia
1.31 pesos de facil realizacion para enfrentar pasivos a corto plazo). Esta
razon es mayor también que el promedio del Grupo México, donde cuenta

con .81 pesos y es también muy alta comparada con la razon del ramo
(1.09).

PRUEBA RAPIDA: (AC/PT) En este afio, por cada peso que debe
Pefioles, contaba con 2.10 pesos para pagarlo en plazo inmediato, cuenta
con la mas alta capacidad de pago de los ultimos cuatro afios, y resulta
significativamente mayor en comparacion a la razon del Grupo México
(.60) ¢ incluso del ramo (de 1.54).

RAZONES DE LIQUIDEZ EN 1993:

Determinamos la liquidez expresada por Pefioles en 1993, en base a las
tres razones utilizadas en 1992 v la comparacion de cada uno de estos
valores con los resultados de 1992 (afio tomado como base) con los
promedios correspondientes del Grupo México, con el sector y el grupo de

64



sectores considerados (en este ultimo caso, solo cuando consideremos
significativa la comparacion).

CIRCULANTE: (AC/PC) En 1993 por cada peso que debia el Grupo
Perioles a corto plazo contaba con 3.31 pesos para cubrir al mismo plazo de
tiempo. Esta razdn es mayor que la expresada el afio anterior (2.39), mas
del doble de la capacidad del Grupo México en este sentido (ya que tiene
promedio de 1.32) y muy alta también considerando la del sector (1.68).

PRUEBA DEL ACIDO: (AC-INVENTARIOS/PC) En 1993 por cada
peso de deuda del Grupo Peioles se cuenta con 2.21 pesos de alta liquidez.
Mucho mas que el promedio del ano anterior (1.37), mas del doble de la
razon del Grupo México (.91) y significativamente mayor que el promedio
del total de industrias mineras extractivas (1.2).

PRUEBA RAPIDA: (AC/PT) En 1993 nor cada peso que se debe en
Pefioles, se cuenta con 1.16 pesos (lo que hace pensar que las deudas a largo
plazo son considerables, ya que se cubre sin problema la deuda a corto
plazo; pero la capacidad disminuye si consideramos el LP), este promedio
¢s mayor que el de 1992 (2.10), seguramente por un incremento en el pasivo

a largo plazo; pero mas del doble del correspondiente promedio del Grupo
México (.65) y del sector (.73).

RAZONES DE LIQUIDEZ EN 1994;

CIRCULANTE: En 1994, por cada peso de deuda en Pefioles, se
contaba con 3.60 pesos para cubrir todo a corto plazo. Se aprecia un
notable incremento en comparacion con lo reflejado en 1992 (2.39); y mas

del doble en comparacion a la razéon del Grupo México y que el promedio
de la industria, (1.71).

PRUEBA DEL ACIDO: En 1994, por cada peso de deuda inmediata
Perioles tiene 2.52 pesos altamente liquidos para cubrirlos. Nuevamente
encontramos un porcentaje mayor que el mostrado por la misma empresa en
1992 (1.37) y mas doble que la razon del Grupo México (.80); pero no asi
con el promedio del sector (2.21).

PRUEBA RAPIDA: Para 1994 de cada peso que se debe en Pefioles, se
puede contar con 1.17 pesos liquidos a corto plazo, a diferencia de las otras
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dos pruebas de liquidez que reportan un incremento respecto a 1992,
observamos una disminucién en comparacion a este afio (2.10); sin
embargo la razon es significativamente mayor en comparacion al promedio
de Grupo Meéxico, en este periodo (.66), y que el promedio del sector
minero.

RAZONES DE LIQUIDEZ EN 1995:

CIRCULANTE: (AC/PC) En 1995, por cada peso que debe Pefoles a
corto plazo cuenta con 3.83 pesos para cubrirlo; esta razén resulta ser
mayor que la del Grupo México (3.47) y que la del sector (3.44) el cual
presenta el promedio mas alto de los sectores considerados (la industria de
la transformacion (1.29); quimica y petroquimica (2.15); celulosa y papel
(1.23); imprenta editorial (1.56); siderurgia (.86); fabricacion y reparacion
de productos metaltrgicos (.52); eléctrico-electrénica (1.21); maquinaria y
equipo de transporte (2.55); productos alimenticios, bebidas y tabacos
(1.47); fabricacion de textiles, prendas de vestir y productos de cuero (.75);
fabricacion de productos de caucho y material plastico (.86); fabricacion de
productos minerales no metalicos (1.14).

PRUEBA DEL ACIDO: (AC-INVENTARIOS/PC) En 1995, por cada
peso de deuda en Penoles, se compensa con 3.02 pesos facilmente
realizables a corto plazo; promedio significante en comparacion con el
obtenido en la empresa en 1992 (1.37); y mayor que la razén del Grupo
Meéxico y del sector, que a la sazon es de 2.83 y 2.75 respectivamente.

PRUEBA RAPIDA: (AC/PT) Para el afio en cuestion, por cada peso
deudor, Pefoles cuenta con 1.39 pesos a corto plazo para cubrirlo. Este
promedio es menor que el de 1992 (2.10), ya que el activo circulante se ha
incrementado en una mayor proporcion que el aumento del pasivo total,

aunque el promedio sigue siendo mayor cotejandolo con el de Grupo
Meéxico (1.16) y del sector (1.23).

RAZONES LIQUIDEZ EN 1996

CIRCULANTE: (AC/PC) En este afio por cada peso que conforma el
débito a corto plazo, Pefioles cuenta con cerca de cuatro (3.94); la razon es
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considerablemente mayor a la de 1992 (2.39), pero similar al promedio del
Grupo México (3.64), que desde el afo pasado (1995) adopta una tendencia
especulativa del activo circulante, misma que se observa en todo el sector
(la industria extractiva tiene una razén de 5.06 en 1996).

PRUEBA DEL ACIDO: (AC-INVENTARIOS/PC) Para 1996, por
cada peso que se adeuda en Peiioles en breve, se cuenta con 3.07 pesos
altamente liquidos, (2.30 pesos mas que en 1992). Nuevamente
encontramos un promedio similar expresado por el Grupo México (3.02),
pero el promedio del sector es, ahora mas del doble (6.26).

PRUEBA RAPIDA: En 1996, por cada unidad monetaria que se adeuda
¢n total en Pefoles, se cuenta con 1.36 pesos. Esto es menor que la razon
de 1992 (2.10) y ligeramente mayor que la observada en Grupo México
(1.23) y el promedio del sector (1.28).

RAZONES DE APALANCAMIENTO EN 1992.

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL: En 1992, por cada peso
invertido solo 15.8 centavos tueron financiados por terceras personas, lo
que significa que mantuvo un nivel de endeudamiento menor que el Grupo
México (26.77) y considerablemente menor que el promedio de las
empresas del ramo (19.86).

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE: En 1992, por cada
peso conformante del capital contable, se tenian s6lo 18.76 centavos,
producto del endeudamiento, esto es, casi la mitad de lo mostrado por ¢l
Grupo México (36.55) y bastante por debajo del nivel del ramo (24.78).
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RAZONES DE APALANCAMIENTO EN 1993

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL: Para 1993, por cada peso que
invirtié Pefioles 31.63 centavos fueron aportados por terceras personas, ello
significa que empleé mas del doble del dinero ajeno utilizado el afio
anterior, mas tanto el Grupo México, como el nivel en general incrementan
la utilizacion de dinero ajeno (muestran 35.14 y 28.75 en promedio
respectivamente).

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE: En 1993, por cada peso
que conforma el capital contable de Pefioles, se tienen 46.26 centavos
aportados por terceros, esto es 27.5 mas que lo expresado el afio anterior,
pero atn es menor que la razon del Grupo México (a la sazon 54.18) y sin

embargo, ambos promedios se encuentran por encima de la media sectorial
(40.35).

RAZONES DE APALANCAMIENTO EN 1994.

