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INTRODUCCION



El éxito o el fracaso de una organizaciéon depende de las decisiones que
lleven a cabo las personas involucradas con ésta, dentro de cualquier ambito,

tanto internamente como a nivel nacional e internacional.

Uno de los ambitos mas importantes de cualquier organizacion es el
financiero, donde se toman decisiones muy riesgosas que pueden poner en
peligro la existencia de la empresa si no son considerados todos los peligros y

las oportunidades que se tienen y que se tendran en el futuro.

Para tomar las decisiones financieras que llevaran a la organizacion
hacia un desempeno favorable y por lo tanto hacia el éxito, se debe buscar

informacién Gtil que ayude a este objetivo.

La informacion que necesita una empresa para tomar las decisiones
financieras correctas se encuentra en sus estados financieros. Estos, al ser
analizados, proporcionan una vision de la salud de la empresa en el pasado,

presente y futuro.

Entre toda esta informacién, se encuentra aquella que puede utilizarse
para observar si la organizaciéon esta creando valor para sus accionistas, €s
decir, si estd generando ganancias que sobrepasen al costo de capital

empleado.

Los métodos usados para este fin son EVA, RION y GEO, que son
explicados a lo largo de este informe, asi como las razones financieras y las
tasas de crecimiento con €l objetivo de servir como base y de ser comparados

con los primeros.

Estos conceptos fueron aplicados en el proyecto a las empresas del

sector siderurgico que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y son: HYLSA,

n



TAMSA, AHMSA y SIMEC, donde se consider6 el periodo de 1990 a 1999. El

informe esta conformado por los siguientes capitulos:

CAPITULO I
Generalidades

Se plantea el problema a resolver, los objetivos, la justificacion de la
investigacion, la metodologia utilizada, la hipétesis establecida, la definicion
del tipo de investigacion realizada, asi como su disefic y su método, las

variables empleadas, el disefio de la muestra y el instrumento de recoleccion.

CAPITULO II
Marco Teérico

Se desarrollan los conceptos de Razones Financieras, Tasas de
Crecimiento, Valor Economico Agregado Ajustado, RION y GEO, con el
proposito de servir como referencia a su aplicacién posterior en la

investigacion.

CAPITULO 111
Marco Referencial

Describe la historia de la Industria Siderturgica Mexicana, asi como de
las empresas TAMSA, AHMSA, SIMEC e HYLSA, incluyendo su situaciéon

actual, sus productos y sus subsidiarias.

CAPITULO IV
Resultados

Se presentan los resultados obtenidos de la aplicacién de los métodos
de razones financieras, tasas de crecimiento, EVA, RION y GEO para cada

una de las empresas consideradas.



CAPITULO V
Interpretaciones
Se analizan los resultados de razones financieras, tasas de crecimiento,

EVA y RION y GEO para cada empresa considerada.

Al final de la investigacion se presentan las conclusiones para cada
una de las empresas de forma general, donde se plantea cual o cuales
empresas lograron generar valor para los inversionistas y cual o cuales lo
destruyeron. En los anexos se encuentran los procedimientos especificos de
éste informe para calcular el Valor Economico Agregado Ajustado, RION y
GEQ. También se pueden consultar los Estados Financieros de cada una de

las empresas estudiadas.



CAPITULO I
GENERALIDADES



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Principal:

e ¢La generacion de valor en la década de los noventa se vio afectada por la
inflacion, y por la utilizacion eficiente o no de los recursos de las empresas

pertenecientes al sector siderirgico que cotizan en la BMV?

Subpreguntas:

e Existe una relaciéon directa entre la capacidad para generar valor de las
empresas siderurgicas que cotizan en la BMV y las diversas condiciones

econdmicas que prevalecieron en México durante la década de los noventa?

e :La generacion de valor de las empresas del sector sidertrgico que cotizan
en la BMV aumento, disminuy6 o se mantuvo mas o menos estable después

de la crisis economica de 19947,

o (El crecimiento de las empresas siderlirgicas que cotizan en la BMV ha
alcanzado a cubrir la inflacién acontecida a lo largo de la década de los

noventa.



OBJETIVOS

General:

e Determinar si la generacién de valor en la década de los noventa se vio
afectada por la inflacion y por la utilizacion eficiente o no de los recursos de

las empresas del sector siderurgico que cotizan en la BMV.

Especificos:

e Conocer si las empresas del sector siderurgico que cotizan en la BMV

crean o destruyen valor.

e Determinar si las politicas administrativas (ciclo de caja) de las empresas
siderurgicas cotizadas en la BMV repercutieron en su liquidez , y esta a su

vez, en la capacidad de generar valor.

e Analizar si las empresas del sector siderargico que cotizan en la BMV,
alcanzaron a cubrir la inflacion ademas de generar valor para sus

accionistas.

e Evaluar la actuacion de las empresas del sector siderurgico que cotizan en
la BMV a través de los métodos tradicionales (Razones financieras); y
contrastar dicha actuacion con la generacion de valor de las empresas dada

por los criterios actuales (EVA, RION y GEO).



JUSTIFICACION

Anteriormente, los dirigentes de las empresas solamente centraban su
atencion en los aspectos puramente econdémicos, como por ejemplo, alcanzar
un cierto nivel de rentabilidad. Trataban de alcanzar indicadores como si lo
importante fuera una fria cifra. Con esto obviamente intentaban satisfacer a
los accionistas, pretendian darles el mejor de los rendimientos a sus
inversiones. Lo que ignoraban era que existian otras maneras de poder

incrementar la utilidad de los capitales invertidos en la empresa.

Actualmente, la empresa se encuentra en un entorno sumamente
agresivo: medio ambiente en constante cambio, intensa innovacion
tecnologica, globalizaciéon de la economia, etc. Lo anterior hace que, en el
caso de la obtencion del capital, la empresa tenga que procurar un
rendimiento maximo con el objetivo de satisfacer a sus accionistas al mismo

tiempo que busca atraer a otros.

A raiz de esto, se han desarrollado nuevos instrumentos para
determinar si la empresa esta dando lo mejor a sus inversionistas, es decir,
si esta generando o destruyendo valor. Estas herramientas son RION, GEO,
EVA y VALORE, las cuales no solamente estan determinadas por las
actuaciones de los gerentes en el campo econdémico, sino tienen que ver
ademas con practicas en el campo humano, en el lado del personal.
Entonces, si se sabe el grado en que una empresa esta generando o
destruyendo valor, las herramientas anteriores se convierten en un punto de
partida para comenzar a tomar decisiones respecto a tales situaciones. La

importancia de la generacion de valor se explica por si misma.



Ahora ¢por qué vamos a tomar como objeto de estudio a las empresas
del sector siderurgico? En primera porque México es uno de los principales
productores de acero y sus derivados del mundo, lo que hace atractivo al
tema. Por lo tanto, al realizar éste estudio, también pretendemos conocer las

caracteristicas de dicha actividad economica.

Pero no so6lo conocer un poco del sector siderurgico es nuestro
aliciente. Este trabajo esta hecho principalmente para saber la manera en
como utilizar las nuevas herramientas EVA, RION y GEO. Su puesta en
practica nos permitira determinar, en cualquier empresa (chica, mediana o
grande), la generacion o destruccion de valor, la cual se convierte, hoy dia, en

la mayor responsabilidad del Administrador.



METODOLOGIA

Hipotesis
Principal:
e Las empresas siderurgicas que cotizan en la BMV fueron capaces de

generar valor a pesar de la alta inflacién que se dio a lo largo de la década

de los noventa, ademas de que hicieron un uso eficiente de sus recursos.
Secundarias
e Las condiciones econémicas que se dieron en el pais durante la década de
los noventa no fueron determinantes para afectar la capacidad de

generacion de valor de las empresas siderargicas que cotizan en la BMV.

e La generacion de valor de las empresas del sector siderurgico que cotizan

en la BMV no disminuy6 después de la crisis econémica de 1994.

e El crecimiento de las empresas siderurgicas que cotizan en la BMV si

cubrio la inflacion que se dio a lo largo de la década de los noventa.



Tipo de investigaciéon

El estudio que se llevara a cabo sera correlacional, ya que se pretende
determinar el grado de relacion que existe entre la inflacion y la utilizacion
eficiente de los recursos de las empresas siderurgicas con la generacion de

las mismas.

La investigacion también sera no experimental, pues no se

manipularan las variables (inflacién y uso de los recursos).

Al mismo tiempo el estudio se realizara bajo una optica longitudinal de
evolucién de grupo, pues se harda una recoleccion de datos a través del
tiempo en punto o periodos especificados (1990-1999), para hacer inferencias
respecto al cambio, sus determinantes y sus consecuencias, a través del
tiempo en subpoblaciones o grupos especificos (en este caso las empresas del

sector sidertrgico).

Diseiio de investigacion
La naturaleza de las variables que analizaremos (inflacion y utilizacién
de los recursos) hace que la investigacion sea puramente de observacion,

pues no las podemos manipular, solamente analizar.

Método para la investigacion

Como se va a consultar un marco teérico (en el cual se cimienta el
estudio}, €l método es de naturaleza Deductiva-Inductiva. Ademas, al
analizar una muestra en particular {cuatro empresas del total que cotizan en

la BMV}, el método también sera Inductivo-Deductivo.



Variables

Independientes:

e Inflacion: desequilibrio econdmico caracterizado por una subida general
de precios, provocada por una excesiva emision de billetes de banco, un
déficit presupuestario o una falta de adecuacion entre la oferta y la

demanda.

e Operacion de la empresa: despliegue de las principales actividades de una

empresa con eficacia y eficiencia, lo cual se vera reflejado en resultados.

e (apital: son aquellos recursos monetarios de los cuales una empresa

dispone para funcionar.
e (Costo de capital: es lo que esperan ganar como minimo los accionistas de

una empresa.

Dependientes

e EVA: es una herramienta financiera que mide la magnitud de valor creado

o destruido en una empresa.

e RION: es una herramienta que permite conocer la capacidad que tiene

una empresa para utilizar eficientemente sus recursos.

e GEO: es el mejor indicador financiero que permite determinar si la

empresa esta creando o no valor.



Diseiio de la muestra
La muestra es no probabilistica, pues las cuatro empresas siderargicas

no se escogieron a través de un experimento de azar.

Instrumento de recoleccion

Recopilacion de datos.

Recoleccion de datos

Se llevara a cabo mediante la consulta de los Estados Financieros de
las empresas que se encuentran en los bancos de datos de la BMV. Para el
marco tedrico y referencial, se hara uso de libros, revistas e Internet.
Posteriormente se aplicaran los conceptos y herramientas antes mencionados

sobre los Estados Financieros.

Procesamiento de datos

A través de la hoja de calculo EXCEL.



MARCO TEORICO



TASAS DE CRECIMIENTO!

Otro tipo de analisis financiero es €l que permite observar si la empresa
a crecido mas que su competencia o mantener por o menos su participacion
en el mercado, este se realiza por medio de las tasas de crecimiento. Aqui, se
analiza el crecimiento de la empresa a través de sus ventas, utilidad del
ejercicio, generacion de efectivo, activo total, activo a largo plazo, pasivo a
largo plazo y capital contable. Puede ser a corto plazo(de un afio a otroj o a

largo plazo {por un determinado numero de periodos o afios transcurridos).

¢ Ventas. Por medio del crecimiento de las ventas se observa si el mercado
esta creciendo o decreciendo, si se satisface la necesidad con el producto de
la empresa y si se gana o se pierde participacién en €l mercado en relacion
con la competencia.

« Utilidad del ejercicio. Mediante el crecimiento de este rubro es posible
saber si el capital esta siendo utilizado adecuadamente, es decir, si el uso
del capital genera una utilidad del ejercicio para satisfacer a los
propietarios.

e Generacion de efectivo. Una empresa puede tener tasas de crecimiento
favorables en ventas y utilidad del ejercicio pero su generacion de efectivo
no puede ser suficiente, por lo tanto, es necesario observar el crecimiento
de efectivo porque éste representa el capital que utiliza realmente para
operar y crecer sanamente.

e Activo total. Este rengléon proporciona el crecimiento de la inversion en
activo, donde se incluye el capital de trabajo y la inversién estratégica, por

medio de los cuales a la empresa le es posible funcionar.

! VILLEGAS Hernandez, Eduardo y Rosa Ma. Ortega Ochoa, Administraciéon de Inversiones.
Editorial McGraw-Hill, México 1998, p.100-103.
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e Activo a largo plazo. Para que cualquier organizacion logre modernizarse,
es necesario que invierta en maquinaria y equipo, por lo tanto, por este
rubro es posible evaluar si la empresa ha crecido en su planeacion
estratégica para observar su relacion con el crecimiento en ventas, utilidad
y generacion de efectivo.

e Pasivo a largo plazo. A través del crecimiento de pasivo a largo plazo, se
evallla que tanto crecié la empresa en cuanto a financiamiento por deuda o
por capital de los accionistas, para saber si el futuro de la empresa es sano
0 no es capaz de administrar correctamente sus inversiones.

e C(Capital Contable. Se conoce que tanto ha crecido el capital contable de

una empresa, en relacion principalmente con el activo a largo plazo.

Férmula para calcular €l crecimiento de corto plazo.

Ca = ((VP/VH) - 1) x 100
Donde
Ca = Crecimiento anual
VP = Valor presente (gjercicio mas reciente)

VH = Valor historico (ejercicio base)

Formula para calcular el crecimiento de largo plazo.

Clp = ((VP/VH)*(1/N} - 1} x 100
Donde
Clp = Crecimiento anual
VP = Valor presente (gjercicio mas reciente)
VH = Valor histoérico (ejercicio base)
A = Potencia

N = Numero de periodos transcurridos (afios)

12



RAZONES FINANCIERAS?

Las razones financieras son un método tradicional para medir la
actuacion financiera de la empresa. Se definen como la division de un
nuamero de los estados financieros entre otro nimero de los mismos la cual
sera expresada en decimales o porcentajes. Para que estas razones sean
utiles al administrador, éstas deben ser comparables con otras similares. Las

razones financieras mas importantes son las siguientes:

Razones de liquidez
Determinan la capacidad de la empresa para poder cumplir con las
obligaciones a corto plazo.
1. Razdn circulante: mide la solvencia mediata y la capacidad de crédito al
corto plazo. Es igual a:
Activo Circulante / Pasivo circulante
2. Prueba del Acido: Determina la solvencia inmediata de la empresa. Es
igual a:
{Activo Circulante - Inventarios — Pagos anticipados) / Pasivo
circulante
3. Prueba rapida: determina con cuanto cuenta la empresa para aprovechar
oportunidades. Es igual a:

Efectivo y valores / Pasivo circulante

Razones de endeudamiento
Miden el nivel de endeudamiento de la empresa.
1. Endeudamiento total: muestra en qué porcentaje utiliza la empresa
recursos ajenos. Es igual a:

Pasivo total / Activo total

2 [bid. p. 87-100.
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2. Apalancamiento: indica el porcentaje de endeudamiento con que financio
la empresa sus decisiones estratégicas. Es igual a
(Pasivo a largo plazo + Capital preferente / Pasivo a largo plazo +
Capital contable = Capital comun
3. Veces que se gana el interés: muestra en un periodo cuantas veces pudo
endeudarse la empresa, trabajando en punto de equilibrio. Es igual a:

Utilidad en Operacion / Interés

Eficiencia administrativa
Sirven para evaluar como funciona la empresa respecto a politicas
preestablecidas, respecto a su historial y su mercado.
1. Periodo medio de cobros: determina el tiempo que se tarda una empresa
en cobrar sus ventas a crédito. Es igual a:
(Saldo promedio de cuentas por Cobrar / Ventas a crédito} x 360
2. Rotacién de inventarios: determina la movilidad de los inventarios y de su
costo de mantenimiento. Es igual a:
Costos de Ventas / Inventarios promedio
3. Periodo medio de pagos: determina el tiempo que se tarda la empresa en
pagar a sus proveedores. Es igual a:
(Saldo promedio de cuentas por pagar / Compras a crédito) x
360
4. Rotacion del activo total: brinda una medida sobre la utilizacién de la
inversion permanente y que tan bien funcionan estos activos. Es igual a:
Ventas / Activo total
5. Margen de utilidad bruta: muestra la capacidad de la empresa para
repercutir sus aumentos en costos. Es igual a:
(Utilidad bruta / Ventas netas) x 100
6. Gastos de operacion: mide cuanto gasta una empresa en gastos de
operacion. Es igual a:

(Gastos de operaciéon / Ventas netas) x 100

14



Presion financiera

Miden qué tanto afectan a la empresa los gastos financieros que se

tienen que pagar.

