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I. INTRODUCCION

Tratar de conoger los precios futuros de un valor, ha llevado a muchos analista a investigar en
diversas areas como la economia, las finanzas, la psicologla (el comportamiento humane), la
estadistica, sin conseguir una respuesta clara y certera. Pero durante el trayecto han desarrollado
una serie de técnicas para obtener el precio tedrica de un valor, que es de gran ayuda para los
inversionistas al tomar decisiones de compra o venta.

Ef uso de estas técnicas y el analisis correspondiente, pretende dar respuesta a preguntas como:
4qué acciones comprar? y jcuando comprar?, y conocer el tiesgo que se asume al invertir. En el
andlisis bursatil, existen dos grandes comientes que tratan de contestar a las preguntas planteadas,
ellas evallian el mercado desde diferentes 6pticas, “el andlisis fundamental” y “ef andlisis técnico”,
aqui le agregariamos una tercera denominada *Analisis estadistico”.

Ei analisis fundamental, es una escuela analista bien estructurada se desarrofla, sobre bases firmes
y objetivas. Que permite en un momento dado tomar decisiones de compra y venta de valores con
informacién confiable. Se considera que este tipo de andlisis proporciona la respuesta a Jqué
acciones comprar?, pero no cudndo se debe comprar, &sta es su principal limitacién.

Et andlisis técnico, estudia el comportamiento de los precios en el mercado, teniendo como premisa
que éstos reaccionan como consecuencia de cambios en la oferta y demanda, considerando que el
mercado tiene reacciones irracionales y emocionales. Mediante la graficacion de los precios se
obtienen ciertas formaciones o patrones, que pemmiten deducir la tendencia futura de un valor.
Segln los analistas técnicos este tipo de evaluacién, proparciona informacion confiable y oportuna,
para tomar decisiones de compra o venta de un valor. Se considera que da respuesta a la pregunta
de ,Cuando comprar?. Por lo tanto es un complemento del analisis fundamental.

Por la diversidad de riesgo a que estan expuestos los participantes en los mercados financieros
(mercados de dinero, de capitales, de divisas, etc.); ya sea riesgo de mercado, riesge de crédito,
riesgo tecnolégico y operacional, riesgo legal, riesgo general del negocio; el analisis estadistico
tiene especial importancia. Ya que los riesgos y las estrategias de los instrumentos financieros se
estiman en forma efectiva mediante el uso de distribuciones de probabilidad para analizar pérdidas
o ganancias potenciales. También se uliliza para efectuar analisis de sensibilidad sobre los precios
de las acciones, conformar portafolios de inversion, etc..

Los financieros, se especializan en una de estas comientes, y defienden sus posiciones detectando
desventajas en la otra, y algunos las utilizan en forma complementaria.

Ninguna de las formas de andlisis presentada es perfecta, No le darén la certeza de que Ud. va ha
obtener grandes rendimientos, ¢ invirtid en el valor adecuado, 6 vendié en el momento apropiado;
pero le ayudara a elegir de entre una gama de inversiones la que se espera sea mejor, 0 [a que se
supene va ha generar mayores rendimientos. Para obtener éxito en el ambiente financiero se
requiere no solamente conocer profundamente una de estas escuelas, si no también planificar,
analizar, controlar, tener paciencia y mucha disciplina,

La presente investigacidn tiene como objetivo demostrar que mediante la aplicacidn del modelo de
Flujo de Efectivo Disponible se puede obtener un precio tedrico mas acertado de las acciones de la
empresa AHMSA S.A. de C.V. valuando solo el aspecto operativo de la empresa ignorando las
operaciones financieras cdmo la deuda con costo, o las inversiones temporales, y validarla con el
modelo de Valuacion de Opciones Black y Scholes.




La parte uno esta confarmada por el capitulo uno y dos, En la primera se desarrolla la metodologla
de la investigacién con el planteamiento del problema, la formulacién de hipdtesis y los pasos que
se van ha seguir para demostrar Ia veracidad de las hipdtesis. En iz segunda se estudia e} Marco
Tetrico, se inicia con una breve descripcion del mercado de valores en México y los mercados
que estan operando actualmente, ct_mtinuamos con et analisis bursatil, ¥ los aspectos tedricos tanto
del andlisis fundamental como del analisis técnico que se llevan a cabo para valuar una accién, asi
como sus ventajas y desventajas, y las criticas correspondientes.

La segunda parte consta de cuatro capltulos y viene a ser ef aporte de la investigacion. En el
caplitulo tres, se hace una aplicacion del andlisis fundamental a la empresa Altos Hornos de México
S.A de CV, analizando el entormo macroeconémico, el sector acerero y la empresa para conocer
su situacion financiera, estratégica, y de desarrcllo.

El cuarto capitulo, abarca el tema central de la investigacion, ia aplicacion del Modelo de Flujo de
Efectivo Disponible para valuar la empresa AHMSA S.A. DE C.V. con una proyeccitn a siete afios,
este modelo es una de las innovaciones mas importantes de las finanzas de los aflos noventa, es
interesante por que considera aspectos muy importantes que no toman en cuenta los modelos
tradicionales (modelo de dividendos descontados, valor presente neto, la razén precio / utilidad,
efc.) como es, la creacion de valor para los accionistas, la administracién eficiente y eficaz, las
estrategias, los proyectos de inversion, etc, proporcionado a los valuadores de empresas una
herramienta muy Util para su trabajo. Para desamollar el capltulo cinco, se toma parte de la
informacion del capltulo anterior y se aplica el modelo de valuacion de! valor econdmico agregado
EVA,

El capitulo seis, trata sobre el modele de valuacién de opciones Black y Scholes, con el se validara
el valor de la accion de AHMSA obtenido mediante datos que proporciona el medelo de Flujo de
Efectivo Disponible y el Valor Econdmico Agregado EVA.

Terminamos la investigacién con las conclusiones generales, la bibliografia empleada, y los anexos
de la informacién financiera del escenario basico, escenaric de oportunidad y del escenario
pesimista. Los escenarios se proyectaron con el prondstico de la empresa CIEMEX- WEFA.




1. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

I. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

I.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

¢ €omo el uso de las diferentes técnicas del andlisis fundamental, permite obtener mejores
resultados, al valuar el precio de una accin en las empresas que no pagan dividendos en México?

1.2, OBJETIVOS

12.1. OBJETIVO GENERAL

Demostrar la importancia det andlisis fundamenta! en la valuacién de acciones en las empresas
que no pagan dividendos en México, mediante modelos que toman en cuenta el valor de} dinero
en el tiempo, valdan a la empresa a parlir de la ulilidad operativa, y en ellos es de especial
importancia Ja determinacién del costo de capital promedio ponderado.

1.2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Comprobar |a aplicabilidad del modelo de flujo de efectivo disponible {FED) en la valuacion de
empresas, en México.

2, Confirmar la aplicabilidad de! madelo de Valuacién de Precios de Activos de Capital {CAPM),
en la determinacién del costo de capital.

3. Corroborar que el modelo de Valor Econémico Agregado (EVA), es un instrumento que se
puede aplicar en |a valuacion de empresas en México.

4. Demostrar que a través del uso del modelo original (afio 1973) de valuacitn de opciones Black
¥ Scholes, se puede determinar el valor de una accibn, en una empresa que no paga
dividendos en el mercado mexicano,

1.3. HIPOTESIS

H1 : El modelo de flujo de efectivo disponible (FED), es el mas adecuado para valuar una
empresa gue no paga dividendos en México.

H2 : Mediante el modelo de valuacién de precios de activos de capital (CAPM), se obtiene el costo
de capital propio corecto, en las empresas que no pagan dividendos en México.

H3 : A partir del modelo de valor econdmico agregado (EVA), Ia valuacion de una empresa es mas
certera, en las empresas que no pagan dividendos en México.

H4 : Con el modelo de valuacidn de opciones Black y Scholes, se obtienen mejores resultados al
valuar el precio de una accién en las empresas que no pagan dividendos en México.
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I.4. METODOLOGIA

1.4.1. ETAPA 1: RECOPILACION DE INFORMACION

Recopilacion de informacion, de fuentes primarias, secundarias y terciarias (entrevistas a
especialistas). La recopilacidn de la informacién se hara mediante visitas a la Bolsa Mexicana de
Valores, ala empresa AHMSA, bibliotecas, y otras fuentes.

1.4.2. ETAPA 2: MARCO MUESTRAL

Mediante una seleccién de criterio, se eligié la empresa Altos Homos de México S.A., del universo
de las empresas que cotizan en ta Bolsa Mexicana de Valores. Tomando en consideracién: el
sector al que pertenece (siderirgico), su alta bursatifidad, la beta de sus acciones, la importancia
que tiene en el sector acerero, sus proyeclos de inversian, los planes estratégicos de
modemizacién y optimizacion de recursos y sus tendencias.

L4.3. ETAPA 3: PROCESO Y ANALISIS DE DATOS

La metodologia del proceso y andlisis de datos para obtener el precio de la accién se llevara a
cabo mediante |os tres modelos que aplicaremaos y que mencionamos a continuacion:

1.4.3.1. METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE LA EMPRESA

1.4.5.1.1. MODELO DE FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE (FED)'

Este modelo se aplicard a una de las principales empresas siderirgicas que cotizan en ta Bolsa
Mexicana de Valores, y es el principal productor de acero liquido en nuestro medio; Altos
Hornos de México, S.A. de C.V. (AHMSA)

El modelo se desarrollar4 en 4 etapas:

1. Flujo de efectivo libre:
a) Definir fos-componentes relevantes del flujc de efectivo libre.
b)  Desarollar la perspectiva historica del desemperio de la empresa.
¢} Desarollar los supuestos del prondstico
d} Calcular y evaluar el prondstico

2. Estimacion de! costo de financiamiento:
a) Determinar la estructura de capital . .
b) Estimar el costo de oporlunidad proveniente de fuentes de financiamiento distintas al
capital (deuda, arendamiento y acciones preferentes).
c) Estimar el costo de oportunidad del capital

3. Estimacion de! valor continuo;
a) Seleccionar la técnica apropiada
b)  Decidir la duracién del periodo de prondstico explicito.
¢} Estimar los pardmelros de valuacion y caleutar el valor continuo.