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL: En 1994 por cada peso con el
que cuenta Pefoles, 38.75 centavos son aportados por personas ajenas a la
empresa, esto es casi 23 centavos mas por cada peso que el nivel de 1992
(15.80) y ligeramente arriba de lo manifestado tanto por el grupo México
(35.19) como por el promedio del grupo de empresas conformantes de la
industria extractiva (35.58).

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE: Hacia 1994, de cada
peso de capital contable hay en la empresa 63.26 centavos aportados por
terceras personas, muy en contra a su parecer si consideramos la tendencia
renuente a la utilizacion de dinero no propio. Esto significa 44.50 centavos
mas por cada peso que lo expresado en 1992, Pefioles vuelve a utilizar
mayor cantidad de dinero ajeno en relacion al capital contable que el grupo
México (35.19) y que el sector (35.50)
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RAZONES DE APALANCAMIENTO EN 1995

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL: En 1995 por cada peso que
invirtio Penoles, 34.3 centavos fueron aportados por personas ajenas a la
empresa. Aunque reduce el promedio del afio anterior aun se encuentra a
mas del doble que lo revelado en 1992 (15.8). Comparando el promedio del
presente afio con el de Grupo México o la razoén media del ramo (32.85 y
32.41, respectivamente), mantuvo un nivel de endeudamiento ligeramente
excedido.

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE: En el afio en cuestion,
de cada peso del capital contable en Pefioles se cuenta con 52.20 centavos,
reduce 11 centavos respecto al excesivo nivel del afio anterior, pero sigue
estando a un grado bastante alejado de 1992 (18.76) y por encima, tanto de
la razon del Grupo México (48.91) como del promedio del sector (47.94).

RAZONES DE APALANCAMIENTO EN 1996.

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL: En este afio, Penoles tuvo
aproximadamente 33.07 centavos ajenos por cada peso de inversion.
Comparandolo con la razén del Grupo México (31.51) sostuvo un grado
ligeramente superior; sin embargo, ambas empresas emplearon mas dinero
ajeno respecto a la media del sector (27.57).

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE: Para 1996, en cada
peso invertido por los accionistas, se cuentan 50.71 centavos invertidos por
terceras personas en Pefioles. Utiliza dinero ajeno en una proporcion
similar a como lo hace el Grupo México (46.1), pero ambas empresas se
alejan del promedio del ramo, que para entonces es de 38.07%.

RAZONES DE RENDIMIENTO EN EL PERIODO 1992.

El rendimiento de esta empresa lo evaluaremos en funcion a tres razones
que involucran a la utilidad neta:

MARGEN DE UTILIDAD NETA: Utilidad neta / ventas netas.
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Por cada peso que se haya invertido en ventas, en 1992, el 3.32% es
utilidad neta, si comparamos este nivel con el promedio de la industria
(5.30) observamos que en Pefioles la rentabilidad no fue 6ptima, pero si por

encima que el Grupo México, el cual muestra niumeros rojos en este aspecto
(-4.83).

RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE: Utilidad neta / capital
contable.

En 1992 por cada peso de inversion de las acciones se obtuvo una
utilidad neta del 5.22% que resulta buena alternativa para los inversionistas
del_sector, dado que en este ultimo se observa un promedio menor (3.68%)
y que lo observado en el Grupo México, que incluso es negativo (-.71).

RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL:

Para el ano en cuestion por cada peso que conforma el activo total, se
ganan 4.38 centavos. Este es un buen promedio si lo ubicamos en el ramo
donde en promedio se obtienen 2.95 centavos por cada peso del activo total.
El Grupo México tiene entonces una razon negativa (-.58).

RAZONES DE RENDIMIENTO EN EL PERIODO 1993.

MARGEN DE UTILIDAD NETA: UTILIDAD NETA/VENTAS
NETAS.

En este afio, por cada peso que se vendio, 2.57% es utilidad neta.
Nuevamente hablamos de una ganancia modesta, pero al menos no se
observan pérdidas, como en Grupo México (-32.85) y la razon promedio de
la actividad apenas es positiva (0.5).

RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE: En 1993 los
accionistas de Penoles tuvieron una utilidad neta de 1.69%, menor a la de
1992 (5.22), pero que resulta mayor a la del promedio del sector (.02) y no
reporta pérdidas como con el Grupo México (-7.40).

RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL: Para 1993, por cada peso
del activo total se cuenta con 1.15% de utilidad neta. Se trata de un macro
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margen, pero sigue siendo positivo (a diferencia del Grupo México, en el
que se observan pérdidas (-4.91). El sector apenas si reporta ganancia (.01).

RAZONES DE RENDIMIENTO EN EL PERIODO 1994.

MARGEN DE UTILIDAD NETA: En 1994 por cada peso producto de
las ventas se cuenta con una ganancia de 5.70 centavos. Este margen es
bueno si lo cotejamos con el obtenido en el Grupo México (-15.96) o el
promedio sectorial, que reporta pérdidas también (-10.20).

RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE: Hacia 1994 Penoles
obtiene 6.42 centavos por cada peso aportado por los accionistas, tal
beneficio puede ser catalogado de bueno al compararlo con las razones del
Grupo Meéxico y del sector (que a la sazdn tienen -7.33 y -3.99
respectivamente).

RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL: En el afio en cuestion, por
cada peso invertido se obtienen 9.78 centavos, este nivel es mayor que el de
1992 (4.38) y contrasta con los niveles negativos del Grupo México y el
promedio del sector (que para entonces son -4.85 y -2.57, respectivamente).

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL: En 1994, por cada peso con el
que cuenta Pefoles 38.75 centavos son aportados por personas ajenas a la
empresa. Esto es, casi 23 centavos mas por cada peso que el nivel de 1992
(15.80) y ligeramente arriba de lo manifestado por Grupo México (35.19) y
del promedio del grupo de empresas conformantes de la industria extractiva
(35.58).

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE: Hacia 1994, de cada
peso que forma parte del capital contable, hay en la empresa 63.26 centavos
aportados por terceras personas, muy en contra de su parecer, si
consideramos la tendencia renuente a la utilizacion de dinero no propio.
Esto significa 44.5 centavos mas por cada peso que lo expresado en 1992,
Penoles vuelve a utilizar mayor cantidad de dinero ajeno en relacion al



capital contable que el Grupo México (35.19) y que el promedio del sector
(35.50).

RAZONES DE RENDIMIENTO EN EL PERIODO 1995.

LIQUIDEZ:
UTILIDAD NETA / VENTAS NETAS.

En 1995, por cada peso invertido en ventas, el 5.69 % se consolida como
utilidad neta, esta relacion es ligeramente menor que la contemplada en el
sector (6.42) y signficativamentze menor que la observada en el Grupo
México (38.01).

RENDIMINTO DEL CAPITAL CONTABLE: En el afio en cuestion, por
cada peso de inversion de las acciones se obtuvo una utilidad neta del 9.78
%. Demasiada baja en comparacion con la alcanzada en el sector (20.92) y
mas aun con el Grupo México que para entonces deja de presentar perdidas

(26.87%).

RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL: Para este caso por cada peso
que conforma al activo total, se ganan en promedio 10.2 centavos, el nivel
mas alto de rendimiento que presenta Pefioles en el activo total en los cinco
afos, pero que aparece por de bajo de lo observado tanto en el sector
(14.14) como en el Grupo México (17.58).

RAZONES DE RENDIMIENTO EN 1996

LIQUIDEZ:
UTILIDAD NETA / VENTAS NETAS.

En el Gltimo afo del periodo de analisis Pefioles por cada peso vendido,
tuvo 4.5 centavos. de ganancia a utilidad libre de impuestos. Experiminenta



por lo tanto, un decrecimiento con respecto al afio anterior (5.69), y
presenta un nivel por debajo tanto del Grupo México (30.35), como del
promedio del sector (21.75).

UTILIDAD NETA A CAPITAL CONTABLE.