1.

Intereses a ventas: determina que porcentaje del importe de las ventas
son absorbidos por la carga del interés. Es igual a:

(Intereses / Ventas Netas) x 100

. Intereses a utilidad neta: sefiala que tanto pesa la carga del interés sobre

la Utilidad neta. Es igual a:
(Intereses / Utilidad neta) x 100

. Efectivo de operacion a intereses: mide cuanto cubre el efectivo generado

en la operacion del negocio la carga del interés. Es igual a:

{(Efectivo de Operacion / Intereses) x 100

Rentabilidad

Miden el rendimiento o porcentaje que las utilidades representan

respecto a las inversiones o ventas.

1.

Margen de utilidad neta: muestra qué porcentaje de las ventas esta
integrado por la utilidad neta. Es igual a:
(Utilidad neta / Ventas netas) x 100

. Rentabilidad del activo: mide que tan rentable es €l activo de la empresa,

ya que al invertir debe aumentar la rentabilidad. Es igual a:
(Utilidad neta / Activo total) x 100

. Rentabilidad del capital contable: mide los beneficios que reciben los

accionistas de una empresa, en funciéon de la utilidad respecto del capital
contable. Es igual a:
(Utilidad neta / Capital Contable Inicial) x 100
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VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA) AJUSTADO3

EL concepto de EVA (Valor Economico Agregado) surge por la
necesidad de contar con un instrumento que pueda medir el desempefio de
la empresa y que al mismo tiempo ayude a crear valor. Dicha técnica fue
desarrollada y patentada por la consultoria Stern Stewart & Co. la cual es
originaria de los E.E.U.U. Sin embargo, EVA fue proclamado como concepto
hace mas de 100 afos, en 1896, por Alfred Marshall. El manifesto que las
verdaderas utilidades no existian a menos que se cubriera con ellas €l costo

de oportunidad del dinero invertido®.

En palabras de Bennett Stewart, EVA es la medida de actuacién
financiera que viene a capturar, mas cerca que cualquier otra, la verdadera

ganancia econdmica de una empresa’.

Las principales caracteristicas que componen €l EVA son:

1. Inversiones en capital de trabajo: son aquellos activos que estan siendo
implicados directamente en la operacion de la misma, o sea el capital de
trabajo. Aqui se hace referencia basicamente al ciclo de caja (el tiempo

que tarda la empresa en producir, vender y cobrar).

2. Costo de capital: es €l costo que se tienen que pagar por utilizar recursos
necesarios para el funcionamiento de la empresa. Estos recursos pueden
provenir de la misma empresa (internos) o de fuera (externos), ademas de

que pueden ser a corto y a largo plazo. El capital, debido a la diversidad

3 EVA (Economic Value Added) es una marca registrada por Stern Stewart & Co. Por lo tanto,
para fines de éste trabajo, se designara a dicha herramienta como Valor Econémico
Agregado Ajustado.

4+ MACHADO M., Ménica, “Creadores de riqueza: los que han optado por vivir con valor®, en
Expansién, México, Junio 23, 1999, Afio XXX, num. 768. p. 87.

5 STEWART, Bennett, “Bennett Stewart explains how EVA...”, What is EVA, Stern Stewart &
Co. EE.UU. 1999, <http:www.sternstewart.com>, 27 de julio de 2000, 2 p.
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de fuentes de financiacion hacen que se deba de ponderar el costo de
capital. En otras palabras, se debe considerar el costo de cada una de las

fuentes para que la determinacion del EVA sea lo mas veraz posible.

3. Estructura financiera: es la utilizacion de valores de renta fija, por ejemplo,
deudas y acciones preferentes, en la estructura del capital de una

empresa con la cual planea financiar sus inversiones.

4. Capital: tiene varios componentes (deudas, acciones preferentes,
utilidades retenidas y emisiones de acciones comunes), de los cuales la

empresa va a obtener fondos.

5. Riesgo: es un valor estimativo que implica la posibilidad de que el valor de
una accion en determinada fecha pueda ser diferente al precio actual. El
riesgo de un acciéon puede ser especifico o sistematico. El riesgo especifico
se debe a la variabilidad del precioc de mercado de la empresa
individualmente considerada. El riesgo sistematico se debe a la

variabilidad del mercado como un todo).6

El EVA es un indicador que determina si la empresa esta generando un
valor real para sus accionistas. Representa al valor presente del valor de
mercado y es una guia para asignar los recursos necesarios a aquellas
inversiones que sean capaces de producir un rendimiento superior al costo

de capital.

Determinacion del EVA

La formula de EVA es la siguiente?:

¢ DIEZ de Castro, Gabriel y Juan Mascarefias, Ingenieria financiera, la gestién en los
mercados financieros internacionales. McGraw-Hill\Interamericana, Espafia, 1994. p 214

7 Para ver la formula especifica que se utiliza en éste trabajo, ver en la pagina 114 los pasos
para el “EVA Ajustado”.
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EVA =(r-c¢') x C
= { tasa de rendimiento del capital — costo de capital} x capital

inicial

en donde
r = tasa de rendimiento del capital (Nopat / Capital)
c* = costo de capital

Ci= capital inicial

La tasa de rendimiento del capital mide la productividad del capital de
trabajo sin considerar el financiamiento y es comparada con el costo de

capital para indicar si el valor se crea o destruye.

El capital es la suma de todo el flujo que se ha invertido en los activos
netos de la empresa, sin considerar la forma de financiamiento, el método

contable o el objetivo que se persigue.

Nopat (Net Operating Profit After Taxes) es la utilidad neta operativa
después de impuestos: las utilidades posteriores de deducir los gastos de

operacion incluyendo depreciacion e impuestos pero excluyendo intereses.

EVA negativo y EVA positivo®

Si una compania genera EVA negativo, se debe a que en ese momento
no es capaz de generar las utilidades necesarias para cubrir el costo minimo
de capital. Lo anterior no significa que un EVA negativo es siempre signo de
alarma. Por el contrario, los inversionistas advierten que una empresa en
expansidon, no podra, con sus flujos de ingresos operativos, pagar

completamente €l costo de las inversiones iniciales.

8 MACHADO M., Ménica, op.cit p. 87
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Invertir a futuro, a costa de un EVA negativo en los primeros periodos de la

inversidn, es una estrategia generadora de valor.

Lo importante es si la tendencia de EVA es ascendente o descendente.
Una empresa con EVA positivo decreciente en €l tiempo es una compania que
pierde valor en el mercado. Al contrario, una compaiia con EVA negativo

pero con tendencia ascendente, dia a dia genera valor para sus accionistas.

Consejos para reducir el costo de capital’

El primer control que se tiene sobre el costo total del capital es su
monto. En una empresa no es sencillo reducir el capital fijo, pero todas las
inversiones (las actuales y las nuevas) deben valorarse con un solo criterio: la

contribucion (inmediata o futura) que aporten a las utilidades.

El capital circulante es mas manejable: responde a varios objetivos de
control:
e Reducir inventarios al minimo compatible con el servicio que el cliente
espera.
e Disminuir el tamafio de los lotes de produccion.
e Jgualar la produccién con la demanda (fabricar sobre pedido).
e Sincronizar los pasos de produccion para evitar la acumulacion de
inventarios.

e Suprimir los tramites burocraticos para disminuir los plazos de entrega.

El otro control que se tiene que ver con la estructura del capital:
e Cambiar la proporciéon entre aportaciones y deuda.

e Negociar las tasas de interés.

° UQUILLAS, Humberto, “Los secretos del valor econémico”, en Expansién, México, Junio
23, 1999, Asio XXX, nim. 768. p. 120.
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El EVA es importante en la medida en que tiene impacto en toda la
empresa. Dada la realidad global de hoy, las personas a lo largo de la
organizaciéon necesitan analizar la informacién del mercado, tomar decisiones
y actuar rapidamente. Se han ido aquellos dias de los sistemas de
administracion por control y mando, en los cuéles se espera que solo la
“direccion” tome decisiones que afecten hasta el tltimo nivel de la compania.
Hoy, el lider comprende que es el efecto acumulativo de todas las pequenas
decisiones a lo largo de toda la organizacion, lo que finalmente determina el

valor para los inversionistas!.

10 The Wall Street Journal, “EVA Management-Pay plans don't fulfill promise of giving
stocks a kick, study finds”, Citado en Involving Al Employees, Economic Profit Frontiers,
EE.UU. 2000, <http:www.epfrontiers.com/solutions.htm#operationalizing>27 de julio de
2000, 2 p.
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RION y GEO

Al igual que EVA, RION y GEO, son dos instrumentos para determinar
si una empresa esta generando o destruyendo valor. Pero a diferencia de
EVA, RION y GEO tienen su origen en México, desarrollados y patentados por
la Sociedad Panamericana de Estudios Empresariales A. C.'! Segun
Guillermo Quiroz y Raul Velarde estas herramientas son los mejores
indicadores, ademas de poderosos y simples, de la capacidad que tiene una
empresa de generar valor. Antes de definir GEO, es importante revisar

algunos conceptos.

El RION (Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta) mejora
cuando la utilidad de operacion, UO, reponga el costo de la inversion
requerida para generarla, dicho en nuameros, si la utilidad es mas alta que lo

invertido, el resultado sera mejor.

Se le llama RION a la relacién entre la utilidad de operaciéon, UO, y la

inversion operativa neta, ION.

El RION es una herramienta que nos permite conocer la capacidad que
tiecne una empresa de utilizar eficientemente sus recursos. Es un indicador

que resume el rendimiento que se vincula a la operaciéon de la empresa.

RION= UO/ION

11 QCHOA Torres, Miguel, et. al. RION, GEQO y Valore. Tres instrumentos para generar valor.
IPADE, México, 1998, pag. 18
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El calculo de éste indicador muestra la capacidad de la empresa para
utilizar con eficiencia los recursos a su disposicion. Mientras mas grande sea

el valor numérico del RION comparado con el costo de capital, mejor.

Para aumentar el RION, existen tres formas:
1. Aumentar el numerador al mejorar la utilidad de operacion.
2. Disminuir el denominador “adelgazando” a la empresa.

3. O una combinacion de los dos caminos anteriores.

Cuando decimos que puede aumentarse el denominador esto significa
hacer crecer la utilidad de operacion vendiendo mas, gastando menos o una
mezcla de lo anterior. Esto implica servicio, innovaciéon, entrenamiento,

lealtad de los empleados, puntualidad, atencion, esmero, etc.

Cuando se dice que puede disminuirse el denominador esto hace
referencia a realizar una revision detallada de los activos de la empresa para

quitar lo que no se necesita.

Algunos administradores deciden aumentar el RION incrementando el
numerador. Este es un proceso duro aunque el mas promisorio. Otros
prefieren reducir la inversion requerida y buscan deshacerse de una parte de
sus activos. Pero no se tiene que eliminar nada mas porque si. Hay que
buscar la manera de suprimir lo que no sirve sin afectar los planes
estratégicos. A partir de un analisis cuidadoso, siempre habra algo que se
pueda excluir. Otros ejecutivos se dejan llevar por la posibilidad precipitada,
quiza incluso imprudente, de reducir el denominador eliminando parte de los
activos. Es entonces cuando podemos preguntarnos céomo distinguir entre
esas dos posibilidades. Al respecto, se dice que saber dirigir es un saber de

criterio mas que instrumental. S6lo después de una preparacion adecuada,
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con prudencia e instrumentos, cada quien sabra coémo ejercitar con

sabiduria este delicado equilibrio.

El RION permite ir al origen de las posibles dificultades. Para esto es
necesario que el RION se exprese en relacion a las ventas. Si en la anterior
formula se divide tanto el numerador como el denominador entre las ventas,

el resultado final no se altera:

RION = {(UO/VENTAS) * (VENTAS/ION)

Lo anterior expresa que el rendimiento sobre la inversion operativa
neta, RION, depende del producto de dos factores: la utilidad de operacion
que se consiga de cada peso de venta, o sea, €l margen; y de la rotacion sobre
las ventas, o sea, el rendimiento en términos de venta, respecto de los

recursos permanentes que tienen costo explicito.

RION = (margen) * (rotacion)

Si el RION resulta poco atractivo, o demasiado bajo, esta herramienta
ofrece al administrador los medios analiticos para descender al detalle y
analizar las causas del problema. En especifico, le proporciona dos caminos
para identificar oportunidades de mejora: vigilar el margen para hacerlo

aumentar vigilar la rotacion con el objeto de incrementarla.

La oportunidad de aumentar el margen esta vinculada con el Estado de
Resultados (ventas, costo de ventas y los gastos). Las posibilidades de

mejorar la rotaciéon estan vinculadas con €l Balance General, en especial, con
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los activos fijos, las cuentas por cobrar, los inventarios, los activos sin costo

explicito y las ventas.

Si el RION es mayor al costo de capital, esto se traducira en una mayor

capacidad de generar valor econémico anadido.

Ahora es necesario precisar qué es pasivo sin costo explicito. Lo que
debe la empresa soporta la carga financiera de lo que la misma tiene. Tiene
deudas que han de liquidarse como parte de la operacion del negocio, pero
que no requieren un rendimiento explicito por el derecho a utilizarlos. Estos

pasivos, como los proveedores, no representan un costo explicito.

Por otra parte, existen fuentes de recursos, por ejemplo los banqueros,
que, ademas de solicitar ¢l regreso del principal, desean una compensacion
explicita (interés) que se les tiene que pagar por el uso del dinero. A este tipo
de carga que financia este tipo de inversion se le llama costo de la deuda. Al
final se encuentran los accionistas, que esperan recibir una utilidad o
rendimiento mayor que el de los anteriores. A esto se le llama costo del

capital contable.

Asi, la parte derecha del Balance General, que podria llamarse deuda
con costo explicito, mas el capital contable, constituyen los recursos

permanentes de la empresa.

La entidad que aporta los recursos a la empresa espera obtener un
rendimiento mayor al que obtendria en otras inversiones con riesgo similar.
De lo contrario, estaria incurriendo en una pérdida la cual se define como
costo de oportunidad. De esta manera, hay que remunerar a los que
aportaron los recursos permanentes. Por un lado, pagando el costo de la

deuda, y por el otro, remunerando a quienes pusieron el capital contable. El
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costo de capital se refiere a la remuneracién minima esperada por ambos

conceptos.

Dos de las funciones mas importantes del ejecutivo en finanzas son: 1)
que distribuya con eficacia los recursos escasos para asignarlos
productivamente a los activos que la empresa necesita para operar; y 2) que
sea capaz de financiar, del mejor modo posible, 1o que se debe tanto a los

proveedores como a los socios.

Hay veces en que la empresa termina con una utilidad igual a cero, se
encuentra en un punto de equilibrio, pues no gand aunque tampoco perdio.
Esto no es siempre cierto. Si se toma en cuenta a la inflacion y al costo de
oportunidad que resultaba de haber invertido en otra parte los recursos,
realmente en esa empresa con punto de equilibrio se estaria destruyendo
valor, ya que los accionistas no recibirian una utilidad justa por el dinero que
invirtieron. Si las utilidades son suficientes para remunerar a los accionistas
y a los acreedores, entonces si se puede afirmar que la empresa a llegado a

un auténtico punto de equilibrio.

Para saber si realmente la empresa esta creando o no valor, se debe
comparar el Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta después de

impuestos contra el costo de capital.