" COPELAND TOM, Marxsuring and e Value of £ ", John Wiley B Sorw., afio 1905,
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d)  Descontar el valor continuo.
4, Célculo e interpretacion de los resultados:
a) Desarvoliar y probar ta validez de los resultados
b)  Interpretacién de los resultados
¢}  Precio tedrico por accion

Ademds es necesario analizar la informacion histérica:

Etaborar y evaluar los estados de flujos de efectivo, Estado de Situacién financiera, y Estado de
Resultadas, histéricos al menos de los (itimes cinco afics. Analizar la tasa de rendimiento sobre el
capital invertido y la tasa de inversioén duranie el mismo periodo,

1.4.5.1.2. MODELO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADOD (EVAF

Parte de la metodologia desamoilada en el modelo de flujo de efectivo disponible FED, se ulilizara
para valuar con e modelo de valor ecanémico agregado (EVA),

&) Obtener la utilidad de operacién neta {después de impuestos), mediante el modelo det FED.

b) Latasa del costo de capital promedio ponderado (deuda y capital propio)

¢) El capital invertido (capital de trabajo operativo, mas inversion en activos fijos y en otros
aclivos} inicial.

d) Calcuiar el EVA, la utilidad de operacitn neta menos el cargo por capital (capital invertido por
el costo de capital promedio ponderado), es igual al valor econdmico agregado EVA.

@) Traer a valor presente el EVA,

f} Precio tedrico por accidn

1. METODO SPREAD

EVA = (r - CCPP] X CAPITAL INVERTIDO

r = Tasa de rendimiento sobre el capital invertido
CCPP = Costo de capital promedio ponderado
Capital Invertido = Al inicio

2. METODO RESIDUAL

EVA = UIODI - { CAPITAL INVERTIDO X CCPP)

uoDI = Utilidad operativa después de impuestos
Capital invertido = Al inicio
CCPP =Costo de capital promedio ponderado

’MwwummmMT&Cu.mvm.usA
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1.4.3.1.3. MODELO DE VALUACION DE OPCIONES BLACK Y SCHOLES

ADAPTACION DEL MODELO DE VALUACION BLACK Y SCHOLES PARA ESTABLECER EL
VALOR POR ACCION.

El valor de ta empresa obtenido con el FED es una de las variables {precio del active subyacente)

que requiere el modelo de valuacién de opciones Black y Scholes adaptada para hallar el valor de
la accibn,

De acuerdo a ia metodologia de nuestra investigacién, es decir a la adaptacién del modelo Black y
Scholes para valuar el precio de una acci6n, las variables serdn las siguientes:

C =5 Nid,-X e N,
= NN +1ir +s2/DT
oV T

d=d,-alT

§ = Valor presente de los flujos futuros de la empresa descontados al costo de capital
promedio ponderado se obtendra mediante el modelo de flujo disponible de efectivo (FDE)

X = Precio de ejercicio de la empresa, es e valor futuro dei pasivo

r = Tasade interés libre de Aesgo estard representada por Ja tasa de cetes

s = Volatilidad del precio de |a accién en el mercado de valores.

T = Tiempo hasta el vencimiento (expresada en afios)

e = Fslaconstarle matemdtica aproximada por 2.71828

N(d,) = Variable aleatoria normal estandarizada (z)

L4.3.2. METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL
1.4.3.2.1. MODELO DE VALUACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM)

A través del modelo de valuacion de activos de capital {CAPM) se obtendra la tasa de capital
propic, que promediada y ponderada con el costo de la deuda se usara como 1asa de descuento.
Para estimar la tasa apropiada de descuento del capital propio, usaremos el modelo desamollado
por William Sharpe. Es una teoria que muestra la forma como se da valor a los activos en
relacién con su riesgo asociado. Mide el riesgo relevante de una accidn individual y cudl es la
relacion entre el riesgo y el rendimiento que los inversionistas esperan y requieren de sus
inversiones.

Este modelo funciona bajo dos supuestos basicos:

1} Todos los individuos tienen expectativas homogéneas
2) Todos los individuos pueden prestar y pedir prestado a la misma tasa libre de riesgo

La férmula de este modelo define el rendimiento minimo requerido por un inversionista de capital
al comprar acciones en lugar de invertir en instrumentos de deuda mas seguros que tengan una
tasa libre de riesgo. Como una relacion lineal entre ef rendimiento esperado y la beta de la accidn,

R = Rf + Ip (Rm - Rfll
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Donde:

R = Tasa de rendimiento requerida

Rf = Tasa libre de riesgo

3 = Betade la accion :

Rm = Rendimiento histdrico total del mercado

La beta, se define como una medida de sensibilidad de un cambio en el rendimiento de una accién
al rendimiento del portafolio del mercado.

La diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo, se denomina *prima de
riesgo del mercado®, esta prima se justifica por el riesgo adicional en que se incurre al comprar
acciones. Este riesgo adicional afectado por la beta de la accion es la prima de riesgo del
mercado. Se usara como tasa libre de riesgo los cetes a 360 dias ajustados a la curva.

1.4.4. ETAPA 4: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo a los andlisis y aplicaciones de |os métodos propuestos para la invesligacion y al
resultado que estas amojen se hardn las conclusiones respectivas, asi como las recomendaciones
pertinentes para su aplicacion en las empresas mexicanas.
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1. MARCO TEORICO

il.1. ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES DE MEXICO

El sistema financiero Mexicano tiene dos subsistemas: el a) bancario y bursétil y b) el de seguros y
fianzas, que son los encargados de encauzar los fiujos de recursos monetarios hacia todos los
sectores econdmicos de! pais, estdn regulados por un régimen juridico modemo y se
interrelacionan con los sistemas financieros intemacionales.

CRARICA N® 1
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El mercado de valores (bursalil) como parte del sistema financiero, y por eslar directamente
vinculado con el desarrollo de proyectos productivos (financiando), asi como por su alto potencial
para captar ahoro intemo y recursos de inversionistas extranjeros, ha cobrade gran impertancia
en el sector financiero, presenta interesantes perspectivas de crecimiento a mediano plazo y se
espera que sea uno de los ejes principales de la reactivacion de la economia de México.

°El mercado de valores mexicano se puede definir, como el conjunto de normas e instituciones
cuyo funcionamiento permite el proceso de emisién, colocacion v distibucién de valores inscritos
en el registro nacional de valores e intermediarios’

Este mercado esta integrado por organismos reguladores, organismos operativos y organismos de
apoyo (ver grafica N° 2), ademas de una serie de nofmas y mecanismos que hacen pasibie el
intercambio de titulos inscritos en el Registro Nacional de Intermediarios. La "Ley de! Mercado de
Valores® y otras leyes mercantiles amparan |as operaciones que se ejecutan en ella.

El mercado de valores mexicano, ofrece una serie de opciones de financiamiento € inversién a
empresas privadas e instituciones pablicas, debido a las politicas de modemizacion y apertura

FCARD R EFRAIN ., VEGA J, FRANCISCO, ROBLES K. JAVIER, GAMBOA GERARDO, "El marcadt de valorss sn México™, Wixico: Anel, pag, 17, 1895
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intemaciona! de la economia de! pais, el mercado de valores busca respaldar nuevos proyecios
productivos, incluso a empresas medianas (mercado para la mediana empresa), empresas
exportadoras de bienes y servicios, paraestatales, efc.

El financiamiento es una parte vital en as operaciones de una empresa. Los fondos para financiar
sus aclividades proceden de fuentes intemas, cémo reinversibn de ulilidades y extemas de
créditos bancarios, emision de obligaciones y de nuevas acciones. Las empresas mexicanas
pueden captar recursos en el Mercado de Valores colocando obligaciones o acciones entre los
inversionistas nacionales y extranjeros. La ampliacion det marco juridico le permite actualmente
participar en mercados financieros intemacionales.

GRAFICAN® 2
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Uno de {os organismos de apoyo mas importantes es ta bolsa mexicana de valores, jugar fisico
donde se efectUan las operaciones del mercado de valores. Tiene su origen a fines del siglo
pasado en el afo de 1894 y durante mas de cien afos de vida se le conoce con diferentes
denominaciones. El 2 de enero de 1975 se produce un hecho trascendental en &l medio bursatil,
al promuigarse la "Ley de! Mercado de Valores™ el cual otorga al mercado bursatil, e} marco
juridico sobre el que realizard sus operaciones. De acuerdo con esta Ley, la bolsa deja de
considerarse una institucion awdliar de crédito y se convierte en un ente independiente dei sistema
bancario. Ademas permite la emision de nuevos valores, se incorporan nuevas allemativas de
inversion y se institucionaliza ia intermediacion bursatil, al darse preferencia a la creacion de casas
de bolsa en lugar de apoderados individuales de titulos. Esta ley dio inicio a la denominada etapa
de institucionalizacion del mercado de valores, con lo cual se crearon entidades como la Comisién
Nacional de Valores, el Indeval, la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, etc., considerando
ademas aspectos de: liquidez, seguridad y diversificacién. £n 1976 adopta su nombre actual
“Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.".

Otro hecho importante en el mercado de valores es la creacion de fos certificados de la tesoreria
de la federacidn CETES, el afio de 1978, con la finalidad de oforgar financiamiento al sector
gubemamental.  Por el respalde que tiene atrajo nuevas corrientes de inversion y facilitd 1a
entrada de [as grandes tesorerias al mercado de corto plazo, convirtiéndose en el instrumento lider
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de! mercado de dinero y actuaimente en la tasa referencial para determinar el costo del dinero
{tasa de interés).

En 1989 se produce una cuantiosa afluencia de recursos extranjeros en el mercado de valores,
repercutiendo en operaciones de grandes volimenes, imporles y transacciones.  Este
acontecimiento lleve a redefinir y replantear la estrategia de servicios ofrecida por la Bolsa, con
miras a! desarollo de una mas eficiente infraestructura de operaciones, capaz de responder
eficazmente a la mayor demanda proveniente de inversionistas, intermediarios, emisoras,
reguladores y pablico en general. ’

La incorporacién de un nimero mayor de emisoras, nuevos instrumentos, incremento de
intermediarios e inversionistas tanto nacionales como extranjeros y la mayor interdependencia e
interrelacién con 10s mercados de valores intemacionales especialmente con el de E.U.A., obligo a
tomar la decisidn de incorporar nuevos procesos de modemizacién; Gue abarco todos los Ambitos
Yy aspectos fundamentales de! quehacer bursétil, desde los procesos operativos basicos hasta los
de seguimiento como son el listado y mantenimiento de emisoras, aspectos juridicos,
administrativos y de finanzas, sistemas, planeacion, refaciones plblicas y diseminacion de
informacidn entre otros,

Este redimensionamiento estratégico continGa en la actualidad con ta apertura de una oficina de la
bolsa de valores en la ciudad de Nueva York y un mayor desamollo en el area de
telecomunicaciones,

En octubre de 1992 se produce otro importante acontecimiento, se lteva a cabo la primera emisién
de titulos opclonales "Warrants”, slendo Telmex el activo subyacente. Asf se inicia la apertura del
mercado de derivados en México con la autorizacién de la Comision Nacional de Valores y la
Bolsa Mexicana de Valores para negociar warrants sobre acciones, indices accionarios y canastas
accionarias,

En 1993 se produce una serie de reformas, que son tan importantes que algunos la denominaron
como una nueva Ley del Mercade de Valores, fue aprobada por ei Congreso de la Unién en
diciembre de 1893, una de las principales modificaciones fue: que los tmicos miembros de la bolsa
mexicana de valores facultados para intermediar valores inscritos en el registro nacional de
valores e intermediarics seran las casas de bolsa y los especialistas bursétiles (caracterizados por
responder de su propio inventario a drdenes de terceros cuando no exista contraparte y colocar
posturas de drdenes de compra y venta en forma ininterrumpida desde el inicio de la sesion y para
determinado tipo de valores).