En 1996, por cada peso invertido por los accionistas en Pefioles, se
obtiene una ganancia de 5.82 centavos, nuevamente encontramos un
descenso respecto al afio anterior (9.79), de igual manera, encontramos el
margen muy por debajo al cotejarlo con la razén del Grupo México (29.28),
y del promedio sectorial (13.72).

UTILIDAD NETA A ACTIVO TOTAL.

Para 1996, por cada peso invertido se obtuvieron en Pefoles 8.92
centavos, un margen escasamente inferior al mostrado por el sector (9.94).
Mas al igual que la razon anterior, encontramos una significativa diferencia
respecto al Grupo México.

CAPITULO IV: DESCRIPCION Y ANALISIS FINANCIERO DE LAS
EMPRESAS PENOLES Y GRUPO MEXICO.

COMPANIA MINERA PENOLES

En el ano de 1887, en un pueblo de Durango llamado Penoles, se formo
la compafia minera de donde tomo6 su nombre. Ahora industrias Pefioles,
S.A. de C.V. es un importante Grupo Industrial. La Compafiia minera de
Pefioles , en ese entonces, fue creada por un grupo de 18 mineros mexicanos
con el proposito de explotar tres minas localizadas en la sierra de Pefioles.



En el afio de 1890, se fundo la Compaiiia Minera Fundidora y Afinadora
de Monterrey, S.A., instalando una fundicién de plomo la cual inici6 sus
operaciones en 1891. Para el afio de 1897 se empezd a construir un
departamento para la afinacion de oro y plata, la construccion fue concluida
en 1901. Esta Fundidora y Afinadora se adquirio en 1918 por la Compaiiia
de Minerales y Metales.

En el afio de 1917 la Compafiia de Minerales y Metales, entonces
subsidiaria de la American Metal Company adquirio a la Compafiia
Metaltrgica de Torredn, S.A. que habia iniciado sus operaciones desde el
ano de 1920 La Compaiiia de Minerales y Metales se fusiono con la
Compafia Minera Penoles.

Entre las muchas afortunadas compaiiias que trabajaban en el estado de
Durango, la compafiia minera de Pefioles figura en primera linea, por la
riqueza de sus extensas propiedades y la considerable importancia de sus
rendimientos netos anuales, encontrandose en el México de hoy, como una
de las empresas lideres en la industria extractiva.

Esta compaiiia consolido entidades mineras tales como “La Ojuela,” “San
Vicente,” “Socavon,” “Santa Rita,” “El Carmen,” “Santa Maria,” “La
Soledad™ y “San Judas,” esto es, ocho minas separadas, gastando mas de
cien mil pesos en la propiedad, en hornos y otros equipos, tales como se
usaban en aquella época (a principios del siglo XX), y que hoy se
consideran anticuados. Entonces no habian caminos y las condiciones, todas
eran del antiguo régimen. Muchos de los tenedores de acciones eran gentes
ricas de Durango, que perdieron el dinero que habian invertido en la
empresa, y que después de muchos afios de ver perder su patrimonio y no
ver ningin producto alguno, se retiraron. La antigua compafia termino y
fue iniciada una nueva organizacion, llevandose esta a cabo bajo los
auspicios de un ingeniero, perito minero de la escuela moderna, el sefior
Charles Reidt. Después de incorporar un equipo del todo moderno, y en
obras estudiadas juiciosamente y llevadas a cabo con toda oportunidad
sobre las diversas vetas, la nueva corporacion surge con mucho mayor
perspectivas economicas, ya que la Compafiia Minera de Pefioles posee las
diez minas descritas anteriormente, caracterizadas primordialmente de la
siguiente manera:
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“La Ojuela,” inmenso deposito de carbonatos de plomo, con oro y plata,
y cuyos trabajos tienen 650 metros de profundidad; “El Socavén, * situado a
unos 200 metros mas profundo que el anterior, y produce oro, plata y
plomo; “lLa Santa Rita,” que es una continuacion de “El Socavon;” “La
San Vicente”. a unos trescientos metros al sur de “El Socavon” con metales
analogos; “L.a San Judas,” que es un gran cuerpo de carbonatos de plomo,
con oro y plata, "Los Arcos” al sureste de “Santa Rita,” con cuarzo, rico en
plata; la **San Juan,” “La Concepcidn,” “la Paz,” y “La Concordia” vy
anexas. Un tunel pone en comunicacion a “La Ojuela” con “El Socavon,”
“L.a San lgnacio,” y “La San Judas™ y sus respectivas labores, entre las
cuales hay cuatro tiros, de una profundidad de 2000 pies, operados con
potencia eléctrica, la cual suministra también alumbrado para todo el
mineral, caserio, y para el interior de las minas. En su oportunidad compro
la compaiiia la antigua hacienda de Beneficio, conocida con el nombre de
“Hacienda del agua,” y ha construido ahi 16 grandes hornos, del modelo
mas moderno. La compafiia ha construido igualmente , casa para sus
oficinas, y casas para sus empleados y trabajadores, todas de piedra y
madera.

Un ferrocarril, desde la estacion de Beremejillo, en el ferrocarril central,
hasta Mapimi, en una distancia de 24 kilometros, fue una de las primeras
obras iniciadas; y hoy en dia, esta funcionando para el servicio de las minas
de la compania. El director general de este ferrocarril es el Sr. Charles
Reidt.

El inmediato equipo moderno que fue introducido a las minas, fue una
planta eléctrica  generadora de fuerza motriz para los trabajos y el
alumbrado de las minas, para levantar pesos, para poner en movimiento los
perforadores de rocas que se emplean para abrir nuevas labores. Vino en
seguida la construccion del puente suspendido sobre la barranca entre
“Campo Sur” y “Ojuelas,” puente de 950 pies de largo y de 6 pies de ancho,
sostenido por inmensas torres de acero y por seis cables, también de acero,
de 2 pulgadas de diametro cada uno. Este puente se ha construido para
conectar el notable ferrocarril dentado con el que se conducen los metales
de las minas hasta su fundicion. El puente es una notable obra de ingenieria.

Ademas de las 200 comodas casa para las numerosas personas empleadas
por la compaiia, fue habilitado un hotel de dos pisos, dotado de las mejores



condiciones sanitarias. el sistema de abastecimiento y distribucion de agua
era excelente: una bomba de 200 caballos de fuerza la sacaba, y era
distribuida por una hébil red de canerias. En distintas partes del complejo
minero habian sido establecidas en su momento “tiendas de raya,” las que
satisfacian las necesidades de mineros y empleados a precios "moédicos”. El
numero total de personas empleadas por la compafiia actualmente,
incluyendo sus familias llega muy cerca de cinco mil. La planta de las
fundiciones esta situada en Mapimi, a una distancia de cinco o seis millas
de las minas, y se llega a dichas funciones por medio de un ferrocarril
dentado, sistema Decauville, el que, aunque atrevida obra de ingenieria,
funciona de una manera perfecta, a pesar de tener una pendiente muy
inclinada.

Una descripcion documentada de Mapimi revela que las minas
pertenecientes a la Compafia Minera de Pefioles, estan siendo trabajadas
en gran escala, con perfecto conocimiento de parte de los que las dirigen, si
bien de una manera prudente, y practica sobre todo. Su rendimiento, en un
ano, habia llegado hasta 119,532,000 kilogramos de metales extraidos
de las minas, y a 111, 835,000 kilogramos fundidos en los hornos.

El Sr. H. M. Dieffenbach fue el primer presidente de esta Compaiia.
Por muchos anos estuvo interesado en la Compania Fundidora y
Beneficiadora Americana, y su grande y dilatada experiencia asi como sus
conocimientos practicos en actividades relativas a la mineria y en sistemas
modernos de todo lo que a la extraccion de productos se refiere, hicieron
que se le tuviera y se le recuerde con sobrada razon como perito en su
materia.