Ahora ya estamos listos para calcular el GEQ!2, Para hacerlo conviene
empezar por comparar €l valor del RION después de impuestos, RIONDI, con
€l costo de capital. Al compararlos puede ocurrir cualquiera de las dos

siguientes posibilidades:

12 Para observar con mas detalle como se calcula, ir a la pagina 115 en “Pasos para RION y
GEO”.
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e Que el RIONDI sea superior al costo de capital (k). Aqui la diferencia,
(RIONDI - k), representa el rendimiento porcentual excedente que la
empresa fue capaz de generar después de haber cubierto el costo de capital.
Ese rendimiento excedente tendra un efecto multiplicador que esta en
proporcion directa con la inversion operativa neta, ION. El producto de esas
dos cantidades da como resultado el valor econémico generado, GEO, por la

empresa, que es lo que conviene optimizar

GEO = (RIONDI - k) * ION

e Que el RION resulte inferior a (k) y, por lo tanto, (RIONDI - k) arroje un
valor negativo. Esa diferencia representa el rendimiento que hizo falta
generar para al menos compensar a quienes aportaron los recursos con
costo explicito. Si se multiplica esa tasa diferencial negativa por la inversion
operativa neta ION, obtendremos el valor que la empresa destruyd en ese
periodo ya que el rendimiento de la operacion no fue suficiente para

compensar lo que los acreedores y duefios esperaban.

GEO = (RIONDI - k) * ION
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CAPITULQ III
DATOS GENERALES DEL
SECTOR SIDERURGICO



LA INDUSTRIA SIDERURGICA MEXICANA

La primera etapa del periodo moderno de la siderurgia en México
comienza el 5 de Mayo de 1900, con la decision de la construccion de la
Compania Fundidora de Fierro y Acero de Monterrey, S.A. En esa época ya
operaban otras empresas acereras, como la Compafia Fundidora y Afinadora
de Monterrey, S.A. y La Consolidada, S.A. pero éstas no eran siderurgicas
integradas. Antes de seguir con la semblanza, es necesario revisar los
conceptos relacionados con la clasificacion de la industria siderurgica

mexicana. Por lo menos, dicha clasificacién debe considerar los siguientes

grupos!#:

1° La industria integrada, la cual involucra a todas las empresas que
tienen las instalaciones necesarias para llevar a cabo un proceso completo,
que va desde la extraccion de los minerales, su beneficio, elaboracion del
hierro primario, refinacién del mismo para obtener el acero, y laminado para
claborar los productos terminados que demanda el mercado.

2° La industria semi-integrada, en la que se elimina el proceso minero y
el de la obtencion del hierro primario. Dentro de este grupo. Se encuentran
todas las empresas que refinan el acero partiendo generalmente de chatarra
de hierro o bien de mineral de hierro prerreducido y de chatarra.

3° La industria relaminadora, se caracteriza por no elaborar el acero
que usa en sus procesos, sino €l que proviene de chatarra relaminable,
generalmente ejes y rieles, o bien de la palanquilla adquirida de las plantas

productoras.

13 GODAU Schiicking, Rainer, Estado y acero. Historia politica de las Truchas, COLMEX,
Meéxico, 1982, paginas 27-33.

1+ GOMEZ Haro, Octavio, La_politica sidertirgica de México, I.P.N., México, 1976, paginas
338-339.
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La Fundidora fue la primera planta sidertirgica integrada, no nada mas
de México, sino de América Latina. Se cred por la reunion de inversionistas
mexicanos, franceses, italianos y norteamericanos. El 7 de febrero de 1903 se
puso en marcha su primer alto horno, que contaba con una produccion
diaria de 350 toneladas diarias. La Fundidora tenia una capacidad instalada

de 90,000 toneladas anuales.

La Fundidora fue colocada en Monterrey, en lugar de establecerla cerca
del Cerro del Mercado, en Durango (donde tenia sus yacimientos), por dos
razones. En primer lugar, las minas del Cerro del Mercado eran propiedad de
inversionistas que habian obtenido los derechos de explotacion desde 1885.
En segundo lugar, Durango no contaba con lineas {érreas suficientes asi
como instalaciones indispensables para satisfacer las necesidades de una
planta sideriirgica. Monterrey si ofrecia estas ventajas y en creces: poseia un
cruce de vias férreas que comunicaban a todo el pais. Ademas, aqui también
poseia yacimientos de mineral de hierro en la Sierra del Carrizal
(Golondrinas), N.L. y tenia derechos de explotacién de una regién carbonifera

cerca de Monclova, Coahuila.

Su fundacién no fue un hecho casual, sino una consecuencia del
acelerado crecimiento econémico durante el Porfiriato. Después de haberse
terminado, en 1883, la primera linea ferroviaria entre la Cd. de México y
Veracruz, la industria se desarrollé rapidamente. La demanda de productos
de hierro se vio aumentada por la gran expansion de la red ferroviaria (en 30
afios aumenté de 700 millas a 12,000 millas). También el hecho de haber
construido vias de comunicaciéon y transporte, que dieron impulso al
creciente comercio y que abrieron el mercado interno a productos
siderurgicos, impulsé la industrializacion. Un segundo motivo que activo el

desarrollo de la siderurgia fue la naciente explotacion petrolera, la cual
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estimulé la ampliacion de variados productos al tomar incremento la

demanda de tubos y materiales para equipos de perforacion.

Hay que mencionar que a causa de la Revolucidon Mexicana, la
produccién no solo bajé, sino que fue frenada totalmente en 1914, Aunque se
volvié a producir un afio mas tarde, se necesito de ocho afnos para alcanzar
los niveles de producciéon de 1911 (en ese afio eran de 72,000 toneladas
anuales, en 1903 se producian 11,000 toneladas). Aunque México en los
afnos treinta no pudo evitar los efectos de la crisis econémica mundial, para
el sector sideriirgico no hubo consecuencias apreciables, pues el pequefio
volumen de producciéon era suficiente para satisfacer la demanda interna. El
crecimiento continuo pero de manera reducida. De esta manera, la industria
del acero en México no fue importante sino hasta los afios cuarenta, cuando
se inicia la Segunda Guerra Mundial, que provocé escasez de acero y

aumentos en precios de productos siderurgicos.

Segun Carlos Prieto, la segunda etapa en el desarrollé de la siderurgia
comienza en 1941, cuando La Fundidora comienza su expansion y
modernizacién, al mismo tiempo que se comienza a planear la construccion

de una nueva planta integrada: Altos Hornos de México, S.A.15

El desarroll6 de la siderurgia nacional que en 1937 producia solamente
18,000 toneladas mas que a principios del siglo, cuando habia alcanzado
90,000 toneladas, se reorientd gracias a la Segunda Guerra Mundial. Por un
lado, EE.UU. tuvo que incrementar su consumo de acero. Su produccion
nacional de acero se amplié para apoyar las necesidades bélicas. De esta
manera, restringio las exportaciones a paises deficitarios en acero {entre ellos

México). Las repercusiones de este cambio fueron graves para México.

15 PRIETO, Carlos, “La industria siderurgica”, en México, 50 afios de Revolucion, 1: La
Economia, México, Fondo de Cultura Econémica, 1960, pagina 217.
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Primero, ya no era posible cubrir las necesidades acereras con las
importaciones que requeria el pais para adecuar la produccion insuficiente a
las crecientes necesidades de una acelerada industrializacion. De esta
manera, si no se hacia algo, se estaria reforzando una gran dependencia, de
acero, de los Estados Unidos. A partir de esto, el gobierno mexicano definio
una politica general de sustitucion de importaciones. El Estado asumio el
papel de gestor administrativo asi como de empresario, pues se dio cuenta
que el sector del acero debia de constituir un factor clave para el desarrollo

economico dado su caracter de industria basica.

De esta manera, se funda, en 1941, Altos Hornos de México, S.A. con
capitales del Gobierno Federal, que fueron aportados a través de Nacional
Financiera como principal accionista, por inversionistas privados, tanto
nacionales como extranjeros (American Rolling Mills Company, ARMCO)} y
por el EXIMBAMK de los EE.UU.

La ubicacion de esta nueva planta integrada a soOlo doscientos
kilometros de la frontera se debié a que brindaba posibilidades de
exportacion, pues era mas barato transportar €l acero de México al suroeste
de los EE.UU. que de las siderurgicas de Pittsburgh al sur. Ademas,
Monclova tenia infraestructura que podia ampliarse con un minimo de
inversiones. La decision de levantar una nueva planta junto a una ya
existente partio del hecho de que las materias primas (agua, hierro y carbon,
ademas de los recursos humanosj eran aparentemente suficientes y cercanas
para sostener dos sidertrgicas en la misma region. La iniciativa para que la
instalacion de la siderurgica se llevara a cabo fue de el Ing. José y el Sr.
Adolfo Prieto. Cabe mencionar que €l nombre de AHMSA corresponde al de

Altos Hornos de Vizcaya, en Espafa, tierra de origen de Adolfo Prieto.
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Dadas las condiciones internacionales, la construccion de la
siderurgica tuvo muchas dificultades. Habia escasez de todo tipo de
materiales para la construccion de la planta. Habia dos alternativas: esperar
hasta que terminara la guerra o, por otro lado, buscar equipo usado para
instalar la empresa. Se optdé por la segunda opcion, pues los precios de los
productos siderurgicos eran elevados (por la conflagracién), a la vez que se
reducian las necesidades de financiamiento. Por ejemplo, se consiguié un
horno que era practicamente una chatarra. No solamente no se podia
conseguir equipo moderno, sino que también era una dificultad conseguir
personal técnico con experiencia. Para resolver este problema, ARMCO y
AHMSA firman un contrato donde la firma norteamericana proporcionaria
asesoria técnica. A pesar de todo, el alto horno comenz6 a funcionar en 1945.
Ya para 1953, AHMSA, por primera vez en su historia, sobrepasé la
produccion de Fundidora (en ese ano AHMSA produjol183,306 toneladas de
lingote de acero, contra 137,002 de Fundidora).

Asi, con unas condiciones de mercado mas que buenas, el arranque de
la industria siderurgica mexicana tenia un sélido fundamento. En primer
lugar surgid la necesidad de una industria siderurgica especializada en la
produccion de materiales {como plancha, lamina, hojalata, tuberia de fierro
fundido y tuberia soldada de acero). El proceso de diversificacion industrial
de México contribuyé a una fuerte demanda por estos productos. Por otro
lado existiéo un rapido crecimiento en el consumo general de acero (en 1941,
en el pais se consumian 380,000 toneladas de acero, mientras que la

produccion era apenas de 130,000 toneladas).

En éste contexto, también debe ubicarse el inicid de una nueva planta
siderurgica, Hojalata y Lamina (HYLSA). Es en 1942 cuando se forma esta
empresa como una industria de transformacion para la produccion de acero.

Tenia un pequefio horno eléctrico para fundir chatarra. La inversion inicial
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fue muy pequena, pues se pensaba en ella como una subsidiaria de
Cerveceria Cuauhtemoc, S.A. a la que proporcionaria acero para fabricar
corcholatas. Sin embargo, en su fundacion el 26 de abril de 1943, en la
ciudad de Monterrey, como ya se vio, las condiciones dentro del pais
cambiaron hacia un mayor consumo de acero. Debido a esto, la empresa se
expandié rapidamente, al grado de que en 1957, con la construccion de una

planta de fierro esponja, se transformé HYLSA en una empresa integrada.

Pero la creacién de nuevas plantas no terminé aqui. El 13 de febrero de
1952 se firmaron las actas constitutivas de Tubos de Acero de México, S.A.,
(TAMSA), con un capital social del cual 20% fue aportado por el Gobierno
Federal, de nueva cuenta por medio de NAFINSA. La empresa inicié su
produccion en 1955, dedicandose Ginicamente a la manufactura de tubos sin
costura. En 1959, empez6 a producir su propio acero, con base en el proceso
HYL de reducciéon directa, convirtiéndose asi en la cuarta siderurgica

integrada del pais.

Para concluir, se puede observar que ¢l periodo en que se desarrollo
definitivamente la industria siderargica fue en los afios cuarenta-cincuenta,
impulsado por el deseo de independencia de México con los EE.UU. con
respecto a las importaciones de acero. Lo anterior fue iniciado por las
condiciones en las que se vio envuelta la economia de los estadounidenses al
inmiscuirse en la guerra. También es preciso hacer notar la participacion
activa del Gobierno Federal para hacer esto posible, pues sin ella, hubiera
sido imposible que México, en la época actual, gozara del sitio que ocupa

dentro de los mayores productores de acero del mundo.
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AHMSA!®6

La mayor industria siderirgica en México es AHMSA, cuya produccion
abarca desde materias primas basicas, hasta productos terminados con un

mayor valor agregado.

Las dos plantas que la conforman se encuentran en Monclova,
Coahuila; es lider nacional en produccion y comercializacion de productos
planos: lamina rolada en caliente, placa, lamina rolada en frio, hojalata y
lamina cromada. Fabrica ademas productos no planos: perfiles estructurales,

perfiles ligeros y alambron.

A fines de 1995, el Consejo de Administracién resolvid incorporar a
Altos Hornos de México las minas de carbon, fierro y caliza que controlaba
Grupo Acerero del Norte, decision que fortalecié operativa y financieramente

a AHMSA en términos de sinergias y costos.

La integracién de las minas, que generan sus principales insumos,
asegura transparencia en los precios de transferencia, menores costos de
operacion y permite a AHMSA mantener margenes de utilidad ante las

variaciones ciclicas de los mercados del acero.

En términos de operacion, ademas de garantizar el suministro de largo
plazo de materias primas, la sinergia de la integraciéon concreta para AHMSA
y Subsidiarias ofrece importantes ventajas competitivas con respecto a

cualquier siderurgica nacional o extranjera.

¢ Altos Hornos de México, S.A. México, <http:www.ahmsa.com>, 13 de mayo de 2000, 9 p.
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Sumados el apoyo tecnologico y capacitacion proporcionados por el
grupo holandés Hoogovens durante los altimos ocho afios, una alta
calificacién del personal, suministro seguro de insumos y garantia de calidad
certificada, Altos Hornos de México ocupa un prominente lugar internacional,
como empresa competitiva, con eficientes y avanzados sistemas de

producciéon y uno de los mas bajos costos de operacion.

Productos
Placa

La placa se suministra en hojas con orilla recortada o con orilla de
molino en un peso maximo de 5,780 kilogramos. También se provee en rollo

en ancho hasta de 60" y espesor de .500".

Lamina Rolada en Caliente
Lamina Rolada en Caliente se provee en rollo hasta de 60" y espesor de
.500".

Lamina Rolada en frio

La lamina rolada en frio se suministra en rollo y en hojas, sin recocer o
templada, en acabado mate o brillante, con aceite ¢ sin aceite. El peso del
rollo puede ser de 4 a 20 toneladas y el paquete de 2 a 4 toneladas. El tipo de
empaque puede ser ordinario, con papel y maritimo. La via de embarque es

en camion o ferrocarril.

Hojalata

Se le llama hojalata a la lamina de acero bajo carbono (metal base)
recubierta en ambas caras por una capa delgada de estafio mediante un
proceso electrolitico. Coma el estafio se adhiere firmemente al metal base, la
hojalata puede ser prensada, estampada, troquelada y doblada hasta darle

formas complejas, sin que se desprenda la capa de estano.
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Lamina cromada

Se denomina lamina cromada o tin free steel, al producto que se
obtiene de recubrir el metal base (acero bajo carbono} con una capa
ultradelgada de cromo metalico y posteriormente con 6xido de cromo. El
producto cumple ampliamente con la norma ASTM A-657 la cual se fabrica
con proceso de baja densidad de corriente (TFS-111) y se suministra en rollo

unicamente con peso de hasta 12 toneladas.

Perfiles estructurales

Los perfiles estructurales se obtienen a partir del tocho. AHMSA es el
Unico fabricante de estos productos en el pais, con aplicacion principalmente
en la industria de la construcciéon. Fabrica perfiles en "W", "S”, "C", Bantam

Beams y Angulos en un amplio rango de dimensiones y caracteristicas.