En 1993 entra en operaciones el Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO), en
su modalidad de mercado de capitales, para las emisoms de nula y baja bursatilidad, y empieza a
operar el mercado imtermedio (actualmente mercado para la mediana empresa), cuyo objetivo es
proporcionar financiamiento a las empresas medianas y cobijar a las empresas de poca
burséatilidad que desciendan del mercado principal.

En 1994 {a Bolsa Mexicana de Valores cumple cien afios de vida, y se convierte en una de las
instituciones mas representativas de la nacién, es el termometro que mide la situacion econdmica
y financiera del pais, sus operaciones reflejan el deterioro o dvarnce de las empresas, y el grado de
confiabilidad que tienen los inversionistas nacionales y extranjeros hacia el gobiemo.

Actualmente !a bolsa mexicana de valores no sélo adolece de un rezago tecnoldgico y funcional
importante, sino que las condiciones de profundidad, transparencia y liquidez son inferiores a las
de los estandares intemacionales de la mayor parte de las bolsas desarrolladas, aunque superior a
ias bolsas emergentes. El mercado de valores durante los Gitimes aios ha recepcionado cerca a
la tercera parte de la captacién financiera del pais, se pretende convertido en la fuente de
financiamiento def sector productivo, para ello es necesario modemizarlo para competir y estar a
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la altura de los grandes centros financieros de fos paises desarrollados por la rela«_:ién de
intermercados que se produce debido a la globalizacion financiera; fomentar las inversiones a
largo plazo, y proporcionar recursos suficientes a las empresas.

l.2. MERCADO DE DINERO

Los mercados que operan en la Bolsa Mexicana de Valores son: el mercado de dinero, el mercado
de capitales y se espera que en junio de 1997 inicie operaciones el mercado de futuros, aungue
actyaiments se operan los Warrants.

El mercado de dinero, “Es el conjunto de operaciones sobre valores cuya vigencia es menor a un
aio, que se utilizan para financiamiento o inversion a corto plazo,™

Uno de los factores mds importantes que afecta al mercado accionario es el nivel de tasas de

interés que se maneja en el mercado de dinero. Cuando aumenta la liquidez, 1a tendencia de las
tasas es a la baja, y cuando esta disminuye, |a tendencia es hacia el alza.
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Este mercado es sumamente susceptible a la regulacion de las politicas del gobiemo a través de
las acciones que realiza el Banco de México (Banca Central) en operaciones de mercado abierto,
mediante la cual las auloridades ejercen su politica monetaria para influenciar en las tasas de
interés. También se ve afectada por las fechas coyunturales en las que la oferta y demanda de
dinero sufren cambios por evenlos estacionales coma: pago de impuestos, gasto presupuestal,
pago de servicio de Ja deuda, elc., y que hacen variar por un pequefio periodo las condiciones de
liquidez del mercado, reflejandose en ias tasas de interés. El mercado de dinero es un lugar
donde se negoclan papeles de corto plazo predeminando en la mayoria de las economias del
mundo los valores gubemamentales, constituye un mercado de bajo riesgo, y elevada liquidez.

Muestra no solamente [a entrada y salida de las flujos de capital intemacionales, también et estado
de la economia, 1a situacién en que se encuentran las empresas, las expectativas de tasas futuras

* INSTITUTO DE CAPACTTAGION BURSATIL, “Maercado de dinero”, Méxdco: Guadalajars, phg, 2.1, 1891
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¥ un punto muy importante suministra los flujos de recursos que los bancos requieren para hacer
frente a sus necesidades de liquidez.

“En el mercado de dinero los instrumentos se clasifican en: los que cotizan a descuento, a precio y
los que brindan cobertura cambiaria."®

¢ Cotizan a descuento. Certificado de la tesoreria de la federacion CETES (valor
gubernamental), papel comercial (quiregrafaric, avalado), aceptaciones bancarias (publica 6
privada), pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, bono de prenda.

¢ Cotizan en precio. Bonos de desarrollo BONDES (valor gubemamental), ajustabones {valor
gubemamental), bondis, certificado de depdsito bancaric CEDES BURSATILES, certificado de
participacion ordinaria CREDIBUR.

¢ Cobertura cambiaria. Tesobonos {valor gubernarnental), papel comercial indizado.

El instrumento lider de este mercado es el certificado de |a tesoreria de la federacién (CETES), con
emisiones de 7, 28, 91, 182 y 364 dias, colocados en subasta por et Banco de México.

.3. MERCADO DE CAPITALES

* Podemos definila como el hecho de emitir (mercado primario} 6 negociar (compra venta en el
mercado secundario) todos aquellos instrumentos que en su origen son emitidos a largo plazo.™

GRAFICAN°4
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“Ef mercado de capitales se subdivide en: renta variable e instrumentos de deuda o renta fija™

<

Renta Variable. Acciones, Warrants

¢ Instrumentos de deuda. Obligaciones, certificados de participacion ordinaria CPOQ, certificado
de participacién inmaobiliaria CPi, bono de renovacién urbana BORES, bono bancario de
desarrollo BODES, bono bancario para la vivienda BOVIS, bonos bancarios de infraestructura
BBI, pagaré a mediano plazo, pagaré financiero.

* INSTITUTQ DEL MERCADQ DE VALORES, S.C., "Valuaciin de bonos’, Miico: IMERVAL, pag. VBI-01 1994
* INSTITUTO DEL MERCADO DE VALORES, § €., "Priciicas bursities”, México: IMERVAL, pag. 24, 1833
T INSTITUTO DEL MERCADQ PE VALORES, 5.C.. "Viakmcitn de bonos™, Op. Cit., piig. VELDR.
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Los valores mas representativos de esle mercado son {as acciones, que emiten {as sociedades
anonimas, cuya rentabilidad puede generarse por dividendos (si estos se pagan) y ganancias de
capital (diferencial entre el precio de adquisicién y el precio de venta).

Mercado de metales. “Los instrumentos que se manejan en el mercado de amonedados brindan
cobertura cambiaria al cotizarse en mercados intemacionales, eliminando la tenencia fisica dentro
de una cartera de inversién, dichos instrumentos son el centenario, onza troy y ceplata.™®

El desaroilo econdmico de un pais esta en funcién a la capacidad de ampliar y modemizar su
planta productiva continuamente, si pretende ser competitivo en los mercados intemacionales
debe eficientar sus procesos productivos y de reconversion de la planta hacia bienes de
produccién modemos y rentables, especialmente en el seclor industrial. Un sistema financiero
modemo y competitivo, permite captar y canalizar adecuadamente los flujos financieros hacia los
sectores productives para reaclivar la economia del pais, por ello es muy importante la existencia
del mercado de capitales, que va ha proveer a las empresas de l0s recursos necesarios para cubrir
sus diferentes necesidades de financiamiento.

Los principates indicadores de! mercado de capitales son:

1) EL iINDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES - IPC: Et indice de precics y cotizaciones de la
bolsa mexicana de valores, es un valor que mide los movimiento en los precios del mercado
accionario en su forma general para todo el mercado © para las emisoras mds representativas
del mismo. Los propésitos del indice bursétil son: a) ofrecer un indice de rentabilidad del
mercado accionario, b) bardmetro de las expectativas de {a economia, ¢) bardmetro de los
cambios en el sector financiero, d) referencia para determinar los riesgos del mercado bursatit y
de las acciones particulares.

2) EL INDICE MEXICO - INMEX: Este indice fue desarrollado con el objete de contar con otra
alternativa de medicidn del desempefio del mercado de valores y para la emision de titulos
opcionales basados en indices.

1l.4. MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

Surge debido a la volatilidad de ios mercados financieros intemacionales. Los mercados de
dinero y capitales se encuentran sujetos a multiples perturbaciones en funcion a una gran cantidad
de factores que pueden expresarse en incertidumbre y especulacion, lo cual hace fluctuar
constantemente los precios, los rendimientos y las tasas de interés, incrementandose el riesgo de
la operacion.

“Riesgo es cualquier variacion en un resuftade.”® “En las ditimas dos décadas, en vista de que fos
diversos panticipantes buscaban mélodos para administrar estos riesgos, varias bolsas
desanollaron productos que permitieran una reasignacion del riesgo mas eficiente.  Asi surgio ia
Administracion de Riesgos, COMO una nueva tecnologia y una nueva industria.

La administracion de riesgos se fleva a cabo mediante cuatro productos basicos o Mnstrumentos
Derivados : contratos adelantados (forward), futuros, opciones y swaps. Los administradores de

riesgos suelen utilizar algunos de ellos, 0 cambiar de uno a olre, ¢ incluso utilizarlos de manera
simuitinea en paquetes complejos,

:NSTH'UTD DEL MERCADO DE VALORES, 5.C,, "Vakucidn de bonot™. Op. CIL,, pig. VEN-OT
LA E GALITZ, i f deea 0, Expafin: Ediciones Folio S A, pig. 19, 1994
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La administracion de riesgos se identifica por lo general con ap 7 de cobertura , 5 decir,
con fa adqt.ﬁ1sici6n de proteccion contra un movimiento adverso de un precio, tasa de interés o tipo
de cambio.”

“Los instrumentos derivados, son productos financieros derivados de aguel cuyo valor depende o
se deriva del valor o precio de otro bien © activo llamado subyacentes o de referencia. Bienes
subyacenies pueden ser: precio de acciones, mercancias (commodities), bonos, tasas de interés,
tipos de cambio, indices."" Los productos derivados son instrumentos financieros flexibles y
poderasos, cuyo objetivo es transformar fos patrones de riesgo rendimiento de {os actives y son los
siguientes: '

a) Contratos adelantados (forwards). "ES un acuerdo entre dos partes por medio del cual una de
ellas se compromete a comprar y ja otra a vender un bien o adtivo (subyacente) en una fecha y
a un precio pactado. Participantes: usualmente instituciones financieras o una institucion
financiera y alguno de sus clientes corporativos.

b} Futures. Es un contrato entre dos partes mediante el cual una de ellas se obliga a comprar, yla
ofra a vender, un activo en una fecha y a un precio convenido; los futuros se negocian en
boisa, se requiere que estos contratos estén eslandarizados, para garantizar el cumplimiento
del contrato la bolsa de valores posee un mecanismo que garantiza su cumplimiento mediante
una camara de compensacién, y mediante el manejo de un margen inicial (depdsito de buena
fe, para iniciar una posicion ya sea larga o corta).