Un grupo de empresarios mexicanos, encabezado por Don Raul
Bailléres adquirié ya en Enero de 1961 el 51% de las acciones de la
Compaiia Minera Pefioles S.A. logrando la mexicanizacion de la empresa
antes de la promulgacion de la ley que hizo obligatoria la mecanizacién de
la industria minera en el pais. Este grupo de empresarios Mexicanos
adquirio en 1965 un 43% adicional de las acciones.

Para el ano 1969, como resultado del constante desarrollo de las

empresas de Pefoles, se llevd a cabo una reestructuracion de su
organizacion, creandose entonces la actual Industrias Pefioles, S. A. de

76



C. V., cuya maduracién y crecimiento sostenido la ha llevado a operar un
importante grupo de grupo de empresas mineras y quimicas, y a adquirir
empresas de refractarios; expandiéndose con empresas subsidiarias
operativas y comercializadoras en el extranjero.

Una de las empresas mas importantes del sector de la mineria, debido al

volumen de produccion y ventas asi como su contribucion al sector del
ramo es el grupo Pefioles.

GRUPO PENOLES EN LA ACTUALIDAD.

La estrategia de crecimiento se basa en la inversion y exploracién de
nuevas minas. Industrias Pefioles cuenta actualmente con reservas para
cubrir un periodo de 8.5 afios y, mas aun en vista de que el consorcio se
encuentra en una dindmica constante de expansion de sus minas, y ademas
explorando nuevos terrenos, no es necesario utilizar estas reservas que a la
fecha se mantienen intactas.

Para Penioles, la busqueda de nuevos proyectos , asi como la ampliacion
de sus instalaciones, forman parte fundamental de su desarrollo ya que
constituyen el aseguramiento de sus reservas naturales.

En este sentido la compafia establecid invertir el 3 por ciento de los
ingresos en ventas por gastos de exploracion. Sin embargo sefialaron que
esto no siempre lo toman como regla debido a que se invierte de acuerdo
con las posibilidades del momento, pero destacaron que aunque los estados
de resultados, a veces por la variacion en el tipo de cambio resultan
desfavorables Pefioles nunca deja de invertir en este renglon, ya que
mantiene una vision a largo plazo.

PROYECTOS EN REALIZACION

De los proyectos en exploracion, al momento son tres los que se han
convertido en viables por lo que ya estan en construccion, tal es el caso de
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LLa Herradura, Mezcala y Francisco I. Madero cuya inversidén asciende en
conjunto a los 222.6 millones de dolares.

Los dos primeros son minas de oro abiertas, ubicadas en Sonora y
Guerrero y tendran una capacidad de produccién de 150,000 y 100,000
onzas de oro anuales.

El tercero esta localizado en Zacatecas, pero su principal metal es el
zinc contenido, del cual se estima, una vez que inicie operaciones en el
primer trimestre de 1999, una produccion de 96,000 toneladas métricas al
ano.

La capacidad instalada de Pefioles por metal a la fecha es de 9 toneladas
de oro al ano de plata y plomo es de 750,000 y 170,000 toneladas,
respectivamente y de cadmio es de 750 toneladas.

A partir del 30 de junio, la minera tomara el 60 por ciento del control del
complejo metalargico La Oroya, en Peru, por el cual pagara 230 millones de
dolares.

Las ventas en el exterior significan el 70 por ciento de las ventas de
Penoles.

Actualmente exporta mas de 35 paises en el mundo, pero los mercados a
donde dirige el 78 por ciento de sus exportaciones son Estados Unidos y
Japon, lugares en que el principal producto que se vende es la plata.
Después le siguen en importancia Inglaterra, Brasil y Taiwan entre otros.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas en general de la minera estan enfocadas en este afio al
mantenimiento de los niveles acorde con los niveles de produccion
alcanzados durante 1995 y 1996 vy, en algunos casos superarlos.

La emisora presenta una ciclicidad de 4 meses aproximadamente, es

decir, es el tiempo que le toma a la accion subir y bajar de precio dentro de
un movimiento de mediano plazo.
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El ultimo ciclo comenzd en marzo de 1997, pero en su inicio, en donde
deberia haber mostrado un movimiento alcista importante, no lo hizo por lo
que pudiera estar generando la continuidad de un periodo lateral o neutro en
su cotizacion hasta fines de julio.

PERFIL DE LA EMPRESAL:

Empresa: Industrias Pefioles, S.A. de C.V.

Clave de pizarra: PENOLES.

Fecha de constitucion: 21 de junio de 1961.

Inscripcion en la Bolsa Mexicana de Valores: 5 de septiembre de 1965.
Sector: Industria Extractiva.

Ramo: Industria Minera.

Actividad Econoémica: Controladora de empresas dedicadas a la
explotacion minera, fundicidn, refinacion, manufactura de metales no
ferrosos y fabricacion de productos quimicos v refractarios.

Principales productos: Oro, Plata, Litargirio, Metales para imprenta,
Soldadura, Plomo, Babbit, Bismuto, Zinc, Cadmio, Oxido de cadmio,
Cobre, Arsénico, Acido sulfurico y oleum, Selenio, Sulfato de sodio y
granulados, entre otros.

Destino de ventas al exterior: Estados Unidos, Inglaterra, Alemania,
Austria, Japon, Corea, Indonesia, Taiwan, Brasil, Honduras, Costa Rica,
Guatemala y Panama.

Materia primas: Concentrados de plomo y zinc, amoniaco anhidro,

dolomita, zirconia fundida, spinel aleman, tetraborato de sodio y Brinder F,
principalmente.
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Presidente del consejo: Roberto Gonzalez Bailleres.

Total de empresas subsidiarias: 57

Empresas subsidiarias: Met-mex Pefioles, S.A. de C.V, Compaiiia
Fresnillo , S.A. de C.V., Quimica del Rey, S.A. de C.V., Minas Pefioles,
S.A. de C.V., Quimica Magna, S.A. de C.V,, Fertirey, S.A de C.V., Minera
Praoqo, S.A. de C.V., Minera Mexicana la Ciénega, Minera Bismark, S.A.
de C.V., Compania Minera la Perreca, S.A. de C.V., Compaiiia Minera las
lorres, S.A. de C.V., Minera la Encantada, S.A. de C.V., y Minera
Penmont, S.A. de C.V., entre otras.

Total de empresas asociadas: Cinco.

Empresas Asociadas: Serelliab, S.A. de C.V., Aerovics, S.A. de C.V.,
Trirel, Sulquisa, S.A. de C.V.y Metales preciosos, S.A. de C.V.

Nimero de plantas: 18

Porcentaje promedio de utilizacion de la capacidad instalada: 91.4 por
ciento.

Capital social pagado: 54 millones 920 mil pesos.
Capital contable: 7 mil 800 millones de pesos.
Numero de acciones en circulacion: 404 mil 495.
Valor de capitalizacion: 15 mil 694 millones de pesos.
Utilidad por accion -UPA-: 2.90.

Valor en libros por accion -VLA- : 19.09.
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ANALISIS FINANCIERO DEL GRUPO PENOLES.

El contenido del capitulo anterior nos permite interpretar la situacion de
las empresas involucradas de manera sistematica en periodo anual, para
tener una secuencia de la politica afio con afio y concluir con un resumen.

En 1992 cabe hacer notar la considerable capacidad liquida de Pefioles
para ya que las razones se mantienen siempre por encima del Grupo México
v del promedio del sector. Esta consideracion es mas significativa si se
toman en cuenta que respecto a las ultimas dos razones el sector minero es
junto con la industria extractiva, quienes presentan los mas altos promedios
de liquidez en este afio a nivel sectorial..

Tomando como fundamento las tres razones de liquidez, se puede
deducir que Pefioles lleva a cabo, durante 1993, una politica de inversion
altamente conservadora por lo que tal vez no explotd de manera optima el
activo circulante, al no invertirlo en proyectos que pudieron haber dejado
mejores dividendos.