Perfiles ligeros

e Solera muelle: la solera muelle es un producto de acero laminado en
caliente fabricado en grado SAE 5160. Se suministra en longitudes de 9
hasta 12 metros y es destinada para la industria automotriz.

e Solera Comercial: la solera comercial es un producto de acero grado SAE
1005 a SAE 1025 laminado en caliente y se suministra en longitudes de
6.10 metros.

e Solera Estructural: la solera estructural es un producto de acero de grado
ASTM A 36 o Dual A 36/A 572-50 laminado en caliente y es utilizado como
perfil estructural.

e Barras de Torsion o Estabilizadoras: son barras redondas laminadas en
caliente utilizadas para la fabricacion de barras de torsién para
suspensiones automotrices, en grado SAE 5160 H.

e Redondas: las barras redondas son productos laminados en caliente,
fabricados en grados de acero al carbono y aleados, se suministra en rollos

con un peso maximo de 320 kilogramos y también en tramos de 9 a 12
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metros y su utilizacion es para productos forjados en frio y para estiraje.
ASTM A 36.

e Varilla Corrugada: la varilla corrugada es un producto de acero redondo
laminado en caliente fabricado en tramos de 12 metros de longitud en
laminadora de barras, bajo la norma ASTM A 615 Grado 60.

e Barra Estriada: la barra estriada de 0.854" (21.691 mm) es un producto
de acero laminado en caliente fabricado en tramo, bajo la norma ASTM A
615 Grado 75.

Alambrén

e Alambron para estiraje: el alambrén es un producto de acero redondo
laminado en caliente, fabricado bajo la norma ASTM AS510-A510M en
grados de acero SAE bajo y alto carbono (1005-1095). Este alambron se
destina para el trefilado o estirado en frio, obteniéndose como producto de
alambre.

e Varilla Corrugada: la varilla corrugada de 0.375" (9.5 mm) es un producto
de acero redondo laminado en caliente, fabricado en rollo en el molino de
alambroén, bajo la norma ASTM A-615 Grado 60.

e Alambron para construccion: el alambrén es un producto de acero
redondo laminado en caliente, fabricado bajo la norma ASTM A510 - A510M
en grados de acero SAE (1005 - 1025). Este alambrén es destinado para

usarse en la industria de la construccion.

Subsidiarias
Sus subsidiarias son Ryerson de México, Stack, Hojalata Mexicana y

Forjacero; sus materias primas las obtiene por medio de los siguientes

distribuidores:
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Area Carbon:
Minera Carbonifera Rio Escondido (MICARE])
Minera Monclova (MIMOSA)

Area Fierro:
Minera del Norte
Hércules
Manzanillo
Mitras

La Perla

Cerro de Mercado
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SIMEC"

La empresa

Las operaciones de Grupo Simec en el campo del acero se iniciaron en
1969 cuando un grupo de familia jalisciences formaron Compania
Siderurgica de Guadalajara, S.A. de C.V.; en 1993 se iniciaron las
operaciones de Compania Siderargica de California, S.A. de C.V.; en Mexicali,
B.C.

Hoy en dia, Grupo Simec es el mayor productor mexicano de perfiles

estructurales de acero manufacturados en mini-arceria.

Los productos fabricados por Grupo Simec estan dirigidos a las
industrias de la construcciéon, transformacién, mineria, agropecuaria,

maritima, del transporte y automotriz.

Panorama

La produccion siderurgica mundial en 1998 se redujo 3% en relacion
con la de 1997, habiéndose registrado decrementos en la mayoria de los
paises, por ejemplo Rusia (12.2%), Japén (10.5%), Gran Bretana (6.5%),
Brasil (1.5%), Estados Unidos de Norteamérica (0.8%) y México (1.3%). En

contrapartida Grupo Simec present6 una reduccion de sélo 0.1%.

Division Acero
La division acero de Grupo Simec esta integrada por las mini-acerias
que se encuentran ubicadas en las ciudades de Guadalajara, Jalisco y

Mexicali, Baja California.

17 Grupo Simec, México, <http:www.simec.com.mx>, 3 de junio de 2000, 7 p.
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Grupo Simec cuenta actualmente con una capacidad instalada de
800,000 toneladas por anio en sus acerias, v en 720,000 toneladas por afio
en sus laminaciones, 1o cual lo coloca entre los seis principales productores

de acero en México, y como el principal productor de no planos en el pais.

A lo largo de su historia Grupo Simec se ha caracterizado por ser el
lider productor en México de una amplia gama de perfiles estructurales de

acero, asi como fabricante Gnico en el pais de muchos de ellos.

Calidad

Desde la fundacion de Compafiia Siderargica de Guadalajara, la
bisqueda de la calidad en los productos y servicios ha sido una tarea
constante. El quehacer de la empresa es regido permanentemente por el
logro de la satisfaccion de las necesidades de sus clientes. Tres de las
empresas de Grupo Simec estan certificadas bajo la norma ISO 9002 a partir
de 1995.

Control ambiental

Grupo Simec, consciente de la importancia de preservar el ambiente y
los recursos naturales, se preocupa por mantenerse a la vanguardia con
tecnologia de punta para cumplir con los requisitos nacionales e

internacionales en conservacion ambiental.

Los colectores de polvos utilizados en las acerias, tanto en

Guadalajara, como en Mexicali, tienen una eficacia del 99%.

En 1994 se inici6 la operacion de la planta de tratamiento de aguas
municipales ubicada en las instalaciones de Compafia Siderirgca de
Guadalajara. En esta planta se procesan aguas negras, obteniéndose agua de

excelente calidad para ser utilizada en los procesos productivos. Esto ha
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permitido liberar para uso doméstico una cantidad importante de agua

purificada de la red municipal.

Estral

Con mas de dieciséis afnos de experiencia, Estral S.A. de C.V,, es la
empresa del Grupo Simec dedicada a proporcionar los mejores sistemas para
solucionar las necesidades de almacenaje de una amplia gama de empresas

industriales y comerciales.

Estral utiliza su ingenieria, manufactura y mercadotecnia para
satisfacer a sus clientes, lo cual le ha valido una excelente aceptacion tanto
en México, como en los Estados Unidos de Norteamérica, Centroameérica y el

Caribe. Actualmente Estral exporta el 65% de su produccion.

Moly-Cop
En 1991 surgi6 Simec Moly-Cop, S.A. de C.V. como producto de la
asociacion entre Grupo Simec y GS Industries, Inc. para la fabricacion de

bolas de acero forjadas las cuales son utilizadas en la molienda de minerales.

A través de su amplia experiencia internacional y con el apoyo de GS
Industries, esta empresa da servicio a la industria minera, proporcionandoles
productos y servicios que representan soluciones integrales para sus

clientes.
Una parte de este servicio es €l suministro de blindajes para molinos

fabricados por M.E. Internacional asi como las tecnologias mas modernas

para la optimizacion de los procesos de molienda de los clientes.

41



TAMSA:®

Acerca de TAMSA

Tubos de Acero de México, S.A. (TAMSA), ubicada en Veracruz, es el
tnico productor de tubos de acero sin costura en México, y lider en su
fabricacion y exportacion a nivel mundial. Sus productos principales son
tuberia para la industria del petroleo (OCTG) y tuberia de conduccion
utilizadas en diversas fases de la produccion y transportacién de petréleo y
gas. Para otras aplicaciones industriales, TAMSA también produce y
comercializa tuberia mecanica y estirada en frio. Forma parte de una alianza
global conformada por Siderca S.A.ILC. de Argentina y Dalmine S.P.A., de
Italia. En conjunto, este grupo de empresas (Grupo DST) es el principal
productor mundial de tuberia de acero sin costura. TAMSA distribuye sus

productos a mas de 40 paises.

Misién

“TAMSA busca seguir siendo lider mundial en la fabricacion de tuberia
de acero sin costura, proporcionando a sus clientes un servicio de excelencia,
manteniendo bajos niveles de costo y buscando avances tecnologicos que nos

permitan permanecer a la vanguardia”.

Inicios y primeras expansiones

Originalmente concebida por un grupo de Inversionistas mexicanos en
1952, Tubos de Acero de México, S.A. fue fundada como un proveedor local
de tuberia de acero sin costura para Pemex. Las acciones comunes de
TAMSA fueron listadas en la Bolsa Mexicana de Valores en 1953, como una

de las primeras companias mexicanas cotizadas publicamente.

'8 Tubos de Acero de México, 8.A., México, 1998, <http.www.tamsa com.mx>, 3 p.
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Con un laminados peregrino y lingotes importados de Alemania,
TAMSA inicia sus operaciones el 19 de junio de 1954, con una capacidad
anual de producciéon de 50,000 toneladas de tuberia. Por su cercania a las
instalaciones portuarias mas importantes de México, al ubicarse en las
costas del Golfo de México ~el centro de reservas petroleras mas grandes del

pais- TAMSA tiene la facilidad de exportar a clientes en todo el mundo.

Para 1957, TAMSA habia doblado su capacidad productiva con la
puesta en marcha de un nuevo laminador capaz de fabricar diametros hasta
de 20 pulgadas. Conscientes de la necesidad de integrar la produccion de
tuberia y de acero, TAMSA adquiere dos hornos de arco eléctrico con una
capacidad conjunta de 110,000 toneladas de lingotes por afio. En los anos
subsecuentes, dos hornos mas fueron instalados, asi como un laminador
calibrador y una planta de tuberia estirada en frio. Esta expansion
incremento la capacidad instalada y el rango de productos, hasta incluir

tuberia para aplicaciones en petroquimica.

TAMSA incrementd a 220,000 toneladas su capacidad para producir
acero con la instalacion de su cuarto horno de arco eléctrico en 1964, afio en
que producia 140,000 toneladas de tubos terminados. En busca de una mas
profunda integracion entre la produccién de acero y tuberia, y asegurar el
abastecimiento de fierro esponja, TAMSA inicia la produccion de sus

necesidades de este mineral en su propia planta de reducciéon directa.
En 1967 TAMSA se distingue como la primera compania mexicana en

emitir y registrar ADRs (American Depositary Receipts) en el mercado de

valores norteamericano, a través del American Stock Exchange.
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Modernizacién, expansion y exportacion

Para mantener el ritmo de la creciente actividad de perforacion de
Pemex en los anos setenta, y prevenir la futura demanda, en 1980 TAMSA
decide llevar acabo un agresivo programa de expansion y modernizacion de
sus instalaciones. El total de la inversién representaria cerca de 900 millones

de délares y doblaria la capacidad de produccion de tuberia de la empresa.

El plan de cuatro etapas comprendia siete anos, y resulto en la
construccion y puesta en marcha de la planta de 180 hectareas, TAMSA I,
utilizando equipo con tecnologia de punta a través de todas las etapas de
produccién. Entre las instalaciones mas importantes se puso en marcha un
laminador continuo a mandril retenido con una capacidad de 450,000
toneladas por afio. Para alimentar esta fabrica, se instalé una aceria con
tecnologia de punta, incluyendo una planta de colada continua para

fabricacion de barras, que inicidé operaciones en 1987.

En 1983, con la puesta en marcha del laminador continuo a mandril
retenido, TAMSA comenzé a penetrar los mercados internacionales. Asi, las
exportaciones de la compania crecieron exponencialmente durante los afos
noventa. Las exportaciones se incrementaron de cerca de 39,000 toneladas
por afno en 1986 a 261,000 toneladas en 1989, y, para 1991, dos tercios de

la produccion de tuberia de TAMSA se vendian en el exterior.

Globalizacién, diversificacién de productos y alianzas estratégicas

En 1990, TAMSA alcanzé una capacidad anual de tuberia de 500,000
toneladas por afo, estableciendo su presencia en el mercado internacional.
Con el fin de alcanzar nuevos nichos de mercado, la comparia expandio las
instalaciones de terminacién en TAMSA II en 1992, consiguiendo producir
tuberia de mas alta calidad.
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Alianza con Siderca

Con el propodsito de asegurar su posicién en el cada vez mas volatil y
competido mercado de tuberia de acero sin costura, en 1993 TAMSA formo
una asociacidon estratégica con Siderca de Argentina. Los productos de
ambas companias se complementaban, y juntas podian ofrecer un mayor
rango de productos al mercado internacional. A través de esta alianza
estratégica, las compafiias orientaron su estrategia de mercado a ofrecer no

solo un producto, sino también un servicio.

JAT

Con el contrato de suministro de justo a tiempo firmado con Pemex en
1994, TAMSA inicia el manejo del inventario de la paraestatal, lo que le
permitié a esta enfocar sus esfuerzos en la exploracion y explotacion del
petroleo. TAMSA contintia consolidando su relacion con Pemex, asi como
diversificando la gama de servicios, ofreciendo programas de entrega y

asistencia técnica a pie de pozo.

Con el fin de expandir ain mas la diversificacion de productos, la
planta de tuberia estirada en frio fue totalmente renovada, iniciando

nuevamente operaciones en 1996.

Alianza con Dalmine

En busca de una mayor diversificacibn de mercado, en 1996 la
organizacion Techint adquirié una participacion y el control de Dalmine
S.P.A., importante productor de tuberia de acero sin costura en Italia,
especializado en tuberia mecanica y de precisién. Poco después se formé el
Grupo DST. En conjunto, el grupo es el principal productor de tuberia de
acero sin costura a nivel mundial, ya que ofrece un rango completo de

productos tubulares para aplicaciones globales.
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1er acuerdo con NKK

En octubre de 1997, como parte de la estrategia para fortalecer la
presencia en el mercado internacional, TAMSA y Siderca firmaron un
contrato con NKK Corporation (NKK) para elaborar roscas especiales. Este
acuerdo permite a TAMSA fabricar conexiones especiales de NKK en la planta
de Veracruz. Gracias a este acuerdo, TAMSA amplia su base de clientes y
complementa su rango de productos, estableciendo asi acuerdos de

suministros de largo plazo con productos y servicios de la mas alta calidad.

Adgquisicién de SIDOR

En diciembre de 1997, TAMSA -como parte del Consorcio Siderurgia
Amazonia Ltd., formado por Siderar, Techint, Engineering Company,
Angostura, TAMSA, Hylsamex, Sivensa y Usiminas- gano la licitacién publica
de Siderargica del Orinoco, C.A. (Sidor), el productor de acero mas grande de
Venezuela. El 27 de enero de 1998 el consorcio adquirié una participacion
mayoritaria de 70% y el control en Sidor, por un monto total de 1,200
millones de dolares. TAMSA aporté6 88 millones de délares con lo cual
participa con 12.5% del capital de Amazonia por medio de Tamsider LLC,
una de sus subsidiarias. Para TAMSA, esta participacion no sélo contribuye
a incrementar su valor de su inversion debido al potencial de crecimiento de
Sidor, sino que permitio a la empresa adquirir una participacion mayoritaria
y el control en C.V.G. Tubos Industriales y Petroleros, C.A. (CVG Tubos), la

planta de tuberia de Sidor.

Nacimiento de TAVSA

El 9 de octubre de 1999, la compania firmé el contrato definitivo
formalizando la asociacidon estratégica con Corporacion Venezolana de
Guayana “CVG”, mediante el cual TAMSA y la CVG participaria en CVG
Tubos (ahora Tubos de Acero de Venezuela “TAVSA”), la Unica empresa

productora de tubos de acero sin costura en Venezuela. TAMSA y companias
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afiliadas tendran 70% del capital social de esta nueva compafiia. Esta alianza
estratégica implica un plan de modernizacién y expansion de dos etapas: la
primera etapa incluye la modernizacion de las instalaciones actuales,
incrementando la capacidad instalada a 65,000 toneladas de tuberia por ano
aproximadamente, lo que aumentara la calidad del producto final. La
segunda etapa, que sera complementada en un periodo de seis afios, implica
la instalacién y puesta en marcha de un laminador (MPM]}, asi como lineas de
tratamiento térmico y acabado. Tras concluir la segunda etapa, se espera que
la capacidad instalada de TAVSA alcance 350,000 toneladas anuales de

tuberia aproximadamente.

DST Red Global

El Grupo DST, al cual pertenece TAMSA, es una asociacion estratégica
global entre tres de los productores de tuberia de acero sin costura mas
importantes del mundo, Dalmine en Italia, Siderca en Argentina y TAMSA en
México. En conjunto, este grupo de empresas es €l principal fabricante de
estos productos a escala mundial. Las tres sociedades son parte de la
Organizacion Techint, uno de los grupos industriales mas grandes de
América Latina. Su misién como Grupo DST es seguir siendo lideres
mundiales en la fabricacion de tuberia de acero sin costura, proporcionando
a sus clientes un servicio de excelencia, manteniendo bajos niveles de costo
buscando avances tecnologicos que le permitan permanecer a la vanguardia

de su industria.