¢} Opciones. Este contrato proporciona el derecho, mds no la obligacion de comprar ¢ vender un
activo subyacente, mediante el pago de una prima. Se operan tarto dentro como fuera de
mercados organizados y entre sus activos subyacentes se cuentan: acciones, indices
accicnarios, tipos de cambio, instrumentos de deuda, bienes de consumo (commodities),
futuros, otras opciones, etc.” .

d} Swap. Esun contrato mediante el cual dos partes acuerdan hacer pagos periddicos entre si es
dedir, intercambian una serie de flujos de dinero, los cuales pueden ser en funcion de cualquier
variable {tasas de interés, tipo de cambio, mercancias e indices bursatiles) .

En la valuacién de instrumentos financieros derivados se aplican herramientas mateméaticas como
el célculo diferencial e integral, estadistica y probabilidad, por lo que un minimo acervo en tales
disciplinas es necesario para comprender a cabalidad la operacion de estos novedosos productos.

En México, se operan actualmente los “Titulos opcionales” lamados lambién Warrants, su origen
se encuentra en la circular 10-157 expedida por la Comisidn Nacional de Valores. Son
documentos susceplibles de oferta plblica y de intermediacién en el mercado de valores, que
confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emisién, el derecho de comprar o el
derecho de vender al erisor un determinado nimero de acciones a las que se encuentran
referidos, de un grupo o canasta de acciones; o bien, de recibir de! emisor una determinada suma
de dinero resultante de |a variacion de un indice de precios, a un cierto precio y durante un periodo
o fecha establecidos al realizarse {a emision. Asimismo, el emisor tendra la obligacion de liquidar
los titulos opcionales en especie o en efectiva, segln se estipule en el acta de emisidn,

Ademas de ser nominativos los litulos opcionates deberén contener los puntos establecidos en la
disposicién sexta de la circular 10-157, como €l plazo de vigencia, la indicacion de ser titulos
opcionales de compra o de venta, el precio de ejercicio, la pena convercional que se establezca
para el caso de que el emisor de os titulos opcionales deje de cumplir las coberturas y la norma
de liquidez agregada que se encuentra obligado a mantener.

¥ MANSELL CARSTENS, Catherine, "Las rsvas finarzas en Wéxico”, Midto: MEF, pég. 229, 1093
: FIMSA CASA DE BOLSA, "Curso sobry opciones”, Mixkco: FIMSA Ditecchin de Planeacikn, pig. 3, 1995
id, pig. 4,11, 18
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La amplia gama de opciones de inversion que se ofrecen tanto en el mercado de dinero, capitales
y los warrants, permite al inversionista establecer diversas estralegias de acuerdo con su liquidez,
expeclativas y el nivel de riesgo que desea asumir.

IL.5. ANALISIS BURSATIL

El andlisis bursatil esta conformado por las sigulentes escuelas: la escuela del andlisis
fundamental, la escuela del andlisis técnico, y el analisis estadistico.  Mediante estas 1écnicas, se
pretende oblener de forma certera el precio tedrico de una accién.

1.5.1. EL ANALISIS FUNDAMENTAL

La escuela de! andlisis fundamental, se encarga de estudiar en forma general: el entomo
macroecondmice, la industria o seclor y en forma especifica la empresa, el principal objetivo del
andlisis fundamental es el “conocimiento profundo de las empresas y mercados™™. Las
definiciones de algunos autores son las siguientes:

Para el Licenciado Martin Marmolejo:
“Por andlisis fundamental se conoce aquel que centra su atencién basicamente en el
. entorno econgmico v financiero particular de cada empresa en 105 diversos sectores
de la economia. En consecuencia su actividad se desarrofia sobre tdpicos tales como
andlisis de estados financieros, evaluacién de perspectivas futuras, historia, calidad de
fa administracion de fas empresas y en general todo lo que conduzca a evaluar fas
utilidades... Intenta considerar todos los Factores reales y potenciales que Inciden o
pueden incidir en Ia oferta y en la demanda de un valor, factores que tipicamente
provienen del entorno econdmico, politico, social e internacionat.* '

Segun Maivin Spooner:

*El andlisis fundamental es un método de modelar hechos sistemdticos - estadfsticas,
econdmicas e industriales, ratios financieros, con el fin de obtener de una manera
légica y coherente una explicacidn comprensible de un fenémeno observado.”

Otra interesante definicién es de Richard Brealey: * Muchos analistas estudian Ios negocios
de las compafias y tratan de descubrir informacion acerca de fa rentabilidad que
deframe una nueva luz en el valor de fas acclones. Estos analistas son
frecuentemente llamados analistas fundamentales.™™®

Para Robert Kolb:

“El modelo de andiisis Fundamental es una técnica directa para intentar medir ef valor
real de una accion.™’

Eduardo Martinez Abascal, en su libro Futuros y Opciones en la gestién de carteras lo define asi:
*El andlisis Fundamental analiza las variables econdmicas fundamentales, sea de cada
empresa o de la economia de un pafs en general. Usando variables econdmicas para

** GOMEZ PALESTING, Marwel, “Andiisis fundamartal y sxirategias pars portaiolios de kwersidn”, Mixics: SANTEF, Semirurio sobre anifishs bursitl, pig. 3,
1983,

* MARMOLE.J) GONZALEZ. Martin, i prictica, E @i y flosofia”, México: IMEF, Pig. 282, 1995

" SPOONER MALVIN, rigin of hundamental anatyels”, EUA: Firanclal Analysis Jourmnal, julio/ageste 1884

© BREALEY Richard, STEWART, Mywrs, Finarzas corporstivas™, Meéxdco: Mc Gane-Hill, pag. 281, 1989

" KOLB, Robert, Twersiones”, Mixico: Unwia, pag. 396, 1993
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{a valoracién de la economia o de la empresa, pretende ver cudl serd ef comportamiento futuro de
la empresa y de la economia en general*®

Segun Benton Gup;

“Ef motivo por el cual se analizan los valores, es el poder determinar su valor intrinseco. Esta
determinacion esta basada en el panorama relativo a la economia, la industria y la empresa, as/
como en los estados financieros y en algunos otros factores.™® '

Par lo tanto podemos definir el andlisis fundamental como: El estudio y evaluacion sistematica; dei
entorno para medir el impacto de las variables macroeconémicas en el precio de un valor, de la
Industria para determinar como se encuentra e! sector (en cuil de ellos se puede invertir) y la
competencia, ¥ la empresa para determinar cual es su.posicion financiera y econdmica mediante el
analisis de los estados financieros, crecimiento de! volumen de las ventas, costos, administracién
de la empresa, proyectos de inversion, gereracidn de utilidades, posicionamiento del mercado,
planeacion estratégica, con la finalidad de tomar una decisién fundamentada para comprar o vender
un valor.

Se dice generalmente que el inversicnista debe empezar por conocer la empresa “ceudl es el
negocio de esta empresa? es la primera pregunta que deberfa formularse un inversionista™ , para
ello debe documentarse con informacion sobre estados financieros (trimestrales, semestrales,
anuales, " Etc., dictaminados), notas periodisticas, investigaciones realizadas por analistas
especializados (informacién sobre utilidades). También es necesario obtener informacién acerca de
la industria {competencia), y la influencia de los factores econdmicos. En base a este cumulo de
informacién el inversionista podra tomar una decision de compra. La informacion financiera, que se
encuentra al alcance del inversionista generalmente son las publicaciones det Diario Oficial de la
Federacion, la Bolsa Mexicana de Valores, y otras fuentes.

Para llevar a cabo el proceso de andlisis fundamental se debe conocer entre otros la siguiente
informacidn:

a) Entorno macreecondmice, tanto nacional como internacional

» Economla: PiB, Balanza de pages, Inflacion y Tasas de interés.

= Politica monetaria y fiscal: Tipo de Cambio, devaluacién y delarizacion.
* Deuda externa y tasas internacionales,

« Comportamiento de los precios del Petrdleo.

* La economia internacional

bj Informacién del sector o industria
* PiB

Informacion financiera, econémica y estadistica
Multiplos bursatiles

Numero de acciones en el mercade
Bursatilidad

LI T

¢} Situacién financiera y econdmica de Ja empresa
* Posicién de la empresa en el mercado
Posicion de la empresa en la industria (sector)
Competencia

Situacién Financiera

Proyectos de inversion

* » 4 &

“ MARTINEZ ABASCAL, Eduards, “Futuros y opciones en In gestion de carlers”, Espafis MCGraw-Hl, pég. B4, 1993
* GUP E., BENTON, “Principics bisicos sobre invarsiones”, México: CECSA, pag. 370, 1982
= LITTLE B. Jeffray. “Como antander s Wall Street”, Colombia: Panamerncana, pag. 45, 1981
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Situacién Fiscal

Administracidn

Dividendos

Imagen de la empresa en el mercado de valores
Mittiplos bursatiles

# ®* & % ®

1. Anadlisis del entorno macroecondmico nacional e internacional

a) Anilisis macroecondmico nacional

“Los factores econdmicos de largo plazo, tienen un efecto global en el mercado de acciones, el
efecto general que tienen los movimientos econdmicos sabre el mercado de acciones ha sido
comparado al efeclo de una marea, Cuando sube la marea, practicamente lodas las acciones

suben; sin duda algunas, quizés suban mas rapido que otras y otras quedan varadas en el punto
donde crece |la marea.

Es necesario que ¢! inversionista conozca las relaciones basicas entre los factores econémicos de
la produccion, las tasas de inflacion, las tasas de interés y la politica monetaria, el tipo de cambio,
la politica fiscal y también los precios de las acciones. Estos factores afectan a la mayor parte de

las acciones en forma similar, aunque el efecto varia dependiendo de la rama industrial y el tipo
de empresa.

Se debe intentar predecir los movimientos de estos factores, mediante Ja aplicacién de una serie
de técnicas. Si las predicciones fueran correctas, seria posible ufilizar ésta informacién para
aplicar con éxito una estrategia de compra o venta de acciones.

b} Analisis macroeconémico internacional

No solamente las variables econdmicas nacionales afectan a las empresas, también las
intemacionales tienen un impacto en ellas, especialmente en las empresas importadoras y

exportadoras, aquellas que tienen refaciones comerciales con entidades extranjeras ya sea de
compra o venta.

2. Analisis del sector ¢ Industria

Mediante este andlisis se examinard los factores econdmicos v la estadistica financiera de Ia
industria. Todas Jas empresas de una misma industria comparten riesgos iguales, mercados
similares, y se ven afectadas de igual forma por las variables macroeconémicas. Por ello se
considera importante conocer ciertos datos basicos acerca del analisis de la industria, porque el

comportamiento de las empresas individuales puede depender de la organizacion y de las
caracteristicas generales de su industria.