En términos generales, hasta 1994 observamos que en la empresa en
cuestion se contemplan razones mas estables (a diferencia de acaecido tanto
en Grupo México como en el promedio del sector, donde inclusive se
obtuvieron pérdidas en este periodo). Asi se puede establecer que tanto los
accionista como los inversionistas al invertir en Grupo Pefioles pueden
contar con un margen de redituabilidad de menor incertidumbre.

En 1995 Se continta la tendencia conservadora de inversion, esto lleva
a Pefioles a expresar la mas alta razon activo circulante/pasivo circulante de
los sectores considerados. Los nimeros siguen mostrando la tendencia de
incrementar el activo circulante.

Resumiendo la liquidez mostrada por Pefioles en el periodo 1992-1996:
Se aprecia que prevalece una administracién del activo circulante renuente a
la inversion y conservadora en comparacion al Grupo México y el sector en
el que por otro lado, presenta una tendencia alcista en cuanto a la inversidn
del activo circulante, se puede constatar (por medio de la grafica
correspondiente) que Pefioles ha incrementado paulatinamente su capacidad
de pago, ello como consecuencia de una tendencia conservadora respecto a
la administracion del activo circulante (en 1992 el 31.79% del activo total
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formaba parte del activo circuiante, ya en 1996 se experimenta un
incremento de este porcentaje al 45.27%), esta tendencia que favorece el
aumento del activo circulante no se observa en el Grupo México 6 el sector
en los primeros tres afios del analisis, al llegar 1996 las razones son muy
similares, lo que puede traducirse en un descenso de inversion generalizado
en el sector Industria Extractiva.

APALANCAMIENTO PENOLES

En 1992 se puede observar que la empresa Pefioles muestra un nivel de
apalancamiento mas sano que el grupo México y que muchas de las
empresas del sector (si nos basamos en el promedio). La empresa se
muestra cautelosa, tanto en la utilizacidn de dinero ajeno como en la
inversion a nuevos proyectos.

En 1993 se puede notar que Pefioles deja atras la politica cautelosa de
utilizacion de dinero ajeno (de 1992 a 1993 el activo total se incrementa un
13.32%, pero el pasivo total aumenta un 122.80%). Como se puede
deducir, dichos préstamos no tienen como fin la inversion, se centran a
cubrir pasivos de la empresa.

El afo siguiente definitivamente Pefoles deja atras su propensiéon a no
utilizar dinero ajeno, por lo que presenta razones de apalancamiento de las
mas altas en el ramo (pasando incluso del 50% en la relacion de pasivo total
a capital contable todo esto se debe al desmesurado aumento de la primer
cuenta: el pasivo total se incrementa 231.13%, -cabe recordar que podemos
realizar la comparaciéon entre las cuentas a través de los afios ya que los
estados financieros utilizados fueron actualizados al cuarto trimestre de
1996, segun la Bolsa Mexicana de Valores acorde con el boletin B-10-).

Para resumir el apalancamiento financiero que lleva a cabo Pefioles de
1992-1996, se puede apuntar que la tendencia renuente a aceptar capital
ajeno que se aprecia antes de 1992, queda atrds y se llega a niveles
considerables en 1994, donde alrededor del 63% de la empresa pertenece a
los acreedores, sin embargo, este nivel se controla para 1995.



RENDIMIENTO DE PENOLES:

Tanto en 1992 como en 1993 las razones de liquidez de Pefioles
expresan ganancias moderadas, pero no se presentan pérdidas como en
caso del Grupo México (la inversion ya ha sido considerada en cada una de
las cuentas de los estados financieros).

Al igual que en los afios anteriores y gracias al margen positivo de
rentabilidad y a la constancia de los resultados, Pefioles se reafirma como
una buena alternativa de inversion en 1994.

En términos generales, se puede observar que en 1995 el Grupo Pefioles
prosigue con una tendencia creciente aunque cautelosa en la obtencién de
ganancia, lo que no se observa en el Grupo México empresa en la que a
partir de este aflo se consolida como una excelente opcion de inversion a los
accionistas dado que deja de presentar razones negativas y si por encima de
la rentabilidad sectorial.

ESTRUCTURA CORPORATIVA DE GRUPO MEXICO

El Grupo México esta constituido por las sigsuientes empresas:

»  DESARROLLO INDUSTRIAL MINERO.
« INDUSTRIAL MINERA MEXICO.

- MINERA DE COBRE.

- MEXICANA DE CANANEA.

«  OTRAS SUBSIDIARIAS.



SITUACION ACTUAL DEL GRUPO MEXICO:

Durante el afo la empresa continué con su objetivo de aumentar su
eficiencia a operativa y administrativa con el fin de lograr estandares
altamente competitivos en una actividad primaria y globalizada, como la
mineria; se realizaron avances importantes en las unidades mineras y
plantas metalurgicas mediante la adicion de nuevas tecnologias y la
instalacion de sistemas “expertos”, que permiten controlar de manera mas
precisa los métodos de minado y procesamiento de los minerales; asi
mismo, se aseguraron de que operaran con costos altamente competitivos en
el entorno internacional.

Se continuaron los esfuerzos para la integracion de sus minerales hacia
productos metalturgicos, al igual que las ampliaciones de capacidad,
mediante el programa de inversiones que se ha venido efectuando en
algunas unidades mineras como en Santa Barbara y San Eulalia, Chihuahua,
y planta metalargicas, como la fundicion de la Caridad, Son., y en la
construccion de nuevas refinerias de cobre y de metales preciosos; su puesta
en marcha sera el afio en curso y 1998 respectivamente.

Han aplicado el concepto de una mayor racionalizacién en los diferentes
circuitos de metales que opera, la empresa, no solo buscando la aplicacion
de la tecnologia mas avanzada en la explotacion y procesamiento de
minerales, sino que existia una logistica méas eficiente en el flujo de dichos
productos aprovechando al méximo las capacidades de cada planta y su
mejor eficiencia operativa.

La demanda mundial de los mercados industriales se mantuvo a un ritmo
ascendente y los niveles de inventarios continuaron disminuyendo. No
obstante, en el caso de cobre se presentd una situacion totalmente inusitada
que provoco un comportamiento anormal en su cotizacion, ya que una firma
japonesa realizd especulaciones a futuro, fuera del control de las distintas
lonjas mundiales, en volimenes tales que en un momento dado fue obligada
a liquidar sus porciones de cobre, afectando seriamente su precio,
disminuyendo éste en el mes de junio hasta un 35%. Hacia fines del ano el
precio habia recuperado buena parte del periodo, situandose a niveles de
concordancia con los indicadores del mercado y mostrando una tendencia
hacia el alza, al igual que otros metales como el zinc y el plomo, de los que



el grupo es importante productor. Dada la importancia del metal rojo en
nuestras ventas, €stas se vieron afectadas de manera significativa por este
evento sin precedente, sobre el cual se han tomado medidas correctivas y
preventivas por distintas instituciones responsables.

Se inicid la realizacion de un programa intensivo de exploracion de
cinco anos con el fin de incrementar las reservas de mineral en la unidades
en operacion y en nuevos proyectos que se encuentran en la fase de
viabilidad asi como la busqueda de nuevos yacimientos minerales de
importancia y con volumenes economicos. Los recursos asignados en 1996
a esta actividad fueron dos veces superiores a lo erogado en los dos Gltimos
anos. los resultados han sido halagadores al ver incrementadas las reservas.

Como empresa altamente exportadora, que realiza sus transacciones en
base a cotizaciones internacionales denominadas en dolares, aun las
denominadas en el mercado domeéstico, el Grupo se vio afectado por el
fendmeno econdmico de la inflacion anual de 27.7% comparada con una
devaluacion del 18.0%, respecto a los promedios del afio anterior, sin
embargo, sus bajos costos unitarios han mantenido al Grupo en muy buenos
niveles de operacion, permitiéndole acelerar el ritmo de las inversiones y
continuar con una gran solidez econdmica y financiera.