El Grupo DST tiene un red global de produccion, comercializacion y
distribucién con la experiencia para resolver los complejos problemas de
logistica y abastecimiento. De la misma manera, mediante sus actividades
conjuntas de investigacion y desarrollo, pueden satisfacer las necesidades
cambiantes de sus clientes, fijando al mismo tiempo estandares de calidad,

entrega y servicio al cliente.
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Las bases de Grupo DST se remontan a 1993, cuando TAMSA entra en
un acuerdo con Siderca -un productor de tuberia de acero sin costura de
Argentina- por medio del cual ésta, a través de una subsidiaria, invierte
$67.1 millones de ddlares en la compania. Con el fin de permitir la inversion,
TAMSA incrementd su capital en una asamblea extraordinaria de
accionistas, para emitir 13,395,000 acciones comunes adicionales. Con este
incremento y la creacién de un fideicomiso. Siderca asumi6 el control, directa
o indirectamente, de 29.7% del total de acciones de TAMSA. Al 30 de abril de
1997 Siderca tenia 32.4% del total de acciones de la compaifiia. La inversion

de Siderca sentd las bases para la alianza estratégica entre las dos empresas.

Su estrategia y red comercial se acrecenté notablemente durante 1996
cuando, en febrero de ese aio, el Grupo Techint adquirié una participacion y
el control de Dalmine S.P.A., importante productor europeo de tuberia de
acero sin costura ubicado en Bérgamo, Italia. Igualmente, gracias a la activa
participacion de cada compafiia en su respectivo bloque comercial -UE,
MERCOSUR y TLCAN-, el grupo DST ha establecido una presencia global
dominante por su acceso a las principales industrias productoras de petroéleo
del mundo y a compahias industriales. Adicionalmente, su alianza con
Dalmine les proporciona transferencia de las capacidades de investigacion y
desarrollo, tecnologicas, de mercadotecnia y distribuciéon que le han
permitido incrementar su presencia en el mercado nacional de tuberia no
relacionada con la industria del petréleo -principalmente los mercados de
tuberia mecéanica e industrial- donde existen oportunidades para sustituir

importaciones.

Hacia la formacién del grupo DST
De manera conjunta, las tres empresas ofrecen un amplio rango de
tuberia de alta calidad -de 1/2 pulgadas a 28 pulgadas- a clientes globales,

mientras maximizan el uso de sus respectivas instalaciones de produccién.
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HYLSAMEX°

Perfil de Hylsamex

Hylsamex, grupo siderurgico de Alfa, esta conformado por nueve
unidades operativas: cinco de Hylsa -Divisibn Aceros Planos, Division
Alambron y Varilla, Divisién Productos Tubulares, HYL y Materias Primas-
Galvak, Galvamet y Acerex. Incluye, ademas, subsidiarias de apoyo en

mineria, procesamiento de chatarra, transporte y comercializacion de acero.

Esto le permite ofrecer la mas amplia linea de productos de acero:
lamina rolada en caliente, en frio, galvanizada y pre-pintada; varilla y
alambrén; tuberia; perfiles estructurales ligeros; alambres y derivados;

paneles aislados, y procesamiento de aceros planos.

Participa en la generaciéon de sus principales insumos: mineral de
hierro, electricidad y tecnologia de reduccion directa, eficientando la

aceracion y laminaciéon de productos planos y no planos.

Como productor de acero integrado logra ventajas en sus procesos, que
le permiten obtener productos de alta calidad y brindar un mejor servicio a
los clientes. Para lograrlo, se organiza de la siguiente manera:
e HYL participa con la tecnologia y procesos para la obtencion de Fierro
Esponja, insumo para la produccion del acero.
e La division Aceros Planos produce lamina en rollo y hojas.
e La Division Alambrén y Varilla fabrica estos productos.
e La lamina caliente producida en la Division Aceros Planos, se convierte en
tuberia y perfiles estructurales en la Division Productos Tubulares.

e Galvak fabrica productos galvanizados a partir de la lamina fria.

19 Hylsamex, México, 10 de agosto de 2000, <http:www.hylsa.com.mx>, 3 de junio de 2000
50



e Galvamet produce paneles aislados con poliuretano, a partir de la lamina
galvanizada.
e Los rollos de lamina se cortan a la medida y forma requeridas por el

cliente en el centro de servicio Acerex.

Division Aceros Planos

En 1943 inici6 sus operaciones y hoy es uno de los lideres tecnologicos
en la produccion de acero plano e nivel mundial. La Divisiéon Aceros Planos
produce lamina de acero rolada en caliente y en frio, asi como hojalata

electrolitica, en presentacion de rollos y hojas.

En 1995 arrancé la operacion de una nueva planta de productos
planos con capacidad de 750,000 toneladas anuales. La tecnologia utilizada
es la de planchén delgado, conocida internacionalmente como CSP (Compact
Strip Production). Su nueva linea de colada continua permite ofrecer lamina

ultradelgada en espesores menores a 1.5 mm.

Ese mismo afo obtuvo la certificacion ISO-9002 otorgado por la
compafiia Underwriters Laboratories (UL)a su Sistema de Aseguramiento de

Calidad en todos sus procesos.

La modernizacién de equipos € introducciéon de nuevas tecnologias le
han permitido fabricar productos de alta calidad y brindar un mejor servicio
a sus clientes, continuando con la preferencia del mercado nacional y

logrando una buena participaciéon en los mercados internacionales.

Division de Alambrén y Varilla.
La Division Alambrén y Varilla de Hylsa fabrica estos productos
especificos para satisfacer las demandas del mercado nacional e

internacional.
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Produce alambrones de alto y bajo carbono, a través de una linea con
enfriamiento retardado y acelerado que proporciona gran uniformidad en las

propiedades mecanicas y metalograficas del material.

Ademas, produce varilla corrugada para usarse como refuerzo de
concreto, en presentaciones desde 5/16” hasta 1 1/2” de diametro. Su
calidad esta reconocida nacional e internacionalmente y se encuentra
amparada por el sello oficial de garantia, probada bajo las normas y
condiciones mas estrictas para usarse en la construccion de reactores de

plantas nucleo-eléctricas.

Divisién Productos Tubulares
Desde su fundacion en 1954, ha manufacturado tuberia y perfiles con
los estandares mas altos de calidad, para satisfacer la demanda del mercado

nacional, y desde finales de la década de los 50 en el mercado internacional.

Sus productos incluyen tuberia de norma para la conduccién de
liguidos, gases y cables eléctricos, ademas, perfiles estructurales redondos y
cuadrados, enfocados al mercado de la construccion. El proceso de
manufactura incluye cuatro lineas de produccion, soldadura por resistencia

eléctrica (ERW), y €l proceso de galvanizado por inmersion en caliente.

Tecnologia de HYLSAMEX

Después de anos de investigacion, en 1957 HYL puso en marcha el
primer proceso de reduccién directa de mineral de hierro del mundo,
mediante el cual se eliminan los elementos residuales que afectan la calidad

de los productos de acero.

El proceso ha evolucionado hasta lograr la tecnologia HYL actual, un

proceso continuo basado en gas natural, mediante la cual se produce hierro
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reducido de alta calidad, en cualquiera de las siguientes presentaciones:
HRD (Hierro de Reduccion Directa), HBI (Hierro Briqueteado en Caliente), o

Hierro HYTEMP (alimentado caliente a la aceria).

El interés comercial en la reduccion directa para solucionar los
problemas de costo y disponibilidad de chatarra, ha incrementado la

demanda por esta tecnologia.

Junto con la participacion de sus asociados en Ingenieria y
Construccion (Ferrostaal AG y Kvaerner Metals), HYL activamente desarrolla
y construye a nivel mundial, plantas de Reduccién Directa que satisfacen la
creciente demanda para esta materia prima de alta calidad para la
fabricacion de acero. De esta manera, €l proceso HYL continta siendo la

tecnologia de Reduccion Directa mas avanzada y flexible del mercado.

Galvak.

Empresa de Hylsamex, creada en 1980, con la vision y compromiso de
modernizar la industria de la galvanizacion del acero en el pais y ofrecer sus
productos a los mercados nacional e internacional. Con la mas moderna
tecnologia, amplia experiencia, sistemas de calidad certificados y un enfoque
de servicio al cliente, ofrece productos de acero recubiertos (galvanizados y
pintados), tuberia y perfiles industriales en diferentes presentaciones y
acabados, para satisfacer las demandas de las industrias de la construccion

y de la transformacién.

En 1996 Galvak recibid el certificado ISO-9002, otorgado por la
compania Underwriters Laboratories (UL) a su Sistema de Aseguramiento de
Calidad en sus procesos de galvanizado y tensonivelado en todas sus etapas,
desde la recepcion de materia prima hasta la comercializacion del producto

terminado.
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Galvamet.

Desde 1993, Galvamet ofrece una eficaz alternativa de soluciéon a los
métodos constructivos metalicos, ofreciendo productos con mayor valor
agregado, desde sistemas aislantes hasta complementos de fijacion;
utilizando tecnologia de vanguardia, amplia experiencia y un sdélido enfoque

de servicio integral al mercado de la construccion.

Después de tres afios de operaciones, Galvamet ha consoclidado su

posicion en el plano nacional € internacional.

Acerex.

Buscando ampliar la gama de productos y servicios que ofrece a sus
clientes, Hylsamex se asocié con la firma Worthington Industries -principal
procesador de acero en los Estados Unidos- para instalar un centro de

servicio que procesa y comercializa productos planos de acero.

La nueva empresa, denominada Acerex, quedd constituida a finales de

1994 y comenzd a operar en el segundo semestre de 1995.

Ademas del mercado nacional, en forma conjunta con Worthington
Industries, y aprovechando el conocimiento de esta empresa del mercado

norteamericano, se estan realizando exportaciones al sur de ese pais.

Acerex procesa acero, dando un mayor valor agregado a la lamina
procedente de Hylsa Division Aceros Planos o de otros proveedores, mediante
cortes longitudinales y transversales; ademas, inspecciona la superficie y

verifica el espesor de la lamina.
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Aceros Prosima.
Aceros Prosima, es una comercializadora de Acero Plano comprometida
100% con el servicio al cliente. Su mision es satisfacer sus necesidades en la

calidad requerida, a precios competitivos y de manera oportuna.

Con amplia experiencia desde su fundaciéon en 1990, asegura proveer
los insumos requeridos por sus clientes cumpliendo con sus expectativas de
calidad, servicio y precio. Sus principales productos de lamina (Rolado
Caliente Sin Decapar, Rolado Caliente Decapado, Rolado Frio Crudo, Rolado
frio Recocido) los tiene a su disposicion en presentaciones de rollo en
diversos anchos, cortados en hoja, o en forma de cintas, todos a la medida de

las necesidades de sus clientes.

Iniciando originalmente sus operaciones en Monterrey; Aceros Prosima
cuenta hoy con centros de venta en México D.F., Guadalajara, San Luis
Potosi, Querétaro, Puebla y Torreén; buscando siempre brindar un mejor

servicio, a través de la optimizacion de su red comercial.
Es precisamente esta amplia red de distribucién nacional la que le

permite estar presente en las principales ciudades del pais; garantizando asi

la entrega de materiales en cualquier lugar de la repuablica mexicana.
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CAPITULO V
DIAGNOSTICO EMPRESARIAL
DEL SECTOR SIDERURGICO



_ Interpretacion Tasas de Crecimiento Empress

VENTAS

En el periodo de 90-91 las ventas de la empresa crecieron
27.09%, también durante los periodos de 93-94, 94-95 y
95-96 se obtuvo crecimiento en este rubro, mas no asi en
los restantes. El periodo donde se registr6 el mayor
crecimiento fue 1994-1995 con un incremento de
88.93%. En el largo plazo si crecieron sus ventas con
2.12%.

UTILIDAD DEL
EJERCICIO

Sélo durante los periodos 90-91, 93-94 y 95-96 crecié la
utilidad del ejercicio (831.249%, 1326.77% y 904.42%

respectivamente).

GENERACION DE
EFECTIVO

En el periodo 93-94 se obtiene el mayor crecimiento de su
efectivo con 13,966.7%, también en los periodos 91-92,
92-93, 95-96 y 97-98 la empresa crecié en su generaciéon
de efectivo, aunque en el periodo 93-94 se da un
crecimiento muy alto, el siguiente periodo se ve
disminuido 112.82%. En el largo plazo se observa que de

1990 a 1999 la generacion de efectivo disminuy6 11.09%.

ACTIVO TOTAL

Solo durante los periodos 93-94 y 97-98 la empresa logré
tener crecimiento en sus inversiones en active (23.19% y
10.01% respectivamente). En los demas periodos no hubo
crecimiento. A largo plazo no crecid su activo total,
disminuyendo 4.03% de 1990 a 1999.

ACTIVO LARGO
PLAZO

El crecimiento del activo de largo plazo en el periodo 90-
91 tuvo un incremento de 4.55%, del periodo 91-92 al de
93-94 no hubo crecimiento; el periodo 94-385 al 97-98, la
inversion en activo de largo plazo se incremento,

registrandose el mayor crecimiento para el Gltimo periodo
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mencionado (con 1, 056.88%) y para el ultimo periodo
(98-99] vuelve a decrecer. De 1990 a 1999, la inversion en

activo a largo plazo crecié 16.15%.

PASIVO LARGO
PLAZO"

El crecimiento en el endeudamiento de TAMSA creci6é en
los periodos 90-91 y 93-94 (15.10% y 55.97%
respectivamente); sin embargo en el largo plazo el
endeudamiento crecio 18.24% de 1990 a 1998.

CAPITAL
CONTABLE

El financiamiento por capital contable no crecié del
periodo 90-91 al 92-93 al igual que en los periodos 95-96
vy 98-99, El crecimiento mas grande se dio en el periodo
97-98 con 14.84%. A largo plazo la inversién disminuyo
en 1.09% de 1990 a 1999.

" Para calcular 1a tasa de crecimiento de largo plazo se utilizaron los afios del 90 al 98, pues en 1999 no hubo

pasivo de largo plazo.
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Interpretacién Tasas de Crecimiento Empresa AHMSA |

VENTAS

En el corto plazo, las ventas de AHMSA muestran dos
tendencias. Del 91 al 95, afio con afio las ventas tendrian
a mejorar, pero desde el periodo 95-96 al 98-99 las
ventas decrecian. Sin embargo, en el largo plazo las
ventas muestran un pequefio crecimiento desde 1991 a
1999, el cual fue de 2.29% lo que podria indicar que sélo
se ha incrementado en una pequena cantidad su

mercado.

UTILIDAD DEL
EJERCICIO

En el corto plazo, cada uno de los periodos analizados, a
excepcion del de 95-96, tuvo un crecimiento negativo en
las utilidades. El peor de estos periodos fue del de 93-94,
donde el decremento de las utilidades fue de una razon
de 7894.45%. En el largo plazo no se puede obtener una

comparacién, pues la base es negativa.

GENERACION DE
EFECTIVO

De la misma manera que las ventas, la generacion de
efectivo afio con afioc muestra indices negativos. Y
coincidiendo con el periodo 94-95 (donde las ventas
alcanzaron su mayor crecimiento), la generacién de
efectivo fue positiva en un 0.94%. El otro periodo donde el
efectivo crecié6 fue en el de 92-93, con un indice de
61.59%. Como podia esperarse, en el largo plazo el
crecimiento fue negativo, pues de 1991 a 1999, la

generacion de efectivo decrecio en 1.17%.

ACTIVO TOTAL

El crecimiento a corto plazo de la inversidon operativa y
estratégica de AHMSA se observa con altibajos. De 1991 a
1994 observ6é una tendencia creciente. De 94 al 96 una

decreciente y de 96 a 98 una creciente, para terminar en
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el 98-99 con una tendencia decreciente. En el largo plazo,
es decir, de 1991 a 1999, el activo total crecié un modesto

6.26%.

ACTIVO LARGO
PLAZO"

En el corto plazo, las inversiones en el crecimiento y
modernizacion de AHMSA también tuvieron altibajos. El
periodo donde si hubo inversiones con respecto a afnos
anteriores fue de 1992 a 1995. Otro periodo similar fue el
97-98; todos los demas presentaron indices negativos. En
el largo plazo, el crecimiento de las inversiones en activo a
largo plazo tuvo un declive de 1991 a 1993 a razon de
14.7%.