Existen diferencias muy marcadas entre las industrias; por ello se debe seleccionar solamente las
que generan altos rendimientos, exportan, poseen tecnologia de punta, son creativas y tienen
administracién corporativa.  El ciclo de vida de las industrias se inicia con la etapa de crecimiento,
la madurez y la decadencia. La oportunidad de crecimiento de una empresa, dependera de la
etapa-en que se encuentra la industria.

La politica fiscal tiene impactos diferentes en cada industria, es necesario un analisis para detectar
si favorece o perjudica al sector donde se invertira.

Debe analizarse también el grado de crecimiento de la industria, en el contexto de la tasa de
crecimiento de la economia, en conjunto conforme a la medida del PIB.

. KOLB, Robert, “Imverslones™. México: Limusa, pig. 325, 1993
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Al analizar Ja industria en conjunto se logran ahomos importantes en et trabajo de analisis; debido a
que no es necesario analizar cada empresa del seclor.

Es importante conocer los diferentes sectores para determinar las oportunidades o amenazas de
dicha seclor, en relacion con la influencia que pudiera tener econdmicamente en el &mbito
nacional e intemacional. La seleccion adecuada de {a industiia es importante para que la
inversién en acciones tenga éxito y se logre altos rendimientos.

3. Andlisis de la empresa

Se debera evaluar la posicién financiera de la empresa, mediante diferentes técnicas de analisis:
como el andlisis de razones financleras, andlisis de tendencias, andlisis de aumentos b4
disminuciones, andlisis de porcentajes, mdltiplos bursatiles. La evaluacion de éstos indicadores le
permitira observar el progreso o retroceso de la empresa y de su situacion financiera, al comparar
con los indicadores de la industria,

Debemos recordar que el andlisis financiero es una “Herramienta o técnica profesional que aplica
el decisor © grupo de decisores, para estudiar y evaluar el pasado econdmico - financiero de una
empresa o grupo de empresas para tomar decisiones y alcanzar objetivos propuestos."2

Ademas debemos conocer la calidad de los producios y de fos servicios que producen, el nomero
de productos que vende, |a estabilidad de la demanda de estos productos, el ciclo de vida de los
productos, la elasticidad de la demanda (el efecto que tienen los cambios en precios scbre la
cantidad de articulos demandados), la ubicacién geogrifica (mercados locales, regionales,
nacionales o internacionates), la participacion del mercado, y como se estd administrando la
empresa.

La calidad de ta administracién se evalia considerando la participacion de la empresa en el
mercado, su €xito financiero a través de los afos, y si ésta maximizando el valor de [a empresa,

Es il la informacién histérica de la empresa, pero es la informacion proyectada la que
proporciona los flujos que se obtendra en el futuro, los planes o estrategias de nuevos negocios,
los nueves productos, tos proyectos de expansidn, que van a determinar el valor de la empresa.

Se vallia la empresa, con la finalidad de determinar el valor intrinseco de sus acciones, es dedir lo
que uno debiera pagar por ellas. El valor de las empresas también depende de sus utifidades
futuras, se debe tratar de pronosticar el potencial de crecimiento de las utilidades, Actualmente
las empresas utilizan diferertes métodos de valuacién como: el modelo de dividendos
descontados, la razén precio/utilidad, el modelo de flujo de efectivo descontado, y otros.

IL5.1.1. TEORIA DEL MERCAD(Q EFICIENTE

La teoria del mercado eficiente es uno de los pilares del analisis fundamental, algunos de los
autores la definen asi:

Para Eugene Fama, “Un mercado en el cual los precios siempre reflejan toda la informacion
disponible es llamado eficiente”.>

J.R. Franks nos dice que “un mercade en el cual los precios refiejan toda la informacion pertinente
es eficiente. Si el mercado de valores es eficiente, los precios de las acciones reflejaran
totaimente el efecto favorable de las inversiones de capital lucrativas en los activos flics; a la
inversa decisiones de inversiones de capital paco inteligentes o no lucrativas reduciran el valor de

z MORENG, A, “Admicistackin financlera de imversiones 17, Mindca: ECASA, pig. 29, 1963

”'FAMA. Eugene. “Efficient capital mackets: a review of theory and empirical work™, EUA: The Joumat of Fittarxca, vol. XXV, N2, pég, 334-307 mayo 1970,




Il. MARCO TEORICO

la empresa en el mercado en comparacién con el de otras empresas. Los gerentes que no toman
en cuenta los intereses de ios accionistas en esta forma, pueden exponerse a los riesgos de una
adquisicion por ofras empresas mas exitosas. Los precios de los derechos al capital cambian
rapidamente en respuesta a los cambios en las 1asas a las cuales se descuentan los dividendos
futuros. Las tasas de descuento para las acciones comunes cambian en respuesta a las
alteraciones que experimentan las tasas de interés, las primas por riesgo y los flujos de efectivo
esperado. En un mercado de valores racional, en el cual los inversionistas buscan rendimientos
acordes con el riesgo, los precios cambiardn rdpidamente en respuesta a los cambios en el riesgo,
asi como a los cambios en las tasas de interés y prospectos de dividendos™ 2

Fred Weston afirma: “1) que las acciones siempre estan en equilibrio, y 2) es imposible que un
inversionista e gane al mercado” en una forma consistente, Es decir que los valores se
encuentran tipicamente en equilibrio, y que se encuentran valuados a un precio justo en el sentido
de que su precio refleja toda la informacion publicamente disponible sobre cada valor.

Para J. Van Home, "Existe un mercado financiero eficiente cuando los precios de los valores
reflejan toda Ja informacion piblica disponibte en relacién con la economia, los mercados
financieros y la empresa especifica de que se trata. De esto se deduce que los precios de
mercado de los valores individuafes se ajustan con rapidez & la nueva informacién. Por o tanto se
dice que los precios de los valores fluctian al “azar” (los cambios en los precios no siguen ningun
patrdn fijo) alrededor de sus valores intrinsecos, |a historia ni se repile, ni es itil al menos en el
mercado de valores. Esto significa que no se utilizan los precios anteriores de los valores para
proyectar los precios futuros en tal forma que como promedio se obtenga utilidad,"?®

Por to tanto podemos deducir que fa teoria de mercado eficiente, sostiene que los precios de
mercado de los valores ya han descontado toda la informacidn relevante tanto del entomo
macroecendmico, de la industria, y de la empresa, Se considera importante la tasa que se utiliza
para descontar los dividendos futuros, esta tasa esta influenciada por las tasas de interés, el nivel

de riesgo y los flujos que generara la empresa, en base a ello se establece el precio futuro del
valor.

Algunas de las pruebas para sustentar la teoria de mercado eficiente son:

La compra y venta de valores - Acciones, Un inversionista si desea comprar o vender
acicnes debera hacerlo mediante un intermediario (coredor de bolsa), a su vez este establecera
un costo por el servicio que ofrece. Este costo estard en funcion a si el corredor invirtié en este
valor deberd oblener un rendimiento por el desgo (de acuerdo a la volatilidad ) y otro por el costo
del servicio. Es posible que exista mas de un intermediario que este manejando el valor que el
inversionista desea adquirir, en ese caso deberan negociar las diferencias de precios entre las
cotizaciones de los intermediarios. Las diferencias generalmente son pequefas y no duran mucho
tiempo.

Mercado primario y secundario, Una de las principales funciones del mercado de valores es
proporcionar financiamiento a las empresas que colizan en ella con la finalidad de obtener capital
fresco para expansién, nueves productos, proyectos de inversién, etc. en ef mercado primario | y
permitir a los poseedores de valores tener liquidez, es decir comprar y vender rapidamente o
convertir en efectivo su inversion en el corto plazo en el mercado secundario. El hecha de que
los valores sean negociables permite reducir ef riesgo conformando una cartera diversificada. Si
el mercado funciona adecuadamente, se estableceran precios para esos riesgos en forma
diferenciada y eficiente.

M FRANKS, J.R.. BROYLES, J.E.. Técricas da = & ", Méico! LIMUSA, pig. 208, 1053,
EWESTON, .. Fred. BRIGHAM F, Eugeiw, F de b icidery ", Mindeo: MCGraw-HI, pig. 342, 1904,
T VAN HORNE, James C., “Adminitreciin firanties”, Midco: Prendcs Hall, phy. 55, 1993
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Condiciones que conducen a la eficiencia en el mercado de capital, “Un mercado se
caiifica de eficiente si los precios de las transacciones reflejan plenamente en forma imparcial toda
la informacidn disponible a los participantes del mercado en ese momento. 1.0s supuestos
estrictos que definen los mercados perfeclos no son necesarios para un mercado de capital
eficiente. Lo Gnico necesario es que los costes de comercializacion no sean demasiado altos, que
1a informacion relevante este disponible a un ndmero suficiente de inversionisias y que ningun
participante individual tenga una rigueza 1al que pueda, en cualquier sentido dominar el mercado.
Si se establecen precios eficientes a tos valores, sus precios reflejaran prondsticos de beneficios
esperados como consecuercia de poseer flujos de efectivo futuros capitalizados a tasas de
descuento apropiada.*?

Las pruebas de eficiencia del mercado se dividen en tres niveles:

Forma débil Toda la informacion contenida en los movimientos de precio anteriores se refleja
totalmente en los precios actuales de mercado. Por lo tanto la informacion acerca de las
tendencias recientes en los precios de ias acciones no es de ninguna uilidad para la seleccién de
valores. Los que creen que existe ta forma de eficiencia débil, también creen que los analistas
técnicos estan perdiendo su tiempe™

Forma semifuerte , “E! precio actual de mercade refleja toda la informacion piblicamente
disponible. Si esto es verdad, no se podran ganar rendimientos anormales® mediante el analisis
de las acciones. Si existe esta forma de eficiencia no es necesario buscar informacién porque el
precio de mercado ya habra ajustado cualquier noticia buena ¢ mala. Pero el personal intemo de
la empresa (presidentes compafiias) pueden obtener todavia rendimientos anormales sobre las
acciones de su propia empresa, debido a la informacién confidencial que poseen,™

Forma fuerte , "Los precios actuales de mercado reflejan toda la informacidn pertinente,
indistirtamente de que esté piblicamente disponible o que se marntenga en forma privada. Si esta
forma se mantiene, ain el personal intemo de la empresa encontrara imposible obtener
rendimientos anormales en el mercado de acciones,™

Se han llevado a cabo numerosos estudios para probar estas tres formas de mercado eficiente, la
respuesta a estas investigaciones es que: el mercado de acciones es altamente eficiente en la
forma débil; y razonablemente eficiente en ila forma semifuerte pero no se mantiene esta
aseveracion porque los que poseen informacion intema pueden obtener utilidades anormales,

La teoria de mercado eficiente, es relevante en las decisiones financieras, nos dice que los precios
de ias acciones reflejan toda la informacién piblica, por ello la mayoria de las acciones parece que
se encuentran valuadas a su precio justo, Eventos como nuevos productos, expansion de la
empresa, otros proyectos de inversidn, pueden provocar que los precios de una accién aumenten
© disminuyan repentinamente, pera las acciones en general, no se encuentran ni sobrevaluadas ni
subvaluadas, se encuentran valuadas a su precio justo y en equilibrio. Solo con la excepcitn que
los dirigentes de las empresas poseen informacion intema, con la que podran obtener
rendimientos anormales, ademas los analistas asi como algunos inversionistas poseen
informacion sobre diversas empresas, que les permitird reaccionar mas rapido que ofros a las
publicaciones de inforrnacion nueva, y ellos podran tener una ventaja sobre los demas.