Siguiendo el objetivo marcado por su Consejo de Administracion,
orientado a buscar una diversificacion de actividades que permita atenuar el
efecto de los ciclos de la industria minera, pero a la vez buscar Sinergias
estratégicas, la empresa participo en las primeras licitaciones publicas de las
lineas ferroviarias de nuestro Pais, sin haber sido elegida, pero esta sigue
con la decision de proseguir con este principio de diversificacion.

Se puede considerar que 1996 fue un afio inusitado, debido a un hecho
sin precedente en el mercado de metales que tuvo repercusiones en sus
precios y cotizaciones. Las perspectivas de 1997 permiten ser optimistas,
no solo en el aspecto de un mejor comportamiento de las cotizaciones de los
metales, sino que en adicion se cristalizaran importantes proyectos de
inversion que ampliaran la capacidad de produccion, se logrard una mayor
integracion hacia productos de uso final y dedicacion al trabajo que
mantiene el personal esta manifiesto en el logro de las metas que se han
trazado.



EXPLOTACION Y RESERVAS DE MINERAL

No obstante que el volumen de reservas de mineral determinadas bajo el
rubro de reservas econdmicamente explotables se mantiene en niveles que
exceden al promedio de unidades mineras similares a nivel internacional, en
1996 se tomd la decision de implementar un programa intensivo de
exploracion. Se intensificaron los trabajos y estudios de exploracion
encaminados a incrementar las reservas probadas en nuestras unidades
mineras, asi como en los nuevos proyectos que estan en la fase de
evaluacion final para su puesta en marcha; relevancia especial se le esta
dando también a nuevos prospectos que ofrecen un potencial geoldgico
importante, por lo que a la fecha se encuentran en fase de barrenacion mas
de diez prospectos, de los 32 en estudio actualmente.

En 1996 se triplico lo erogado en exploraciones en relacién a afios
anteriores, con lo que se logré aumentar las reservas en las unidades con
mineria subterranea, mantener el buen nivel de las del Tajo abierto de La
Caridad, Son., aumentar las reservas del lixiviable de la Mina de Cananea,
Sonora en donde se adicionaron 742.0 millones para un total de 1,546.1
millones de toneladas, estando pendientes los estudios y pruebas para
definir durante el afio de 1997 su recuperacion economica. asi como
incrementar  los tonelajes en proyectos, como ElI Arco, B.C.N.,
Chachihuites, Zac, Bolanos, Jal. y Angangueo, Mich. Se planea que
durante el e¢jercicio de 1997 se puedan realizar las evaluaciones finales
sobre la viabilidad de abrir nuevas unidades en esas localidades.

PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS METALES.

En general la economia de todos los paises del orbe mostré una mejoria,
consolidandose asi lo logrado en los ultimos afios; esto hizo posible que la
demanda de metales industriales mostrase un ritmo ascendente y que los
niveles de inventarios mostrasen una tendencia a la baja. Sin embargo, el
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clecto inverso que se presentara en el cobre, en donde la firma japonesa
Sumitomo, la mayor comercializadora de este metal se viese obligada a
liquidar sus altas posiciones en el mercado de una forma abrupta, no
obstante que tuvo que absorber enormes pérdidas econdmicas, provocaron
una disminucion del precio del metal rojo hasta 83 centavos de délar por
libra de cobre distorsionando la marcha normal de los precios que
corresponden a una fuerte demanda y a los mas bajos niveles de inventarios
de cobre en la historia; su cotizacidon realizada promedio resultdo u 25%
menor del afo anterior. A finales de 1996 el precio se recuperd hasta
situarse por arriba de los 102 centavos de dolar por libra de cobre. Se
estima que el nivel de este precio debe mejorar por las condiciones
positivas del mercado al igual que otros metales industriales como el zinc y
el plomo, que continuaron su movimiento ascendente durante el ultimo
trimestre del ano.

El oro y la plata mostraron un comportamiento muy irregular, la plata
siguio reportando una demanda que excedio en mucho la nueva produccion
minera, sin embargo esto no se reflejé en su cotizacion, que en promedio
anual fue similar a la del ano anterior. El oro registré una disminucion en
su precio debido al anuncio de venta de inventarios por parte del Fondo
Monetario Internacional y de bancos centrales de paises europeos, sin que
hasta la fecha se hayan efectuado dichas operaciones. Se considera que por
sus bajos niveles alcanzados en sus cotizaciones, ambos metales resultan de
gran atractivo para los inversionistas instituciones, sobre todo considerando
el gran avance en el uso industrial de los mismos. El dcido Sulfirico,
carbon y coque y otros metales subproductos, con excepcion del molibdeno,
registraron aumentos respecto a 1996.

VENTAS.

Las ventas registradas en el ejercicio fueron de 9,875 millones de pesos
que comparadas con las obtenidas en el afio anterior cuyo monto fue de 12,
866 millones, resultaron en un descenso del 23% en términos reales,
causado fundamentalmente como se ha venido mencionando, por la
disminucion de los precios en la cotizacion del cobre.



Las exportaciones representaron el 52 % de las ventas totales, después
de satisfacer la demanda nacional, que durante el afio se vio fortalecida por
la recuperacion de algunos sectores de manufacturas de cobre y de zinc. La
balanza de divisas de [a empresa continiio mostrando una elevado superavit,
aun considerando los incrementos en las importaciones por los importantes
proyectos de inversion que se estan llevando a cabo en el pais, mismos que
en un futuro proximo nos permitiran generar un mayor valor agregado a sus
minerales y metales, asi como ventas a un mayor numero de paises y
clientes.

Cabe senalar que al cierre del afio, mercados como el del zinc, plomo y el

mismo cobre, mostraron gran fortaleza por lo que en 1997 se incrementaran
las ventas de estos metales.

FINANCIAMIENTO.

En noviembre de 1996 mediante la colocacion de 80 millones de dolares
americanos, concluyo el programa de deuda por un monto total de 600
millones de doélares que fue suscrito por inversionistas institucionales y
bancos comerciales de Estados Unidos y Europa y el que fue calificado
como BBB por las agencias calificadoras Standard & Poor’'s y Duftf &
Phelps; la emision quedé distribuida como sigue:

Serie Monto Millones Plazo Tasa de Interés
Dils. %

A 115 5 +1.875

Bl 100 7 8.5
Libor 1 mes

B2 150 7 +2.0%

C 200 12 8.51

D 80 15 9.45

TOTAL 600 - 8.1



Este financiamiento se obtuvo en condiciones favorables para la empresa
y tiene como objetivo el de proseguir con el programa de inversiones de
unidades y plantas; adicionalmente se realizo la disposicion de un crédito
de Export Development Corporation de Canada por 50 millones de dolares
americanos, especificamente para el proyecto de la Planta de Acido
Sulfurico en la expansion de la Fundicion de Cobre de la Caridad, Sonora.

Con estos financiamientos y con la creciente generacion de flujo de
efectivo, el Grupo se ha colocado en magnifica posicién financiera lo que
permitird continuar de manera acelerada con sus programas de inversion
para un mayor crecimiento y su diversificacion.

OPERACION DE UNIDADES Y PLANTAS.

Durante el afo pasado se extrajeron 75.4 millones de toneladas de
material excediendo en un 12% !o obtenido en el ano anterior, lo que marca

un nuevo récord histérico desde que se iniciaran las operaciones de la mina
en 1974.

De este tonelaje se procesaron 33.3 millones de toneladas de mineral en
la planta procesadora que equivalen a un promedio diario de molienda de
91,195 toneladas, cifra superior en un 1.3 % a la capacidad de disefio
original, en breve se terminara la interconexion de los sistemas expertos ya
en operacién, que daran una mayor eficiencia operativa, mejores
recuperaciones metalurgicas 'y menores costos unitarios 'y de
mantenimiento. Asi mismo, se termino la ampliacion de una nueva seccion
de alta tecnologia con la instalacién de celdas de 4,500 pies cubicos y de
otras adecuaciones que permitirdn aumentar la produccion de concentrados
en un 40%.