PASIVO LARGO
PLAZO

En todos los periodos analizados en el corto plazo, las
deudas de AHMSA crecieron con respecto a los afios
anteriores, a excepcion de 3 de ellos; 95-96, 97-98 y 98-
99, de los cuales los indices fueron 5.02, 13.16 y 98.38
por ciento respectivamente. Sin embargo, desde una
perspectiva, a largo plazo, de 1991 a 1999, las deudas de

la empresa se redujeron significativamente en un 28.32%.

CAPITAL
CONTABLE

A corto plazo, todos los periodos, a excepcion de 93-94 y
95-96, presentaron indices negativos en €l crecimiento del
capital contable como método de financiamiento. Y esto
se ve reflejado en el analisis de crecimiento a largo plazo,
pues desde 1991 a 1999 el capital contable disminuyé un
3.4%.

" S6lo se tomaran en cuenta los afios de 1992 a 1995, ya que en los restantes no hubo activo de largo plazo.
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Interpretacién Tasas de Crecimiento Empresa SIMEC

VENTAS

Durante los tres primeros periodos las ventas de SIMEC
tuvieron una tendencia decreciente; posteriormente, para
los siguientes dos periodos se incrementaron. Donde se
obtuvo el mayor incremento en ventas fue en 1995 con
30.68%; a partir de 1995 sus ventas comienzan
nuevamente a disminuir. Su crecimiento en €l largo plazo
indica que las ventas no crecieron de 1990 a 1999, al

contrario, se disminuyeron en un 1.30%

UTILIDAD DEL
EJERCICIO

En el periodo 90-91 se registra el mayor porcentaje en
crecimiento de la utilidad del ejercicio con 54.72%; en el
periodo 91-92 el crecimiento disminuyé drasticamente a
7.95% y a partir de 92-93, su utilidad del ejercicio no
volvid a aumentar, dandose una tendencia decreciente.
En el largo plazo se observa que la utilidad del ejercicio
crecié en un 13.81% de 1990 a 1999.

GENERACION DE
EFECTIVO

La generacion de efectivo para SIMEC muestra que sélo
en los periodos 90-91, 92-93 y 93-94 no tuvo crecimiento;
el efectivo mayor generado fue en el periodo de 96-97 con
938% de crecimiento, posteriormente disminuye
drasticamente a 17.69%; para 97 y 98 y para 98-99 se
registra un crecimiento un poco mas grande de 42.21%.
En este rubro, se registra el mayor crecimiento en el largo
plazo pues del 90 al 99 su generaciéon de efectivo crecié
22.42%.

ACTIVO TOTAL

El activo total de SIMEC fue creciendo durante los
periodos que comprenden del 90-91 al 93-94; del periocdo

94-95 al 97-98 no crecié su inversion pero de 1998 a
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1999 se dio un crecimiento del 66.82%, el mas alto de
todos los periodos; sin embargo en el largo plazo sélo
crecio en 4.47% de 1990 a 1999.

ACTIVO LARGO
PLAZO"

El activo de largo plazo crecié de 1992 a 1993 con
472.46%, después en el periodo de 1993-1994 decrecio
60.78% y nuevamente vuelve a crecer en 94-95 con
144.06%. Para el largo plazo crecié 76.29% de 1992 a
1995, indicando un crecimiento elevado, es decir, solo

durante estos afios la empresa se modernizo.

PASIVO LARGO
PLAZO

El crecimiento en el endeudamiento de la empresa fue
muy fuerte de 1996 a 1997 con 6647.45%. Durante los
periodos de 91-92, 92-93 y 93-94 también se dio un
crecimiento aunque no tan grande y en los demas
periodos no hubo crecimiento. En el largo plazo el

crecimiento del nivel de endeudamiento fue de 14.41%

CAPITAL
CONTABLE

Durante el periodo 93-94 se registra €l mayor crecimiento
en capital contable (27.74%); del periodo 94-95 al periodo
97-98 no hubo crecimiento en el financiamiento por
capital contable. En el largo plazo solo se registro un
crecimiento de 1.9% de 1990 a 1999.

" Solo se tomaran en cuenta los afios de 1992 a 1995, ya que en los restantes no hubo activo de largo plazo.
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Interpretacién Tasas de Crecimiento Empresa HYLSA |

VENTAS

En 1999 las ventas crecieron un 9.02% en comparacion
con 1998, Sin embargo, aunque el crecimiento a corto
plazo muestra una tendencia descendente desde el
periodo 1994-1995 hasta el de 1997-1998, al observar el
crecimiento a largo plazo se puede decir que hubo un
crecimiento regular del 8.37% del periodo 1993-1999.

UTILIDAD DEL
EJERCICIO

Las utilidades crecieron, con respecto a 1999, 1690.32%.
En los demas periodos a corto plazo se puede observar
una tendencia a no producir mas utilidades que los afios
anteriores. Si se observa el crecimiento a largo plazo de
1993 a 1999, se cae en la cuenta que las utilidades
aumentaron, pues el coeficiente de crecimiento a largo
plazo fue de 55.34%.

GENERACION DE
EFECTIVO

En el corto plazo, el efectivo generado soélo mostro
incrementos en dos periodos, 1995-1996 con 183.54% y
1998-1999 con 134.01%. En los demas, la generacion de
efectivo fue decreciente. Pero en el crecimiento a largo
plazo, la generacion de efectivo tuvo un crecimiento de
27.72% entre 1993 y 1999,

ACTIVO TOTAL

En 1999 con respecto a 1998, hubo en €l corto plazo una
reduccion del activo total en 1.33%. También hubo una
reduccion en el periodo 95-96 del 9.73%. Todos los
demas afios presentan un crecimiento. La tasa de
crecimiento a largo plazo muestra que de 1993 a 1999 el

activo total crecio un 10.78%.

ACTIVO LARGO
PLAZO

En el periodo 1998-1999, el activo a largo plazo decrecio
un 49.24%. En los periodos de 1993-1994 y 1994-1995
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esta tendencia se mantuvo, pero en los tres siguientes
periodos, el crecimiento de los activos a largo plazo de la
empresa aumentaron significativamente. Sin embargo, al
observar la tasa de crecimiento a largo plazo, se puede
ver un crecimiento minimo de 1993 a 1999, el cual fue de
0.15%.

PASIVO LARGO
PLAZO

En el periodo de 1998-1999, el pasivo a largo plazo de la
empresa no aumentd, mas bien disminuyé un 2.43%. Lo
mismo sucedio en el periodo 1995-1996 donde su deuda
decrecio un 22.33%. En todos los demas periodos se ve la
tendencia a aumentar sus pasivos a largo plazo. En la
tasa de crecimiento a largo plazo, en el periodo de 1993 a

1999, sus deudas crecieron a una razon de 22.40%.

CAPITAL
CONTABLE

En el corto plazo, el capital contable muestra una
reduccion decreciente afo con ano los primeros S5
periodos. En el ultimo, 1998-1999, el capital contable
crecié en 0.24%. El crecimiento a largo plazo del capital
contable durante el periodo 1993-1999 experimenté un

pequeiio crecimiento de 4.94%.
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iterpretacié

n Razones Financieras Empresa TAMSA

1. RAZON
CIRCULANTE

En 1999, por cada peso que TAMSA debia a corto
plazo, tenia 1.75 para pagarlos. Al compararse con las
cifras histéricas, se puede observar que su liquidez
mejoré a partir de 1997. Durante todo el periodo
elegido se mantuvo constante, pues aunque en 1994
tuvo una razéon de 1.03, aiun asi pudo cubrir sus

deudas a corto plazo.

2. PRUEBA DE
ACIDO

Se puede apreciar que aumento la liquidez de 1990 a
1999, pero solo de 1997 a 1999 tuvo solvencia
inmediata, mostrando un riesgo importante de
liquidez de 1990 a 1996.

3. PRUEBA RAPIDA

TAMSA tenia 0.13 pesos en 1999, para cubrir sus
deudas a corto plazo de forma inmediata. Este
resultado es bajo con respecto a los afios anteriores;
ademas se muestra una reduccion irregular a través

de los arios.

4. ENDEUDAMIENTO
TOTAL

El resultado para 1999 indica que de cada peso
invertido en la empresa, s6lo 19 cts. eran de los
acreedores. El nivel de endeudamiento mejoro a partir
de 1995 y durante el periodo comprendido no legd a
pertenecer a los acreedores ni la mitad de lo invertido

mostrandose el resultado mas bajo para 1999.

5. APALANCAMIENTO

Al no existir pasivo de largo plazo para 1999, se
concluye que la empresa no esta endeudada a largo
plazo, observandose una disminucién a partir de

1996; también, en ningdn afio se encontrd

fuertemente en poder de los acreedores.
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6. VECES QUE SE
GANA EL INTERES

TAMSA sélo podia cubrir 2.89 veces el nivel de interés
que pagaba en 1999, es decir, su nivel de
endeudamiento era de 2.89 veces mas. En las cifras
historicas se ve que de 1990 a 1994 solo podia cubrir
muy poco del interés que pagaba. En 1993 cobré mas
interés del que pagd; durante los afos de 1995 a
1998 mejord su capacidad de endeudamiento y para
1999 se redujo drasticamente a 2.89 veces ya

mencionados.

7. PERIODO MEDIO
DE COBROS

Para 1999, TAMSA tardaba en cobrar sus ventas a
crédito 95 dias. Las cifras historicas muestran que
existia consistencia hasta el periodo de 1991, después
durante 1992 a 1994, el periodo medio de cobros
aumento, dandose una disminucion drastica en 1995
y continuar con una inconsistencia en sus dias de

cobranza hasta 1999.

8. ROTACION DE
INVENTARIOS.

De 1990 a 1993 su rotaciéon de inventarios disminuy6
de 1.54 a 1.36, es decir de permanecer la mercancia
234 dias en el almacén en 1990, a permanecer 264
dias en 1993. En 1994 su rotacion aument6 de 1.45
para 1994 a 2.19 para 1999, es decir, de permanecer
248 dias la mercancia en almacén para 1994, a estar
en almacén 164 dias para 1999, lo que demuestra

que su rotacion mejor6é durante ésta década.

9. PERIODO MEDIO
DE PAGOS

Para 1999, TAMSA tarda 68 dias en pagar €l dinero
de terceros, en las cifras historicas existen
inconsistencias, aunque al comparar este resultado
con los primeros anos, se observa un incremento, a

excepcion de 1995 y 1998 donde vuelve a disminuir.
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10. ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL

En las cifras histdricas la rotaciéon del activo total
aumento de 0.22 en 1990 a 0.51 en 1999; después
decrece a 0.39 en 1992. Se observa que entre 1998 y

1999 estuvo utilizando mal sus recursos.

11. MARGEN DE
UTILIDAD BRUTA

Existe un aumento de 10.87% para 1990 a 41.41%
para 1998, En 1999 disminuyo a 29.44%. Se observa
una mejora favorable en la repercusion de sus
aumentos en costos de 1990 a 1998, pero

deteriorandose para 1999.

12. GASTOS DE
OPERACION A
VENTAS

Aqui se observan dos tendencias: un aumento de un
nivel de 10.01 en 1990 a 19.75 en 1994 y una
disminucion de 15.76 en 1995 a 12.32 en 1998; y un
aumento para 1999, con una cifra de 18.46%. Lo que
indica que TAMSA cubri6 sus gastos de operacion
durante los 10 afios, aunque para 1999 estos

conformaron el 18.46% de las ventas netas.

13. INTERESES A
VENTAS

Para el afio 1999, el interés representé 3.79%, un
porcentaje bajo. A través de las cifras histéricas se ve
que este porcentaje ha disminuido, pues la cifra méas
alta fue en 1990, cuando por cada peso vendido, la

empresa tenia que pagar 26 centavos de interés.

14. INTERESES A
UTILIDAD NETA

En el Gltimo afio, el interés representé el 309.86% la
pérdida. En 1990, €l interés componia el 1995.44% de
la utilidad neta, lo cual muestra que la empresa
estaba en una situacién no adecuada; asi también en

el ano 1991 donde el interés representé el 181.94%.

15. EFECTIVO DE
OPERACION A
INTERES

Durante todos los afios se generé efectivo; en 1994
podia cubrir mas de dos veces la carga de interés,

aunque en los demas periodos la empresa no pudo
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cubrir ni una sola vez el interés.

16. MARGEN DE
UTILIDAD NETA

Entre 1992 a 1994 el margen de utilidad neta fue
negativo al igual que el afnio de 1999. Los mejores

resultados se obtuvieron de 1996 a 1998.

17. RENTABILIDAD
DEL ACTIVO

De 1996 a 1999 la rentabilidad del activo se redujo de
20.56% a -.48% y también durante 1992 a 1994 la

rentabilidad del activo fue negativa.

18. RENTABILIDAD
DEL CAPITAL
CONTABLE

De 1992 a 1994 se dan resultados negativos, también
se observa que durante los afios de 1995 a 1998 se
dio un margen del capital contable extraordinario. En
los primeros dos afios los porcentajes son positivos

aunque muy por debajo de los anteriores.

85




Interpretacién Razo:

1. RAZON
CIRCULANTE

La razon circulante en 1999 fue de 0.28, lo que
significa que por cada peso que debia a corto plazo,
tenia solamente 28 centavos para pagarlos.
Comparando esta cifra con las cifras histéricas, se
observa que de 1991 a 1995, la liquidez fue en
disminucion de 1996 a 1997, pero a partir de 1998 la
liquidez disminuy6é drasticamente hasta llegar a la

cifra de 1999 mencionada anteriormente.

2. PRUEBA DE
ACIDO

En 1999, sélo tenia 15 centavos para pagar de cada
peso que debia. Si se observan las cifras histéricas, se
ve que la liquidez de la empresa sélo tuvo un periodo
de crecimiento, que va de 1991 a 1993, a partir de
ahi, la liquidez fue decreciendo hasta caer al punto

mas bajo en 1999.

3. PRUEBA RAPIDA

Para 1999, la empresa era casi incapaz de cubrir sus
deudas a corto plazo, pues la otra cifra muestra que
solo disponia de 0.004 pesos para hacerlo. Al ver las
cifras historicas, se puede observar que en todos los
anos (excepto 1995 y con un coeficiente no muy alto)
la empresa no cuenta con dinero suficiente para
aprovechar oportunidades o pagar deudas

inmediatas.

4. ENDEUDAMIENTO
TOTAL

En 1999, de cada peso invertido, 68 centavos
pertenecian a los acreedores. Observando las cifras
histéricas, se puede ver que el nivel de

endeudamiento empeoro entre 1991 a 1999,

5. APALANCAMIENTO

La cifra del ano 1999 sefala que la empresa financié
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sus decisiones estratégicas con capital gjeno en un
2%. Esta cifra es la menor de todo el periodo
analizado, incluso mucho menor que en ¢l afio de

1991, donde el porcentaje era del 17%.

6. VECES QUE SE
GANA EL INTERES

En 1999 se puede observar que la capacidad de
endeudamiento de la empresa, estando en punto de
equilibrio, es muy baja, pues sdlo puede pagar la
mitad de su carga financiera. Con respecto a las
cifras histéricas, en 1991 y 1992 cobré mas intereses
de los que pagd, v entre 1993 y 1997, aunque
aumenté su capacidad de pago, no fue la

suficientemente grande.

7. PERIODO MEDIO
DE COBROS

Los dias promedio en que la empresa tarda en cobrar
para el afio de 1999 fue de 16. Como se puede notar
en las cifras historicas, tal cantidad de dias se
mantiene casi inalterable, a excepcion del periodo

comprendido entre 1992 y 1994,

8. ROTACION DE
INVENTARIOS.

La rotacion de inventario en 1999 fue de 3.60 veces,
casi similar al periodo comprendido entre 1991 y
1993. De 1994 a 1998 se observa una reduccion

drastica en la rotacion.