En México, el mercado de valores se encuentra en un nivel semifuerte, debido a que los Directivos
de ias empresas obtienen rendimientos fuera de lo normal como consecuencia de que disponen de
informacién confidencial de sus empresas que fa utilizan para beneficic propio o para establecer
estrategias.

T FRANKS, J R, BROYLES, J.E., op, cit. pig. 213

* WEBTON, /. Fred, BRIGHAM F. Eugene, op. elt, phg. 343.

% Un rencimienic anormal «8 squel qu axeds sl rodmisnis knificeds por of frsgo de ks verdén,
= , J. Frad, BRIGHAM F. Eugetw, op. dt, phg. 343

*' WESTON, J. Fred, BRIGHAM F. Eugene. op. cit, pbg. 343.344
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La teoria de mercado eficiente, es un tema que ha sido profundamente analizado, y continua
analizindose, y seguird estudidndose en el futuro, la importancia de establecer el valor fulure de
una accién lo amerita. La gran mayoria de los inversionistas creen que el precio que estan
pagando al comprar una accién es el precio justo.

11.5.1.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS
11.5.1.2.1, VENTAJAS DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

0 El andlisis fundamental es de gran utilidad al evaluar el mercado en el largo plazo, es mas
probable que dé buenos resultados a través del tiempo, que aguellos que se han basado en
andlisis superficiales,

¢ Nos dice que acciones comprar, si obtendra el inversionista un buen nivel de dividendos, asi
como asegurarle que el precio pagado fue acorde con el poder de generacion de utilidades de
la accién,

¢ Proporciona el precio tedrico en forma muy objetiva, independiertemente de la valuada por el
mercado, con el cual puede ser comparado,

11.5.1.2.2. DESVENTAJAS DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

+ No dainformacién acerca de cuando comprar.
Es poco practico al momento de tomar decisiones de compra o venta de acciones.
+ Las acciones que aparecen como [as mds atractivas del mercado desde el punto de vista del

valor, generalmente son las acciones mas rezagadas del mercado; y no se sabe cuando se
volveran bursatiles.

+ El andlisis fundamental tiene un alto costo,

*

El analisis fundamental estudia las causas de los movimientos del mercado y el por qué.

IL5.1.3. CRITICAS AL ANALISIS FUNDAMENTAL

Los fundamentalistas enfocan su atencidn en recolectar y examinar los factores relevantes que
afectan el precio de una empresa, para determinar el valor intrinseco de la accién de tal manera
que si éste esta por debajo del precio de mercado, entonces la accion esta sobrevajuada y debe

ser vendida. Si el precio de mercado esta por debajo del valor intrinseco, entonces 1a accion debe
ser comprada.

Mediante al andlisis de la informacion del entorno, la industria y la empresa; se elegird comprar
acciones de las empresas gue ofrezcan altos rendimientos, tasas de crecimiento reales, proyectos
de inversion factibles, que tengan alta bursatilidad y bajo fesgo. Que el sector tenga indices
favorables.

El andlisis fundamental nos ayuda a decidir en que empresas invertir, es decir que acciones
comprar, pero no en que momento hacerlo o cuando, Esta es una de las limitaciones que
enfrenta esta escuela. Se reconoce (a importancia del andlisis fundamental, pero no es el dnico
faclor que debe analizarse, existen otros factores que intervienen en el precio de las acciones. El
mercado refleja no solamente razones financieras y econémicas, también considera esperanzas y
creencias, miedos y temores de muchos inversionistas asi como sus necesidades y recursos,
factores de fos cudles no se puede tener ninguna estadistica perc que sin embargo sintetizan y
equilibran el precio y el volumen operado de un valor dia con dia.
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IL5.2. ANALISIS TECNICO

La escuela del andlisis técnico, centra su estudio y analisis en graficas construidas con informacion
del precio de mercado de la accién (maximo, minimo, cierre y volumen operado). Es decir estudia
&l comportamiento de los precios de la accién por efecto de la oferta y demanda,

Algunos autores definen al andlisis técnico asi:

Martin Pring :

“El enfoque de Inversi6n del andlisis técnico es esenclalmente un reflejo de Ia idea de
que el mercado se mueve en tendencias, las cuales estan determinadas por el cambio
de actitud de los Inversionistas ante las variaciones de las fuerzas econdmicas,
maonetarias, politicas y psicolgicas. El arte del andlisis técnico es el de identificar en
una primera etapa los cambios en las tendencias y el mantener una postura de
inversién hasta que un cambio de esa tendencia sea indicada.™>

Segun Catherine Mansel! Carstens

° El andlisls técnico es un método mecédnico de prediccion. Este se basa dnicamente
en fos precios anterlores y en la informacion sobre volumen, vy pretende identificar
tendencias de precios futuros, suponiendo que los particlpantes del mercado suelen
comportarse de manera consistente y pronosticable.”®

Segin Amat Oriol :

“Ei andlisis técnico se basa en que el mercado proporciona la mejor informacion sobre la evolucién
futura que puede tener él mismo y los respectivos titulos que los integran. El analisis técnico se
centra en el estudio del mercado en si mismo. E) mismo mercado descuenta todas las variables
que puedan afectarle, entre ellas las estudiadas a través del andlisis fundamental."*

Para Benton Gup:

“El andlisis técnico se centra en las condiciones de la oferta y demanda que afectan una accion ¢
¢! mercado de acciones, **

Jeffrey B. Litile, nos dice:
“El andlisis técnico es el esludio de todos los factores relacionados con la oferta y demanda real de
las acciones. Mediante Ja utilizacién de los graficos de acciones y de diferentes indicadores."®

Para José Manuel Gémez Patestino:

“El andlisis técnico recolecta normalmente en forma de graficas, la historia de las fluctuaciones de
los precios de las acciones o de cualquier otro bien que se coliza libremente en un determinado
mercado, para deducir de las conformaciones de precios y de su velocidad la tendencia futura.™>’

Eduardo Martinez Abascal:
"El andlisis técnico se basa en la informacion pasada sobre voldmenes y precios, o en
determinados indicadores técnicos, para prever el movimiento futuro de las acciones *®

Para muchos inversionistas el analisis técnico, es otra pieza de informacion a usar cuando deciden
entre comprar, conservar o vender un valor; para otros, es el dnico dato que ellos usan en sus
decisiones de inversion, y también para otros, ef andlisis técnico, como el andlisis fundamental, es
solo una gran pérdida de tiempo.

T PRUNG, Mutin, "Technical mhalysis explained”, EUA. New York, MCGraw-Hil, pig, 2, 1900

= MANSELL CARSTENS, Catherire, 0p. cit, pag, 115

S AMAT ORIOL... PUIG X., “Andlisis ticrien bursitl”, Espafle: Ediciones Gastién 2000, S.A. pag. 5, 1992
= GUP E. Beniiry, op. ot, pag. 415

P LITTLE 8., Jotirey, op. it , pag. 165

¥ GOMEZ PALESTING, Josd Manuel, “Anitsts Técnica™, Méxieo: Cursa de anilisis bursidt, 1992, pag.cA
= MARTINEZ ABASCAL. Eduardo, op. cit, pag. 88
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En ei pasado , la informacién se centraba en los movimientos de los precios de un valor, por que
se creia que estos movimientos producian ciertas *formaciones”™ que indicaban cuando era el
tiempo adecuado para comprar o vender un valor particular, El mismo principio se sigue aplicando
ahora. £l andlisis técnico argumenta que los factores intemos del mercado, como ef volumen de
transacciones y los movimientos de precios, revetan la direccién futura del mercado antes de que
sea evidente en |as estadisticas financieras. !

Cuando el mercado estd a la alza, el precio de los valores en general se espera se comporten de
la misma forma. Cuando los participantes del mercade estan a 1a baja, los valores también. En
esencia, los precios de los valores reaccionan a varias fuerzas de oferta y demanda que trabajan
en el mercado: después de todo, es la demanda de seguridad y la oferta de fondos en et mercado
lo que determina un mercado a la alza o a la baja. Esta refacién enire oferta y demanda
determinara si el mercado va a estar fuerte o débil, cuando el balance empieza a cambiar, los
precios futurcs se espera que cambien de acuerdo a los cambios del mercado. Mas que otra cosa,
el andlisis técnico intenta monitorear el pulso de las fuerzas de oferta y demanda en ¢l mercado, y
detectar cualquier cambio en esta importante relacién.

Los técnicos usualmente interdan predecir los movimientos de precios en el corto plazo y hacen
recomendaciones concemientes al tiempo de compra y venta de una accion individual o un grupo
de acciones (como de ja industria} o acciones en general.

La metodalogla de! analisis téenico descansa en el supuesto de que |a historia tiende a repetirse
en el mercado de valores. Si un cierto patron de actividad se produjo en el pasado nueve vecas de
diez, uno asume que este patrén aparecerd en ef futuro. Se debe enfatizar, sin embargo, que una
gran parte de la metodologia det anafisis técnico carece de una explicacion légica.

Asi, los analistas técnicos afirman que el estudio de patrones pasados de variables como los
precios y volimenes permitiran al inversionista identificar tiempos cuando cierto valor especifico
{0 grupos de valores, o el mercado en general) son sobrevaluados o subvaluados. La mayor parte
de los analistas técnicos se apoyan en graficas de precios de accicnes y volimenes de
transaccion; es su principal herramienta han desarroliado una gran variedad de tipos y estilos que
pretenden representar todo cambia de precio y su relacién con otras variables.

El andlisis técnico se fundamenta en el estudio del concepto general de las fuerzas de la oferta y la
demanda de valores, éstas son las que establecen en un momento determinado el valor o precio del
bien que se intercambia. En ¢ precic se sintetizan todas las expectativas e informaciones futiras que
los inversionistas pueden percibir sobre cada valor en particular y que determinan el precio en el
momento de |a negociacion.

Es il el andlisis técnico ya que mediante sus métodos y técnicas puede detectar los cambios en el
equilibrio {tendencia) a través del estudio del comportamiento del propio mercado y del precio de los
valores,

1. Las técnicas que utilizan son:

1) Gréficas de barras y volumen
2} Promedios moviles

3) Indicadores de mercado

4) Osciladores

Se aplican en los siguientes mercados:
1) Acciones
2) Cambios
3) Metales
4) Petréleo
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2. Principales figuras y formaciones

Las grificas son andizadas mediante e estudio de los patrones. lamados lambjén figuas y
formaciones, que indicaran al analista la tendencia del mercado, los cambios de tendencia que pueden
producirse, la continuidad de a tendencia y [as brechas o aperturas que se producen en & mercado.