En la planta ESDE que iniciara actividades apenas el afio anterior, se
llegd a una produccion que llegd al 83% de su capacidad total, pero dado
que se enviaron a los terrenos de lixiviacion 19.3 millones de toneladas de
mineral por segundo afio consecutivo, se incrementarad la produccion de
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licores de cobre con mayor concentracion los que hara posible alcanzar en
1997 su capacidad total.

La funcion de cobre alcanzé una produccion superior a 190,000 anodos,
que significd un nuevo récord en la historia de la Plata excediendo también
su capacidad de disefio, no obstante que se estuvo trabajando todo el afio en
la aplicacion de su capacidad de 180,000 toneladas anuales con 1,200
trabajadores de construccion durante las 24 horas del dia.

La condicion de alta competitividad de este complejo Minero-

Metalurgico lograda en los altimos afios lo sitia en el primer cuatril de los
costos por libra de cobre en el contexto internacional..

INDUSTRIA MINERA EN MEXICO.

En la mineria subterranea del grupo se estdn implementando diferentes
programas, con la finalidad de optimizar la produccién y los costos
unitarios; la intensificacion de la exploracion superficial en zonas
circunvecinas y aledafias para encontrar cuerpos mineralizados con mejores
leyes que substituyan a los ya explotados y adicionar reservas para futuros
aumentos de capacidad productiva, el incremento del tonelaje procesado n
los molinos mediante el continuo esfuerzo de las operaciones diarias vy
mejor equipamento, la implementacion de una mayor instrumentacion en
los equipos, adicidon de nuevas tecnologias y métodos de control con el fin
de mejorar las recuparaciones de los minerales beneficiados.

El volumen de molienda que se ha incrementado de maneras gradual y
constante de este afio (1996) de 5,852,700 toneladas, representando un 2%
por arriba de 1995 y un 15 % mayor al afio de 1992, afio representativo
después del cierre y adecuacion de minas.

Con el fin de aprovechar el potencial de la mina y de la planta
concentradora en la Unidad San Martin se implanto el trabajo operativo
continuo de siete dias a la semana con 24 horas diarias, se instalaron las
primeras celdas de columna que resultaron muy positivos. Estan en
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proceso de arranque celdas similares en las Unidades Santa Barbara y Santa
Eulalia, Chihuahua., en donde contintian de forma normal los trabajos de
expansion de ambas propiedades. Se dio mucho énfasis en la mayoria de
las minas de ahonde de tiros y rampas que permiten la explotacion de los
yacimientos a profundidad, una mayor flexibilidad operativa y el
incremento de reservas de mineral.

En relacion a la mineria de carbdn se cuantificaron reservas adicionales
que permitiran casi triplicar la produccién en un futuro proximo, por lo que
ya se inicio el proyecto de una nueva planta lavadora y el aumento se la
capacidad de produccion de las minas, de 280,000 toneladas a 750,000
toneladas por arno.

Cabe destacar que la Refineria de Zinc, S.L.P., obtuvo el registro de
certificacion de la norma [ISO-9002 para todo su proceso, es decir, desde la
recepcion de concentrados hasta la entrega de material afinado y aleaciones,
con lo que asegura su competencia en el mercado internacional, su
operacion se mantuvo dentro de parametros normales, su refineria de
Monterrey contintio operando mediante el procesamiento de los lodos
anodicos de las refinerias de cobre mexicanas que le enviaron estos
subproductos con elevadas contenidos de oro y plata, para obtener los
retinados, asi mismo se procesan subproductos de la propia planta de los
que se obtiene plomo de alta pureza y una aleacion de bismuto que se
exporta. La funcidn de cobre de S.L.P. se ha visto afectada en su operacion
por tenerse que adecuar a nuevas medidas ambientales.

MEXICANA DE CANANEA.

La meta de alcanzar en 1996 un ritmo de extraccion en la mina que
permitiese obtener un volumen de 100 millones de toneladas anual fue
rebasada, ya que en algunos meses del afio se lograran promedios de
300,000 toneladas por dia, situando a este complejo en el nivel de las
erandes minas de tajo abierto en el mundo, se tiene como meta para 1997
alcanzar un movimiento de 110 millones de toneladas de material y
aumentarlo a 120 millones en los afios siguientes.
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La operacion de la planta concertadora mejoré de manera importante al
procesar 23.7 millones de toneladas lo que significo un incremento del
16%, ademas se estan efectuando adecuaciones en los circuitos de
trituracion y flotacion, con sistemas expertos que permitiran una mejoria en
la continuidad de su operacion.

Para aumentar la concentracion de las soluciones de cobre que se
procesan en las plantas ESDE, se continud depositando mayores volumenes
de mineral en los terreros, alcanzando en este afio un volumen de 19. 2
millones e toneladas en comparacion con 10.5 millones de 1995; asi mismo
se instalo una planta de resinas para la alimentacion de fierro de las
soluciones y e concentracién de las mismas, lo que permitird a partir de
1997 elevar la produccion de cobre refinado y la recuperacion metalirgica.

L.a funcién en esta planta tuvo su mejor afio en toda su historia al
producir 58,000 toneladas de cobre blister con contenidos importantes de
oro y plata, logrando ademds una importante reduccidén en los costos
unitarios de operacion.

La mayor eficiencia lograda en todas las secciones del Complejo de
Cananea, Sonora, ha tenido como marco el de una nueva filosofia de trabajo
que permite una elevada disposicion del personal de confianza vy
sindicalizado a través de los convenios de productividad con el fin de
alcanzar las metas y objetivos programados.

INVERSIONES Y PROYECTOS.

En la caridad Sonora se continuaron las obras para la ampliacion de la
capacidad de la Fundicidn de cobre de 180,000 a 300,000 toneladas por aiio
con una inversion de 120 millones de ddlares; se incluyeron sistemas de
captacion de polvos y gases, una segunda planta de acido sulfurico de
700.000 toneladas al afio y una planta de oxigeno de 300 toneladas por dia,
con lo que se cumple con la normatividad ambiental mas estricta a nivel
internacional. Se construyo un plata de generacion de energia que sumada a
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{a existante, cubriran las necesidades de esta fundicion, con un costo de 17
millones de ddlares.

Conforme al plan de integracion y diversificacién que se tiene en
ejecucion, adyacente a la Fundicion de la Caridad se construye una refineria
de cobre, con capacidad total de 300,000 toneladas al afio, la primera etapa
de 180,000 toneladas se concluird en julio y la segunda en diciembre
proximo, la inversion total asciende a 170 millones de dolares.

Con la finalidad de complementar el circuito metalurgico de
cobre/metales preciosos, se inicio en La Caridad Sonora, la ingenieria para
la construccion de una refineria de oro y plata, con tecnologia de punta, la
capacidad sera de 15 millones de onzas de plata, y 100,000 onzas de oro
atinados; la inversion requerida es de 26 millones de dolares y su
terminacion esta programada para el segundo trimestre de 1998. También
se amplio la planta de Molibdeno de La Caridad en un 40% equivalente a
12,000 toneladas de concentrados.

Asimismo, en el complejo industrial de La Caridad, Sonora se esta
realizando la construccidén de una planta de semimanufactura de alambran
con capacidad de 120,000 toneladas anuales para satisfacer el mercado
internacional creciente de conductores eléctricos; el arranque de esta planta
serd en diciembre de 1997.