9. PERIODO MEDIO
DE PAGOS

En 1999, los dias promedio que tarda en pagar la
empresa son 26, lo cual es congruente si se comparan
los dias promedio de cobro de dicho afio. Lo mismo
pasa en el periodo de 1995 a 1998, donde tarda mas
en pagar que en cobrar, lo que no sucede entre 1992
v 1994,

10. ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL

La rotacion del activo de la empresa presenta tres

fases: la primera que va de 1991 al994, se
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caracteriza por su disminucion; la segunda, de 1995
a 1996, de aumento; y de nueva cuenta, un
decremento de 1997 a 1999.

11. MARGEN DE
UTILIDAD BRUTA

El margen de utilidad bruta de la empresa como se
puede observar en las cifras histéricas, presenta un
incremento sustancial en el periodo comprendido
entre 1991 y 1995. A partir de 1996 el margen se va
reduciendo de 25.04% a 14.70% en 1999.

12. GASTOS DE
OPERACION A
VENTAS

La eficiencia de la empresa en la administracion de
sus gastos de venta y administracion para lograr sus
objetivos de venta, en 1999, fue del 6.94%. En las
cifras histéricas se puede ver que entre 1991 a 1993,
el nivel era entre 4 v 5%. En 1994 se alcanzo el
informe de 10.27%, y a partir de entonces, este

indicador decrecid.

13. INTERESES A
VENTAS

Para 1999, el porcentaje del importe de las ventas que
son absorbidos por la carga de interés fue de 14.58%.
Al comparar este indice con las cifras histéricas se
puede ver que de 1991 a 1995 fue en aumento; y de
1996 a 1999 el porcentaje se mantuvo casi constante,

con excepcion de 1998.

14. INTERESES A
UTILIDAD NETA

En los anos de 1991,1992, 1994 y 1998, el interés
representdé 26.71, 311.93, 24.82 y 125.67 veces la
pérdida. En 1996 represento6 el 43.33% y en los anos

restantes la cifra representaba mas del 100%.

15. EFECTIVO DE
OPERACION A
INTERES

En el ano de 1999, el porcentaje cubierto de la carga
de interés por el efectivo generado de la operacion
normal de la empresa fue de 2.57%. En las cifras

historicas se puede observar que dicho porcentaje ha
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venido en constante disminucion, pues en 1991 era
de 9.48%, en 1992 de 13.71%, hasta caer, como ya se
observo en 1992, a 2.57%.

16. MARGEN DE
UTILIDAD NETA

Entre 1991 y 1992, v en 1994 y 1998, el margen de
utilidad neta fue negativo. En 1993 fue de 0.62%, en
1995 de 6.20%, en 1997 y 1999 fue de 10%
aproximadamente. El resultado mas satisfactorio,
podria decirse excepcional, fue en 1996, cuando el

margen de utilidad alcanzo el 32.87%.

17. RENTABILIDAD
DEL ACTIVO

Los afios 1991, 1992 y 1998 la rentabilidad del activo
resulto negativa. Al observar las cifras historicas se
pueden destacar dos afnos, 1994 y 1996, donde la
rentabilidad fue de 10.85 y 14.44% respectivamente.

18. RENTABILIDAD
DEL CAPITAL
CONTABLE

En esta razén, los afios 1991, 1992, 1994 y 1998 no
se toman en cuenta, pues son ahos con Signo
negativo. En los demas pueden destacarse 3 afos,
1997 y 1999 con 11.69 y 12.93% respectivamente, y
en especial 1996, donde los beneficios que reciben los

accionistas ascendieron a 51.49%.

89




~ Interpretacién Razones Financieras Empresa SIMEC

1. RAZON
CIRCULANTE

En 1999, por cada peso que SIMEC debia a corto
plazo, tenia 1.56 disponibles a corto plazo para
pagarlos. Si este resultado es comparado con las
cifras historicas, se observa que la liquidez de SIMEC
fue disminuyendo de 1990 a 1996 lo cual implico
riesgo para la empresa; después aumenta en los anos
de 1997 vy 1998 para nuevamente disminuir en 1999,
S6lo en el periodo de 1994 a 1996 no fue capaz de

cubrir sus obligaciones a corto plazo.

2. PRUEBA DE
ACIDO

La liquidez de SIMEC disminuye de 1990 a 1996
observandose nuevamente su riesgo de liquidez y solo

de 1997 a 1999 tuvo solvencia inmediata.

3. PRUEBA RAPIDA

SIMEC contaba con 1999 con 0.53 pesos para cubrir
sus deudas a corto plazo de manera inmediata. El
resultado es elevado, ya que en lgs afios anteriores las
cifras se mantuvieron por debajo de la ya

mencionada, a excepcion de 1998, con 0.54.

4. ENDEUDAMIENTO
TOTAL

La cifra obtenida indica que en 1999 SIMEC
pertenecia mas a los acreedores que a los
propietarios. De cada peso invertido en SIMEC 64
centavos eran de los acreedores. El nivel de
endeudamiento de la empresa mejordé de 1990 a 1992
pero a partir de 1993 fue incrementandose. En 1998
la empresa pertenecia totalmente a los acreedores, ya

que se obtuvo un resultado de 1.09.

5. APALANCAMIENTO

El endeudamiento a largo plazo que tiene SIMEC en

1999 con 0.58 indica que la empresa estaba en poder
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de los acreedores, asi como en 1997 y 1998. De 1990
a 1996 la cifra mas pequena indica que de cada peso
de capital contable que posee, solo 2 centavos eran de

los acreedores.

6. VECES QUE SE
GANA EL INTERES

SIMEC podia cubrir 1.13 veces el nivel de interés que
pagaba en 1999, es decir, podia endeudarse 1.13
veces mas. En los datos historicos se observa que de
1990 a 1993 sdlo podia cubrir parcialmente el interés
que pagaba, después para 1998 pudo endeudarse

1.05 veces mas.

7. PERIODO MEDIO
DE COBROS

De 1990 a 1994, su periodo medio de cobros aumentd
de 33.42 a 77.36 dias. De este nivel bajo a 59.46 para
1999. En el primer periodo mencionado existian
incongruencias en la administracion porque los dias
de cobranza aumentaron drasticamente lo cual no es

sano para la empresa.

8. ROTACION DE
INVENTARIOS.

De 1990 a 1994 la rotacion de inventarios de SIMEC
disminuy6 de 3.75 a 0.28 veces, es decir, que para
1994 tenia fuertes problemas para vender sus
mercancias. A partir de 1995 comienza a crecer
manteniéndose constante hasta 1999 con 4.46 veces,
es decir, su mercancia permanecia en almacén 80

dias.

9. PERIODO MEDIO
DE PAGOS

En 1999 SIMEC tardaba 43.2 dias en pagar el dinero
de terceros, en las cifras histdricas se observa que de
1991 a 1994 su periodo medio de pagos aumenté de
64.8 a 511.2 dias, después de 1995 a 1998 fue
disminuyendo de 64.8 a 32.4 para nuevamente

aumentar en 1999.
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10. ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL

La rotacion de SIMEC disminuyé de 0.70 veces en
1990, a 0.28 veces en 1994; después aumentd en
1995 con una cifra de 0.48 a 0.82 veces en 1998, lo
gue refleja una mejoria en el uso de sus recursos.
Para 1999 vuelve a disminuir su rotacion con 0.42

VECES.

11. MARGEN DE
UTILIDAD BRUTA

Se observa que SIMEC pudo mejorar la repercusion
de sus aumentos en costos de 1990 a 1995, donde su
margen de utilidad bruta aumenté de 0.27% a
36.25%. De ese nivel disminuy6é hasta el afio de
1998, ya en 1999 volvido a crecer a 37.35%, siendo

ésta la cifra mas alta de todo el periodo.

12. GASTOS DE
OPERACION A
VENTAS

Los gastos de operacién, con respecto a las ventas
netas se mantuvieron relativamente constantes de
1990 a 1999, observandose que en 1990 y de 1995 a
1998 se mantuvieron por debajo del 20%. Los gastos

mas elevados ocurrieron en 1994 con 27.15%.

13. INTERESES A
VENTAS

Para 1999, por cada peso que vendia SIMEC, tenia
que pagar 15 centavos de interés. Al comparar con las
cifras histoéricas se ve que de 1990 con 6.54% a 19935
con 22.06 se dio un aumento drastico; posteriormente
de 1996 a 1999 decrecié de 16.57% a 14.64% ya

mencionado.

14. INTERESES A
UTILIDAD NETA

En 1999, el interés representd el 70.69%;
comparando con las cifras historicas se observa que
de 1990 a 1993 el interés disminuyo de 113.58% a
67.05%; en 1994 representd el 17.58% la pérdida al
igual que en 1995 y 1998 con -205.38% y -310.06%

respectivamente. En 1996 y 1997 las cifras indican la
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mala situacién en que se encontraba la empresa para
llegar al 70.69% de 1999, que aun indica que el

interés esta en un nivel muy elevado.

15. EFECTIVO DE
OPERACION A
INTERES

De 1990 a 1992 la capacidad de la empresa para
cubrir el interés con su efectivo se redujo de 14.97% a
3.08%, en 1993 no generé efectivo, después aumento
a partir de 1994 para quedar en 46.47% en 1999.

16. MARGEN DE
UTILIDAD NETA

Entre 1994 y 1995 el margen de utilidad neta fue
negativo. De 1990 a 1993 su margen aumento de
5.74% a 12.49%; en 1996 su cifra fue de 14.58% y va
disminuyendo hasta 1998 con un resultado de -
4.39%,; en 1999 su margen aumenta a 20.71% lo que

significa una mejora en su administracion.

17. RENTABILIDAD
DEL ACTIVO

Igual que en la razén anterior, se observan resultados
negativos en 1994 y 1995, se mantiene mas 0 menos
constante de 1990 a 1993; posteriormente de 1996
disminuye con 7.05% a -3.62% en 1998. Para 1999
su rotacion del activo se recupera con 8.75% de

utilidad generada por éste.

18. RENTABILIDAD
DEL CAPITAL
CONTABLE

En los anos 1994 y 1995 hay resultados negativos. De
1990 a 1993 la rentabilidad del capital contable
aumentd de 10% a 12.16%. De 1996 a 1998
disminuye de 15.77 a -6.07%. En el ultimo ano, se da

un aumento de 25.62% de rentabilidad.
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Interpre

azones Financieras Empresa HYLSA

1. RAZON
CIRCULANTE

La razon circulante de HYLSA en 1999 fue de 1.33, lo
que significa que, por cada peso que la empresa debia
a corto plazo, tenia 1.33 disponibles a corto plazo
para pagarlos. Si se observan las cifras historicas, se
nota que solo en un afio analizado, 1994, se tuvo un
déficit en esta razon. En todos los demas la liquidez

de la empresa era aceptable.

2. PRUEBA DE
ACIDO

En el afio de 1999, la empresa tenia 75 centavos por
cada peso que debia a corto plazo. Las cifras
historicas confirman que la liquidez de la empresa se
mantiene mas o menos constante y sin mucha

variacion a lo largo del periodo analizado.

3. PRUEBA RAPIDA

Para aprovechar oportunidades, HYLSA, en 1999,
contaba con 0.08 pesos. Las cifras historicas
muestran que el comportamiento de la empresa con
respecto a esta razon es constante aunque su nivel

sea bajo, con excepciéon de 1997.

4. ENDEUDAMIENTO
TOTAL

HYLSA, en 1999, pertenecia mas a los acreedores,
pues de cada peso invertido en ella, 56 centavos eran
de los acreedores. La misma situacion se encuentra
en los afios 1994,1995 y 1998,

5. APALANCAMIENTO

En 1999, la empresa financid sus decisiones
estratégicas en un 47% con capital ajeno. En el resto
de los afios, se distinguen dos periodos similares. De
1993 a 1995 el financiamiento con capital ajenco
aumenté de 28 a 41%; v entre 1996 a 1998 subid de
35% a 48%.
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0.47. El segundo periodo, donde ocurre la misma
situaciéon, va de 1996, donde contaba otra vez con
una cifra elevada, 0.57, a 1999, en la cual la cifra
disminuye a 0.48. De esta manera, desde 1993 ha
1999 se ha notado que la empresa ha disminuido su

eficiencia en la utilizacién de sus servicios.

11. MARGEN DE
UTILIDAD BRUTA

También en esta razon se encuentran dos periodos,
pero estos son distintos, pues uno esta caracterizado
por la mejora, y €l otro por la disminucion de esta
razon. El primero va de 1993 a 1995, donde la
capacidad de la empresa para repercutir sus
aumentos en costos aumentoé de 15.44% a 24.75%. El
segundo periodo fue de 1996 a 1999, donde dicha
capacidad se encuentra en franca disminucion, pues
paso6 de 23.59% a 21.71%.

12. GASTOS DE
OPERACION A
VENTAS

En 1999, la empresa tenia una eficiencia del 8.01%
en la administracion de sus gastos de venta y
administracion para lograr sus objetivos de venta.
Pero lo anterior significa un retroceso, pues en 1993,
esta razon marcaba 11.49%. La cifra disminuy0 hasta
6.42% en 1996, hasta tener una leve mejora en 1999,

pero no la suficiente para alcanzar el nivel de 1993.

13. INTERESES A
VENTAS

El porcentaje que las ventas de HYLSA que era
absorbido por los intereses, era de 10.83% en 1999.
Si se observan las cifras historicas, se puede observar
que en 1993, por cada peso vendido tenia que pagar 7
centavos de interés, lo que significa un retroceso en
dicha razon a lo largo del tiempo. Hay que resaltar

que en 1995, ésta razén aumento a 13.24%, y a partir
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6. VECES QUE SE
GANA EL INTERES

En 1999, la empresa sélo podia cubrir 1.27 veces el
nivel de interés que pagaba, es decir, podia
endeudarse 1.27 veces mas. Al observar las cifras
historicas, se puede ver que entre 1993 a 1997 hubo

en este rubro un aumento de 0.54 a 2.12.

7. PERIODO MEDIO
DE COBROS

HYLSA, con respecto a su politica de cobros, tardaba
en promedio 13 dias en recuperar las ventas a crédito
en 1999. Y si se observan las cifras historicas, se
podra observar que ésta razon ha mejorado
paulatinamente, pues el tiempo se ha reducido de 16
dias en 1993 a 13 dias en 1999.

8. ROTACION DE
INVENTARIOS.

En 1999, HYLSA permanecia con su mercancia en €l
almacén 82 dias. Esta cifra se puede comparar con
los 77 dias que tardaba en 1993, lo que indica un
retroceso. A través del periodo analizado, se puede
notar una inconsistencia en esta razén con altas y
bajas constantes, que no puede ser sano para la

empresa.

9. PERIODO MEDIO
DE PAGOS

En esta razon, HYLSA muestra que en 1994 tardaba
en pagar a sus proveedores 7 dias, y en 1999, 8 dias,
es decir, una mejora minima de 1 dia. También en
esta razon se ve una inconsistencia a lo largo del
tiempo. Pero lo mas importante es que en todos los
afios, al comparar €l tiempo que tarda en cobrar y el
tiempo que tarda en pagar, en absolutamente todos

nunca tardo mas en pagar que en cobrar.

10. ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL

Al respecto, en HYLSA se pueden observar dos ciclos,
el primero corre de 1993, donde su rotacion de

inventarios fue de 0.55, a 1995, en la que se redujo a
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de ese afio, la empresa disminuyo el nivel de las cifras
hasta llegar a 1999.

14. INTERESES A
UTILIDAD NETA

Para HYLSA, en 1999, la carga del interés sobre la
utilidad neta fue de 216.61%. Al revisar las cifras
historicas, se pueden observar que existen anos con
resultados estratosféricos parecidos al del ano 1999.
En 1993, 1995 y 1998, la carga del interés fue de
1268.58, 379.38 y 3898.65% respectivamente. En
1996 y 1997 se observa un resultado no muy
escandaloso, con 41.40 y 55.60% en cada afo. En

1994, el interés represent6é 37.51% de la pérdida.

15. EFECTIVO DE
OPERACION A
INTERES

Esta razon respalda lo que ya se observé en la razon
anterior: la fuerte carga de interés. En 1999, HYLSA
solo podia cubrir con su efectivo generado el 2.84% de
sus intereses. En ninguno de los demas afos la
empresa pudo cubrir en su totalidad los intereses con
el efectivo, siendo el afo 1994 el que tuvo el

porcentaje mas alto, aunque raquitico de 21.43%.