La tenderxia, es la direccidn que toma el mercado, la tendencia tiene tres direcciones: al alza, a la baja
y lateral; se dasifica en tres niveles: tendendia primaria, secundaria y terciaria. Los niveles de soporte y
resistencia son las crestas y valles que determinan a tendencia. Los canales de tendencia se cbtienen
uniendo paraielamente precios minimos y precios maximoes.

Las principales figuras y formaciones de los cambios de tendencia son: hombros cabeza hombros, doble
techo, doble piso, triple techo, triple piso, platos, abanicos, formaciones en V.

Las principales figuras y formaciones de continuacion de la tendencia son: banderas, banderines,
tiangules (ascendentes, descendentes y simétricos), rectanguios, diamantes.

Las brechas se producen por la ausencia de cotizacion en un movimiento, visualmente se observa
como huecos en Ja grafica, se pueden formar: brechas comunes, brechas de rompimiento, brechas de
continuidad, brechas de agotamiento.

H.5.2.1. LA TEORIA DE DOW

“La teoria de Dow es una de las herramientas técnicas del mercado de acciones mas antiguas y
famaosas. Su principal objetivo es predecir la direccion futura de todo el mercado en general
utilizando como guia, el comportamiento pasado tanto del Promedio Industrial Dow Jones como el
promedio de Transporte Dow Jones™.®

La Teoria de Dow ., su nombre fo debe a su creador Charles H. Dow , "se inicié en los Estados
Unidos con su primera publicacién el 3 de julio de 1884 de un promedio de once acciones que
cotizaban en la bolsa de Nueva York. En 1897 se desdoblé el indice original en dos: el industrial,
Dow Jones ingustrial DJ, de 12 acciones incrementado a 30 en 1928, y el ferroviario, Dow
Jones Transportacidn DJT, de 20. En 1929 se les agregd el de servicios, Dow Jones Utiiity
DJU. Para ese entonces ya se habia desarroilado lo que hoy se conoce como teoria de Dow, base
fundamental del andlisis técnico.™*

€1 andlisis técnico, con su técnica de gréficos, se ha transformade en una herramienta de manejo
imprescindible para formarse opinién fundada sobre indices, acciones, commodities, metales
preciosos, monedas, tasas de inferés, y en general sobre todo aquello que produzca datos de
precio y de volumen operado. A pesar de que el analisis técnico se utiliza actualmente para
pronosticar el movimiento de precios de acciones y otros valores, basandase principalmente en el
estudio de graficos, los historiadores concuerdan en que Charles Dow no se proponia predecir
nada, e incluso no creia que sus promedios pudieran servir para esos fines. Mas bien los
consideraba una especie de termdmetro del comportamiento general de la economia. Nunca
escribié libros acerca de su leoria, pero hasta su muerte (1902) publicd a diario los editoriales de
The Wall Street Jounal, donde trato innumerables cuesliones que, reunidas por S.A. Nelson en
1903 en el libro El ABC de la especulacion bursatil, conforman {a médula de su doctrina
llamada alli por primera vez ya Teorfa de Dow. En 1922 et sucesor de Dow en Journal, William
Peter Hamillon, reordend el material y reescribié gran parte de sus principios en el libro
Barémetro del mercado bursatll. Finalmente, Robert Rhea desamollé Ia investigacion més
completa enla Teorfa de Dow, publicado en 1932, ¥

DUTTLE, seftrey. op. cit, pig, 152
| PETROCELLL, Barjamin, Dexafios bursities de ls décads actual: negociacisn con indices”, Aigentine: EJECUTIVO DE FINANZAS, pp 28-31, agosio 1993,
' TOLEDO A, Oxcer, "La teorin do Dow: prisicipion bsicos”, Mexdco: REVISTA, EJECUTIVO DE FIXANZAS, pég. 35, febrero 1996,
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Leyes basicas de Dow

Segun el articulo de la revista Ejecutivo de Finanzas, escrito por el analista téenico pqsétﬂ Oscar
A. Toledo, es util ver como se reflejan en los graficos los principios generales que clasicamente se
atibuyen a esta teoria y que a continuacion mencionamos:

1. Ley general de comportamiento de los promedios

Decfa Dow: los promedios descuentan todo (menos os “actos de Dios"). Como los indices
incorporan la actividad de todos los participantes en un mercado, algunos bien informados y otros’
no, unos alcistas y otros bajistas, sus fluctuaciones muestran la influencia de lo que se cree, de lo
que espera y en general de todo lo que pueda afectar al mercado. Las calamidades naturales ¢
los accidentes que nomalmente no pueden preveerse, son prontamente incorporados apenas se
saben. De esta ley surge el conocido dicho bursatil “Se compra con la expectaliva y se vende con
la noticia®. Como toda muestra estadistica, es fundamental gue la canasta de valores que integra
el indice sea representativa.

2. Ley de los tres tipos de tendencia

Cuando los precios suben o bajan conforman una tendencia. Se denomina tendencia alcista la
que produce maximos y minimos de precio siempre crecientes y bajista la que los produce
decredientes. Hay tendencias mayores, principales o primaras, que Dow comparaba con la
marea, y que pueden durar un afio 0 mas. Son las Unicas en las que él aconsejaba operar a los
inversores de lango plazo. Existen también tendencias intermedias o secundarias, que reaccionan
comigiendo las anteriores (es decir que si |a principal es alcista, la secundaria serd bajista), o
recuperando precios (con la principal bajista, los llamados rebotes alcistas), y son como olas;
pueden durar de tres semanas a tres meses. Por dltimo, hay tendencias menores o de corlo
plazo, a menudo muy breves, de pocos dias y aln intradiarias, en que los precios suben y bajan
como los rizos de agua gque se forman en las olas del mar.

3. Ley de las tres fases de la tendencia mayor

a) Tendencia al alza, st la tendencia es alcista, primero se desamrolla el periodo de
acumulacion, cuando compran los que mas conocen el mercado, pero el gran pablico,
estimulado por los informes pesimistas, ain desconfia de un mercado que ha venido cayendo. Sin
embargo, los dias pasan y los precios empiezan & *hacer piso” (los promedios ya han descontado
todas las malas noticias). Pronto los precias comienzan a subir, compran los técnicos, mejoran las
naticias y el pablico advierte en cambio, sin prestarle mucha atencién todavia: es el periodo de
desarrollo de ia tendencia alcista. Finalmente llega la fase de distribucién, cuando el mercado
hierve de aclividad, es primera plana de diarios llenos de buenas nticias y la gente empieza a
preguntar "que se puede comprar, ya que la Bolsa finde tanto”, Claro, les ha rendido mucho a los
que ahora venden, “distribuyen” y toman ganancias, pasando los valores a otras manos menos

expertas. De repente hay “pozos de aire” en los precios, avisos que da el mercado de su pronta
finalizacion o reversién de tendencia,

b) Tendencia a la baja, la tendencia bajista comienza por la “distribucién”, vale decir en los
“finales de la anterior tendencia alcista. El pablico aprovecha las bajas iniciales para comprar mas
y los profesionales terminan de vender sus posiciones, atendiendo a que las subidas tienen menor
volumen que antes. La segunda fase es el * pdnico “ se aceleran los precios, aumentan los
volimenes en las caidas y los vendedores, frustrados, se apuran a “salir del mercado”™. Suele
haber una recuperacién secundaria contralendencial, otra vez con menor volumen, que sirve a los
apurados para comprar, y convence a los que no vendieron de esperar precios mejores. También

puede darse un periodo fargo en el que los precios se mantienen estables, pero que en realidad
esta cansolidando la baja.
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¢) Por Gitimo llega la tercera fase, comienzos de la nueva “acumuiacion”, con noticias cada vez
peores y vendedores descorazonados que entregan sus posiciones a precios viles, precisados de
efectivo, Paufatinamente se van atemperando las caidas y los promedios vuelven a descontar ias
malas noticias. A veces las fases son muy breves, y se pasa de la pimera a la tercera con
rapidez. Ctras veces son largas y se repiten.

4. Ley de confirmacion

a) Confirmacion reciproca entre indices, como Dow buscaba primaramente detectar el
comportamiento general de la economia y de los mercados, sostenia que un irdice debe ser
confirmado por el otro. En otras palabras, que de nada vale una sefial alcista o bajista en un
indice, si no es seguida a poco por la misma sefial en €l otro indice. Si existe la llamada
“divergencia® no vendrd el mercado alcista o bajista que se anuncia. Este principio, muy
cuestionado en los Estados Unidos hasta el punto de que teorias como la de las ondas de Elliot
lo rechazan, ha resistido sin embargo con éxito la prueba del tiempo.

Un mercado local, sumamente reducido, es sin embargo muy permeable a este principio. Si
suben el IPC de la Bolsa mexicana de valores debe tener |a misma tendencia el IMMEX.

b) Confirmacién de los precios por el volumen. “El volumen va con la tendencia mayor* decia
Dow. Se referia a que la cantidad de valores negociada se incrementa en la direccion de la
tendencia principal: si es alcista, crece con el incremento de los precios; si es bajista, se expande
a medida que los valores caen. De la misma forma, la reduccion de volumen en las tendencias
secundarias comeclivas es una forma de confirmacion de la tendencia primaria, La observacion
del volumen es especialmente dtil para el estudio intradiario de los mercados, es decir, para
aquellos que lo siguen minuto a minuto. No obstante, en presencia de excepciones al principio de
confimacion debemos recordar que el volumen es siempre un indicador secundario, y que
debemos dar preponderancia al analisis de los precios. También se aplica al volumen el criterio
de divergencia. Por ejemplo se debe desconfiar de la tendencia principal, cuando ha durado
mucho, y empieza a perder volumen,

5. Ley de sustitucién de la tendencia secundaria

“‘Cuando no se cortige por precio, se commige por tiempo”. Es decir que los movimientos lalerales
(lineas, los llamaba Dow, que sdlo utilizaba precios de cieme, horizortales o de consolidacion,
también llamados rectangulos, en que los precios se mantienen constantes, equivalen a una
tendencia secundaria. Producen el mismo efecto de aflojar la presitn alcista o bajista, y permiten
que ingrese al mercado nueva fuerza compradora 0 vendedora. La idea seria: “puesto que
pasaron muchas ruedas y no bajo, no va a bajar, asi que compremos ya". Cuando después de la
segunda guerra mundial se incorpord al analisis técnico la computadora, y se tuvo la posibilidad de
efecluar ecuaciones matematicas, se pudc calcutar la presidn o impuso (momentum) del
mercado. Estos cdlculos demostraron con menidiana claridad la razén que asistia a Dow en este
principio, ya que los mercados a medida que mantenian constantes los precios, perdian
paulatinamente su impulso. Hoy es ésla una de las sefiales mas claras para pronosticar la
continuacicn de la tendencia principal.