Para mejorar la eficiencia y produccion de las plantas ESDE del
complejo minero-metalurgico de Cananea, Son., por medir de un mayor
volumen y mejor calidad de las soluciones de cobre se inicid la
construccion de un segundo sistema de quebradoras y bandas para
formacion de terrenos de lixiviacion de minerales de baja ley con capacidad
de 17.5 millones de toneladas anuales, la que se terminard en agosto de
1997 con un costo de 21 millones de dolares, asimismo, se construyen dos
plantas para concentracion y eliminacion de fierro de las soluciones de
cobre, con inversion de 14 millones de ddlares. También se ejecutaron
importantes obras de servicio e infraestructura, tales como: taller para
camiones de mina, oficinas de mina, nuevo comedor y casa de banos,
escuelas, asi como la construccién de canales pluviales de desvio para
prevenir la contaminacidén de corrientes hidrologicas, el importe de las
mismas ascendié a 5 millones de dolares.



En el estado de Chihuahua, con una inversién superior a 32 millones de
délares, se prosiguieron los trabajos de ampliacion de las unidades Santa
Barbara y Santa Eulalia para incrementar su capacidad de 4500 a 6000 y de
850 a 1500 toneladas por dia de mineral respectivamente, las obras se
terminaran en el Gltimo trimestre de 1997.7

ANALISIS FINANCIERO DEL GRUPO MEXICO.

La situacion financiera del Grupo México se puede deducir, claro esta,
de cada una de las razones que hemos utilizado para analizar Grupo
Penoles, por lo que no consideramos necesario tomar en cuenta mas ratios
que los ya empleados (y que resumen la situacidn financiera en cuanto a
liquidez, apalancamiento y rentabilidad del Grupo Peioles, del Grupo
Meéxico y del sector minero en general).

Respecto a la liquidez mostrada por el Grupo México de 1992 a 1996,
puede observarse (ya mediante la consecucion de valores o mejor autn en las
graficas que expresan los valores en cuanto a la liquidez circulante, la
prueba del acido y la prueba rapida) un cambio muy marcado en la politica
financiera del Grupo México a partir de 1995. En los tres afios anteriores s¢
observan razones mas pequefas, lo que puede ser interpretado como una
administracion del activo circulante bastante vigorosa, esto reduce la
capacidad de pago del Grupo México, a partir de 1995 la tendencia se
rompe: Este fenomeno se observa tanto en Pefioles, como en el sector en
general y es el resultado de las dificiles condiciones macroecondmicas del
pais, lo que lleva a un descenso generalizado de inversiones, ( la cuenta
clave al considerar la liquidez de una empresa es el Activo Circulante: Un
considerable incremento indica que la empresa ha dejado de invertir, el

** Informe Anual del Grupo México, 1996.
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Activo Circulante del Grupo Meéxico se incrementa -Ver estados
financieros- un 98.90 % de 1994 a 1996).

El grupo México sigue una politica de alto riesgo (en cuanto a que su
capacidad de pago siempre resulta menor que el promedio de las
capacidades del sector) pero esto le beneficia ya que invierte
constantemente por lo que se trata de una empresa con mayor actividad y
que actla acorde a las circunstancias en forma semejante al sector al que
pertenece.

En cuanto al apalancamiento del Grupo México en el periodo en
cuestion se observa una tendencia similar en las dos graficas que lo
resumen: El nivel de dinero ajeno necesario se incrementa para 1993 vy
disminuye en los afios subsecuentes. EI Grupo México tiene necesidad de
recurrir a un nivel regularmente superior de endeudamiento, ello se debe a
que su liquidez es menor que la del promedio en el sector, esto le obliga a
tomar fuentes de financiamiento externas a la empresa (se puede deducir
ademas que la obtencion de financiamiento externo no debe representar
gran dificultad para esta empresa dada la amplia rentabilidad en
comparacion al sector, a partir de 1995 el Grupo México se consolida como
una de las mejores alternativas de inversion, dado el incremento
generalizado de las razones de rentabilidad.
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CONCLUSIONES GENERALES

En base al andlisis e interpretacion de los estados financieros de las
empresas mas importantes en el sector minero, puede concluirse que la
situacion economica de México en el periodo 1990-1996, se caracterizé por
una de las crisis mas severas, soportadas por el pais, el crecimiento de las
tasas de interés, de la inflacidn, asi como la escasa liquidez aunada a la baja
disponibilidad de recursos, repercutieron en todos los ambitos econémicos
del pais. La mineria, actividad altamente significativa para nuestra nacion
( ya que tal como lo hemos visto, surge como elemento de conquista y
posterior colonizacidén en México, después ya en la época independiente, la
mineria es impulsada con el fin de alcanzar un grado mayor de desarrollo
econdmico y como fuente de ingreso para el Gobierno).

Ya que en los primeros afios de este periodo se observa un acertado
control, tanto de las tasas de interés como de la inflacién y un crecimiento
continuo del indice de actividad econdémica y del flujo de recursos externos,
se busca ademads, un saneamiento fiscal y un fortalecimiento del régimen
cambiario. Este escenario se modifica a partir de 1993, afio que se reduce el
indice de actividad econdmica ( por contraccidon del gasto de la inversion
privada, debido al debilitamiento del ritmo de ventas de las empresas por la
apertura externa ).

En 1994 vuelve a ser mayor el indice de actividad econémica en relacion
a la tasa demografica de crecimiento y se logra la inflacién mas baja en 22
aflos, sin embargo, la inestabilidad socio-politica afecta los mercados
financieros y hay depreciacion de la moneda, salida de capitales y reduccion
en el nivel de reservas monetarias.

Para 1995, la crisis se agrava aun mas: se acrecienta la salida de capitales
del pais y la devaluacion de la moneda provoca un repunte inflacionario,
que junto con la disminucién de los flujos de capital da lugar al incremento
de tasas de interés. Las personas fisicas y morales se enfrentan a baja
disponibilidad de recursos, poca liquidez y a una presion inflacionaria cada
vez mayor.
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LLa situacidén comienza a normalizarse en 1996, al menos en cuanto a los
indicadores macroecondmicos, ya que la aplicacion de una estricta politica
monetaria permite mantener una tendencia inflacionaria hacia la baja,
crecen las exportaciones y disminuye el desempleo.

Esta situacion econdémica influye de manera diversa en las empresas
mineras: ya que las condiciones criticas del pais no afectan en forma
considerable sus ventas ( la mayoria de sus clientes son extranjeros ), mas
aun, la propia devaluacion de la moneda les puede favorecer dado que
venden y compran en dodlares, por tanto estdn sujetas a condiciones de
mercado internacional, al precio internacional de metales ( esto explica el
crecimiento escaso que experimenta el sector minero en 1993, no obstante
la elevada formacion bruta de capital y el repunte del Grupo México hacia
1995).

La mineria es un sector que experimienta cambios dramaticos dadas las
condiciones criticas que atraviesa el pais: aumentando su participacion
porcentual en el Producto Interno Bruto, su porcentaje de personal
ocupado, la produccién y la participacidn en el comercio externo de México
ademas del crecimiento en su rentabilidad a partir de 1995. Sin embargo, el
sector minero no es ajeno a la politica econdémica ni a las condiciones
macroecondémicas del periodo: la constante lucha contra la inflacion se
refleja en el comportamiento de las empresas mineras, las cuales presentan
por lo regular bajos niveles de endeudamiento (en particular en 1995 vy
1996), y altos promedios de liquidez en el caso de Pefioles.

Se puede concluir que tanto las empresas analizadas como el sector
minero al que pertenecen presentan en general condiciones economicas
sanas, sin mostrar graves problemas de endeudamiento y/o presion
financiera a lo largo del periodo de andlisis. Por tanto, consideramos que
ambas empresas: Pefioles y Grupo México, en comparacion con el sector
minero, responden favorablemente a las condiciones economicas a las que
tuvieron que hacer frente, y prueba de ello es que proporcionan
rendimientos atractivos, sobre todo para los inversionistas de Grupo
México.

En base a lo anterior estimamos que las perspectivas de las empresas
analizadas son alentadoras, siempre y cuando se mantenga el control de las
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condiciones macroeconomicas del pais (creando un ambiente propicio para
la inversion), ademas de un contexto de mercado externo favorable (dado el
alto porcentaje de produccion encaminado al exterior).
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