16. MARGEN DE
UTILIDAD NETA

El margen de utilidad neta para HYLSA en 1999 fue
de 5%. En 1993 y 1998 fue de 0.58 y 0.3% debido a
los altos intereses que la empresa pagd. El ano de
1996 es €l que tiene mayor margen de utilidad neta,
al contabilizar 21.4 1%.

17. RENTABILIDAD
DEL ACTIVO

En la rentabilidad del activo en 1999, para HYLSA,
fue de 2.42%. En 1993 y 1998, la rentabilidad de las
inversiones de la empresa fue muy baja, siendo 0.32 a
0.13% respectivamente. 1995 y 1997 tuvieron 1.66 y
7.84% respectivamente y, al igual que con el margen

de utilidad neta, 1996 signific6 el afioc con
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rentabilidad del activo mas alta, con 12.28%.

18. RENTABILIDAD HYLSA dio a sus accionistas una rentabilidad de
DEL CAPITAL 5.79% con una ganancia del 0.59 y 0.32%
CONTABLE respectivamente. Y de nueva cuenta, el afio de 1996
tuvo el indice de ganancia mas elevado para los

accionistas: 29.7 1%.
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Interpretacién Valor Econémico Agre; ado Empresa TAMSA

En todos los afios, a excepcién de 1997, la empresa no fue capaz de generar
ganancias suficientes para cubrir el costo minimo del inversionista.

La tendencia de TAMSA es irregular, pues de un afno a otro cambia de
ascendente a descendente. En el ano 1997 el EVA fue de 268,748, lo que
significa que sdlo en este afio la empresa generd un valor agregado superior
al costo total del capital que emple6. El UODI para este afo fue de
$1,252,301.22 y el total del importe de costo de capital y el importe de
pasivos con costo fue $983,552.74 por lo que el UODI si fue capaz de
absorber la carga de financiamiento, mas no asi en los demas anos (1990,
1991, 1992, 1993, 1996 y 1999) donde el UODI fue menor al costo de capital
y al costo de pasivos. Esto se muestra comparando el resultado del UODI del
ano 1997 con los restantes, ya que el primero fue la cantidad mas grande
que logréo SIMEC. Aunque la suma del costo de capital y el importe de
pasivos con costo fue menor en los afios de 1991, 1992 y 1999 aun asi en
esos afnos el resultado de EVA fue negativo, lo que indica que durante el

periodo 1990-1999, en general, la empresa destruy6é riqueza.
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Interpretacién Empresa AHMSA |

De los cinco afios de los que se realizo el calculo del EVA, en cuatro de ellos
(1993, 1995, 1997 y 1999), AHMSA destruyo valor para sus accionistas, en
1993 la UODI! fue muy pequena, y aunque el importe pagado de costo de
capital y el de pasivos con costo no fue relativamente grande, la UODI no
alcanzb6 a absorberlos. En 1995 la UODI fue mucho mas grande que en 1993
pero el aumento del importe pagado de costo de capital, y el incremento
desmesurado del importe de pasivo con costo impidieron que la compafia
pudiera tener un EVA positivo. Cabe mencionar que aunque el EVA en este
afio fue negativo, la empresa mejord su actuacidon con respecto al ano
anterior, lo que indicaba una generacion de valor para los accionistas.
Finalmente en 1996 el EVA es positivo, lo que confirma la tendencia
creciente a generar valor para los inversionistas en el periodo de 1993-1996.
Sin embargo, para 1997 el EVA cae dramaticamente debido principalmente,
otra vez, al importe excesivo dé pasivos con costo. En 1999, el EVA llega al
nivel mas bajo de los anos analizados. Aqui, el importe pagado de costo de
capital y el de los pasivos con costo se redujeron en comparacion con los
afnos anteriores. Pero esto no sirvid de mucho, pues la UODI también se
redujo, lo que provocé que la compania mantuviera desde 1997 una

tendencia decreciente en la creacion de riqueza.
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_ Interpretacién Valor Economico Agres

sa SIMEC |

Soélo en el afio de 1997, la empresa tuvo un resultado positivo de EVA, lo que
indica que obtuvo de ganancia $73,879.11 que fue superior al costo total de
capital que utilizé y que es la ganancia del capital invertido por el accionista.
El UODI para 1997 fue de 293,666.97 y comparandolo con el importe de
costo de capital y de costo de pasivos con costo, el UODI fue superior ya que
la suma de éstos dos ultimos fue de $219,787.85, por lo que el UODI logro
absorber esa cantidad utilizada para financiarse. Aunque en los afios 1995,
1996, 1998 y 1999 se obtuvo un UODI superior al del afio 1997, estos
resultados no fueron capaces de absorber el costo de capital y de pasivos con
costo, pues es el afio de 1997 donde esa cantidad de costo fue menor en
comparacion con los demas anos. En los afios restantes, SIMEC no genero
ganancias suficientes para cubrir €l costo minimo del inversionista.

La tendencia en general es ascendente lo que indica que afio con afno ganaba

valor de mercado y generaba valor a sus inversionistas; aunque asi destruyé

riqueza en cada afo por los resultados negativos obtenidos.
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Interpretacién Valor Econémico A

Desde 1995 a 1997, HYLSA mantuvo una tendencia creciente de Valor
Econémico Agregado. Esto indica que la compafiia, en ese periodo, era una
compaifia que dia a dia ganaba valor de mercado y, por tanto, genera valor
para sus accionistas. En 1995 tuvo un EVA positivo de $170,841.49. Para
1996 esta cifra experimenté un aumento significativo, el EVA fue de
$745,044.81. Ya para 1997 el incremento con respecto al afio anterior no fue
tan grande, $839,174.31. Sin embargo, la tendencia se mantuvo. Para 1998,
el EVA bajo drasticamente, pues fue negativo, lo que indicaba que la empresa
no estaba generando valor. Esto se debid a que los pasivos con costo
aumentaron y al incremento de la tasa de provisiones todo esto combinado
con la reduccion de la utilidad operativa después de impuestos. Ya en 1999
el EVA dejé de ser negativo, lo que indicaba la recuperaciéon de la capacidad
de la compania para generar riqueza. El EVA no se incrementdé de manera
sustancial en este afio porque los pasivos con costo mantenian un nivel
elevado, aunque la tasa de provisiones disminuyé y la UODI aumento, los

dos con respecto al afio anterior.
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Interpretacién RION y GEO Empresa TAMSA

TAMSA fue capaz de crear valor durante los afios 1996, 1997 y 1998. El
RIONDI para estos afios fue respectivamente 14.9%, 11.36% y 10.26%, los
que representan los puntos porcentuales de rendimiento que TAMSA fue
capaz de generar a quienes aportaron los recursos con costo explicito, pues
su rendimiento de inversion operativa fue superior a su costo de capital.

El GEO para los periodos ya mencionados son de $805,119, $533,250 y
$444,132. Estas cantidades indican la cantidad de miles de pesos que la
empresa generé de rigqueza a sus accionistas. También en estos afnos su
inversion operativa fue menor a su activo total, por lo que si tuvo capacidad
de financiamiento con recursos de terceros sin representar esto un costo
explicito.

En los afios 91,92,95 y 99 la empresa destruyo valor, y por lo tanto, no fue
capaz de compensar a los accionistas el costo alternativo de su inversion.

El RIONDI es menor al costo de capital, lo que indica que el resultado de esa
diferencia es el porcentaje que la empresa no generdé como compensasion a
los que aportaron los recursos con costo explicito, y como consecuencia, el
GEO es negativo, indicando en cada uno de estos afos la cantidad de dinero
que la empresa destruyo.

La ION fue mayor al activo total lo que indica que no tenia capacidad de
financiarse con recursos de terceros que representan un costo explicito.

La tendencia de TAMSA es ascendente, lo que quiere decir que afio tras afho
la empresa fue creando valor para duenos y accionistas, aunque en el ultimo

ano volvié a destruirlo.
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Interpretacién RION y GEO Empresa AHMSA =

En los afios 1995, 1996 y 1997, la empresa generd valor para sus
accionistas. AHMSA produjo 3.63, 4.07 y 3.15 puntos porcentuales de
riqueza respectivamente. Esto fue ocasionado porque la utilidad operativa fue
lo bastante grande para minimizar el efecto que tuvo sobre ella la ION.

Para los tres casos, el RIONDI fue de 6.53, 7.23 y 6.3 por ciento. Al calcular
el costo de capital antes de impuestos, se obtuvieron respectivamente 2.9,
3.15 y 3.15, lo que produjo un RION positivo después de haberle restado el
costo de capital después de impuestos.

Sin embargo en 1993 y 1999, la empresa destruyo valor para sus accionistas
a una razén de 0.21 y 2.75 puntos porcentuales respectivamente. Al restar el
costo de capital después de impuestos al RION, la Generacion Economica
Operativa fue negativa. Lo anterior pudo haber sido resultado en 1993, de las
bajas ventas, lo que afecté a la utilidad neta. En 1999, a pesar de tener

ventas excelentes, la utilidad neta fue baja.
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Durante todos los afos analizados, la Generacion Economica Operativa fue
negativa, es decir, la empresa destruy6 valor y no tuvo la capacidad de
compensar a los accionistas el costo alternativo de su inversion.

El rendimiento que hizo falta generar por SIMEC se muestra en los
resultados de RIONDI-k, donde el afio en que SIMEC demostré "mejor
desempeno” fue 1999 con -.87% vy un GEO de -32,116.19, de miles de pesos,
aungue aun asi no pudo crear valor.

La tendencia de SIMEC fue descendente, en otras palabras, de 1990 a 1999
la empresa fue afio con ano destruyendo valor sin que el rendimiento de la
operacién fuera suficiente para compensar lo que los acreedores y duenos
esperaban, y por lo tanto, la empresa, durante el periodo 90-99 se
empobrecio.

Con respecto a la inversién operativa neta, solo en el afo de 1997 la
Inversion Operativa Neta fue mayor al activo total, por lo que en los afhos
restantes la empresa tuvo capacidad de financiamiento con recursos de

terceros sin representar esto un costo explicito.
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CONCLUSIONES



A través de esta investigacion, sobre las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores del sector siderurgico, se pudo observar que en
las companias TAMSA, AHMSA, SIMEC e HYLSA, los resultados obtenidos
por medio de los métodos tradicionales, razones financieras y tasas de
crecimiento, no muestran de forma global la creacion de valor de cada una de
ellas. Pues estos procedimientos solo detallan aspectos especificos, tales
como su liquidez, nivel de endeudamiento, etc. Esto no quiere decir que estas
técnicas de analisis no sean Utiles ni importantes, pues su objetivo principal
es examinar el desempeno actual de la administracion de una empresa con
respecto a del pasado. Su inclusién en este estudio, fue con el fin de
compararlos con EVA y GEO, para demostrar que éstos ultimos son
actualmente los mejores indicadores para medir la generacién o destruccién

de valor de las empresas para con sus accionistas.

Por medio del estudio efectuado a través de EVA en la actuacion de las
empresas analizadas del sector siderurgico, se obtuvieron los siguientes

resultados:

e SIMEC. De ocho anos en que se aplicé esta técnica, sé6lo en 1997 se
genero valor.

e TAMSA. De esta empresa se revisaron siete afios y el afio 1997 fue el
anico donde se cred valor.

e AHMSA. Al examinar su desempeno en cinco anos, solamente en uno,
1996, fue donde la compania realiz6 valor para sus accionistas.

e HYLSA. Se evaluaron cinco anos en donde 1998 fue el tnico lapso

durante el cual la empresa destruy6 valor.

Estos resultados indican que de las cuatro empresas, solamente HYLSA
fue la que mejor actuacién obtuvo durante la década de los noventa. Con

respecto a la crisis, se puede decir que SIMEC, TAMSA y AHMSA no fueron
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capaces de superarla, no asi HYLSA, que a partir de 1995 a 1997, y

posteriormente 1999, obtuvo resultados positivos.

Al aplicar RION y GEQO, se dedujo que:

e SIMEC. Al examinar su desempefio en ocho afos, en ninguno de ellos
creo valor.

o TAMSA. Se evaluaron siete afios en donde 1990, y el periodo de 1996
a 1997 la empresa genero valor para sus accionistas.

e AHMSA. De cinco afos en que se aplico éste instrumento, 1995, 1996
vy 1997 fueron los afnos en que la empresa genero valor.

o HYLSA. En esta compania se revisaron cinco anos y todos ellos fueron

favorables para la generacion de riqueza.

Lo anterior muestra a HYLSA como la empresa con mayor capacidad
para crear valor para sus inversionistas. AHMSA, bajo la perspectiva de GEO
mostré un mejor desempenio después de la crisis. Con relacion a TAMSA, de
los tres anos en que generd valor, dos de ellos fueron posteriores a la crisis.
Por medio de RION y GEO se pudo comprobar que SIMEC fue incompetente

para crear valor para los accionistas.

Finalmente, un punto a considerar son las tasas reales de costo de
capital empleadas. Para SIMEC y TAMSA el indice de estas tasas fue de
10.54%. Las tasas aplicadas a HYLSA y AHMSA representaron porcentajes de
2.57 y 3.20 respectivamente. Con esto se quiere recalcar que los resultados
obtenidos a través de EVA, RION y GEO, se vieron favorecidos por estas

tasas.
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ANEXOS



PASOS PARA VALOR ECONOMICO AGREGADO AJUSTADO

1) Utilidad Operativa Después de Impuestos (UODI) =

(Resultado en Operacion ) x {1 - (ISR + PTU/ Resultado antes de

Impuestos y PTU}}

2) Costo de Capital Operativo Invertido:

3)

a) Pasivos con costo = Pasivo total - otros pasivos circulantes sin costo.

b) Costo del pasivo antes de impuestos = interés pagado / pasivos con
costo

c) Tasa de provisiones para ISR y PTU = ISR + PTU / Resultado antes de
Impuestos y PTU.

d) Costo de Pasivo = (Costo de pasivo antes de impuesto) { 1 - tasa de
provisiones)

e) Costo de capital contable a tasa nominal = { (IPC ultimo aifio / IPC
primer ano) /9% - 1

f) Tasa promedio de la inflacién = { (INPC ultimo afio / INPC primer ano
sy - 1

g) Tasa de costo real de capital =

h) {1 + costo de capital contable a tasa nominal ) / (1 + tasa promedio de
la inflacién) - 1

i} Importe pagado de costo de capital = (Tasa de costo real de capital ) x
(capital contable inicialj

j} Importe de pasivo con costo = (Pasivo con costo) x {Costo de pasivo)

Valor Economico Agregado (VEA)} = UODI - Costo de capital operativo
invertido
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2)

3)

8)

9)

PASOS PARA RION Y GEO
Inversion Operativa (I0)= Activo total - Efectivo e inversiones temporales

Inversion Operativa Neta (ION) = Inversién Operativa (IO) - Pasivos sin
costo explicito

Inversion Operativa Neta {ION) promedio =

3 INPC ANO ACTUAL
a) Inflacion = | INPC ANO ANTERIOR | - 1

b) ION aifio anterior actualizada =(ion ano anterior} (inflacion} + (ION ano
anterior}
¢) ION promedio = (ION afio anterior actualizada + ION afio actualj / 2

Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta (RION) =

Utilidad en operacion

ION promedio X 100

Tasa de provisiones = (ISR + PTU / Resultado antes de impuestos y PTU)

Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta después de Provisiones
(RIONDI) =
RION X {1 - Tasa de provisiones}

Costo de capital antes de Impuestos (provisiones) =

a) costo de oportunidad al no invertir en bolsa ={ (IPC ultimo afio / IPC
primer afig) /9 - 1

b) Tasa promedio de la inflacion = { (INPC ultimo afio / INPC primer afo
/% - 1

c) Tasa de costo real de capital ={( 1 + paso a) / (1 + paso b} - 1} x 100

Costo de Capital Neto (Después de provisiones) =
(Costo de capital antes de Imp.) x {1 - tasa de provisiones)

RIONDI - Costo de Capital Neto (K}

10} Generacion Econémica Operativa (GEQ) = (RIONDI - K) x ION promedio
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