6. Ley de preponderancia de los precios de cierre

La teoria de Dow no utilizaba los minimos ni los maximos obtenidos por los papeles durante la
rueda, sinc sélo los precios de cierre. Hoy, con 1a ayuda informatica, lo mas comun es el uso de ta
grafica de barras que reflejan el movimiento de! dia: aperura, maximo, minimo y cierre. De la
misma forma y por su facilidad se prefiere utilizar la escala semilogaritmica a la aritmética, ya que
cada centimetro de grafico representa el mismo porcentaje de precio,

“ MAGEE, John, “Tachnical snalysis of vlock ¥ands®, ELA: Prentca Mall, Cap. IV, 1908
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7. Ley general de inercia de las tendencias

Una tendencia debe ser considerada vigente hasta tanto haya dado sefiales definitivas de
reversidn. Aceptado este principio, surge la evidente dificultad: ¢Como distinguir entre una
tendencia secundaria correctiva y la finalizacién de la tendencia principal? Se dice que solamente
se debe esperar el tiempo suficiente para ver si se reanuda o no la tendencia principal, y el
mercade recupera impulso. Los znalistas posteriores han creado una serie de instrumentos, tales
como niveles de resistencia y de soporte, pautas de precio, lineas de tendencia, promedios
méviles y osciladores, a fin de identificar las reversiones de tendencia. De cualquier manera, |a
probabilidad mayor siempre se asigna a la continuacion,

Esta teoria tiene una serie de detractores, las criticas que generaimente se le hacen son:

a) Produce retraso

La teoria de Dow es un sistema de seguridad det disparo, que mantiene prudentemente al inversor
afuera en el primer tercio de la tendencia, ¥ también en el tercero, cuando a veces no hay un
intermedio,

b} A veces, falla

Por supuesto, la teoria de Dow puede fallar. Este tipo de critica olvida que los sistemas de
seguimiento de tendencias tratan de captar la mayor percidn central posible de los movimientos,
puesto que se trala de inversiones de riesgo. Si no hay riesgo, no hay ganancias superiores a lo
normal.  Por consiguiente, tampoco habrd pérdidas que son la légica contrapartida de tas
ganancias. La cuestion es eludir éstas y capturar aquélias llevando el riesgo a un minimo.

¢} Frecuentemente deja al inversor dudando

Esto es parcialmente cierto, ya que ta propia teoria, asi como sus desamollos posteriores, proveen
instrumentos de analisis para confimar o desechar sefiales. Muchas veces puede no tener
respuesta inmediata, como en los mercados lateralizados,

d) No ayuda a quien quiere operar las tendencias intermedias

Es cierto, sebre todo porque nunca se lo propuso. Para operar las tendencias secundarias suelen
utilizar instrumentos complementarios. -

€} No se pueden comprar ni vender los promedios
Eslo era verdad hasta que se crearon s futuros de indices. En a actualidad la tecria de Dow
resulta imprescindible para este tipo de operaciones.

El andlisis técnico echa una luz meridiana sobre la estructura y el comportamiento de los precios
de un mercado, No sdlo se aplica con éxito a las acciones, sino a todos los derivados tales como
futuros, opciones e indices y aim commodities, monedas y tasas de interés.

Ei anélisis técnico, ha sido severamente criticado por los fundamentalistas, elios sostienen que no
tiene ningln sustento cientifico que permita determinar cuando comprar, vender 0 mantener una
aceidn.

1.5.2.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS

1.5.2.2.1. VENTAIAS

Debido al explosivo crecimiento de las comunicaciones, la informatica y dei proceso de globalizacion de
las economias; tantc la informacion financiera, bursatil o econdémica de cugiquier indole, fluye
constantemente en {os mercados, afeclandolos cada vez mas. Hadendo mas dificil analizar y
determinar el impacto de estos factores. Por ello el andlisis técnico, ha ganado terrenc al ofrecer varias
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verntajas a sus usuarios ante |a volalilidad e incertidumbre que es caracteristica de los mercados de
valores en cualquier parte dei mundo, debido a los factores mencionados.

a) La metodologia que utiliza permite observar en forma esquemdtica todo lo que esta sucediendo en
el mercado.

b) Para su estudio sblo requiere de una base de datos histdrica con los precios de un periodo ( diario,
semanal, mensual, etc.)

¢) La aplicacion es fria, calculadora y muy disciplinada en cuanto a la metodologia y teoria.

d) Una de sus mayores ventajas es hacer recomendaciones muy econdmicas de tiempo y costo.

e) Los diagndsticos se basan en la fuerza de la ofela y la demanda, al s6lo estudiar los precios
pactados libremente en el mercado. Se puede obtener valiosos argumentos e informacion que
corresponden a prototipos de conducia y actitudes entre 1os inversionistas.

f) Las conductas de los inversionistas quedan reflejadas en la fooma y desplazamiento de los precios.

g) E detectar una determinada formacion o algln patron de comportamiento, permite estimar las
tendencias futuras de los precios.

h) Ademas permite dar seguimiento a las decisiones tomadas, para verificar conslantemente e
prondstico esperado, .

1.5.2.2.2. DESVENTAJAS

Las desventajas del andlisis técnico, son especificamente las ventajas que observadas por olro
tipo de analistas se convierten en desventajas.

a) Utitizar informacion pasada para predecir el futuro, asumiendo que la historia se repite.
b} Podriamos considerar como su principal desvertaja, el uso de las grificas para tomar
decisiones, y la deteccién de figuras y formaciones, que para algunos analistas es subjetiva,

La sencillez del andlisis técnico y la poca informacion que requiere para su operatividad, se
considera que no es suficiente para determinar el valor intrinseco de una accién en ¢l mercado, y
recomendar cuando se debe comprar o vender una accion.

1.5.2.35. CRITICAS AL ANALISIS TECNICO

1) Una de las criticas, que mas se comenta es referente a la creencia de la autosugestion sobre
las figuras de formacion (ya sea tendencias, cambios de lendencia, de continuacion, brechas,
etc.} que se detecta en las gréficas, Al detectar los analistas técnicos, ciertas formaciones
todos ven lo mismo y toman decisiones similares influyendo en el mercado ya sea al comprar o
vender un determinado vator, convirtiendo en realidad la informacion obtenida en la grafica.

2) También es muy comun preguntarse, si realmente los precios y ta informacion pasada, puede
utilizarse para predecir el futuro. Para el analista técnico, la historia se repite.
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tll. ANALISIS FUNDAMENTAL DE LA EMPRESA ALTOS HORNOS
DE MEXICO S.A. DE C.V.

Il1.1. ANALISIS ECONOMICO INTERNACIONAL

El entomo intemacional ha sido favorable durante los afios 1995 y 1996, los principales socios
comerciales de México (Estados Unidos y Canada) mantuvieron sus economias en crecimiento,

lIL1.1. ESTADISTICAS DE LA ECONOMIA GLOBAL

La economia global, se encuentra regida por el comportamiento de fa economia de los paises
desamrollados.

CUADRO N° 1
LA ECONOMIA GLOBAL
TASA PIB | TASA PIB INDICE TASA TASA TASA
PRODUCC PRECIOS | INFLACION |DESEMPLE | INTERES
INDUSTRIAL | CONSUMIDOR o CORTO
PLAZOQ
ANO 1993 7
ESTADOS UNIDOS 3.05 354 110.6 6.7 3.17
JAPGN 0.10 -4.17 106.4 25 1.23
AL 1A 114 743 1117 7.9 7.30
c Ai“:g’; 2.22 4.44 109.2 1.2 497
MEXICO 0.66 0.28 15.50
REING UNIDO 2.25 2.18 10.4 594
FRANGIA -1.47 -3.54 108.7 1.6 a.59
ANO 1994
ESTADOS UNIDOS 7.25 589 113.4 2.50 6.0 463
JAPON 0.48 1.20 107.1 0.65 29 2.23
ALEMANIA 2.90 3.64 114.6 260 8.4 5,36
CANADA 455 6.52 109.4 o.18 10.3 5.50
MEXICO 3sa 403 14.68
REINO UNIDO g::g ;:g: 1109 1.1 13.'2 g::g
FRANCIA
ANO 1995
ESTADOS UNIDOS 30 1.7 118.0 2.6 56 5.82
JAPON -0.19 0.90 106 4 0.7 3.4 1.23
" 2.15 372 116.1 1.30 8.3 453
g';\i ASNA'A 1.80 1.48 115 1.90 23 7.07
MEXICO -9.46 -10.17 48,35
REING UNIDO 2.03 1.84 85 6.65
03 302 11.6 0. 11. 6.
FRANCIA 2 ! & 15 5

nﬂﬁ:oqge.msoommm,sm1no
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El avance sostenido que registran los paises en desamollo ha ampliado significativamente su

participacién en la economia mundial, en base a estralegias especificas y debido a la
modemizacion de sus econamias,

I1.1.2. INDICADORES ECONOMICOS
La expansidn econdmica en los Estados Unidos continuara en crecimiento , ya que el PIB podria

crecer hasta 3.1% en el afio 2005, con respecto al 2.3% del afio 1996. La Reserva Federal - FED
prevé que la inflacidén permanecera bajo control, en 1997 podria estar entre 2,75% y 3%.

GRAFICA N° 5

PRODUCTO INTERNO BRUTO - ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
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Los factores que han permitido mantener la inflacidn bajo control en el pasado, como son el
crecimiento de la economia, la disminucién del desempleo, 1a fortaleza de! délar deben continuar.

Pero las autoridades americanas no dudaran en incrementar las tasas de interés para newutralizar
presiones inflacionarias.

GRAFICA N° 6

INFLACION - ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
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FUENTE: CRUPQ FINANCIERO SERFIN, EL tMDICADOR ECONGMICO, ENERO 1987 ANO V. NUMERO 01

Las tasas de interés en el largo plazo no sufririn cambios drasticos, la politica de la FED en el
corto y mediano plazo es no incrementar las tasas de interés, al controlar el gobiermo la inflacion y

mantener la economia pujante y en pleno crecimiento, no es necesario. Pero tampoco descarta
elevar las tasas de interés cuando sea preciso hacero.
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GRAFICA N® 7
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1l1.2. ANALISIS MACROECONGOMICO DE MEXICO

El andlisis macroecondmico nacional es una de las principales hemramientas del andlisis
fundamental, ya que permite visualizar la evolucion de los factores macroeconémicos en el
pasado y los prondsticos de estos factores en el futuro inmediato, que afectan directamente el
precio de las acciones y por fo tanto ef valor de las empresas. El manejo de la economia del pais
esla directamente retacionado con las finanzas de las empresas, ya que las decisiones que tomen
los gobemantes afectard [as economias de las empresas.

Luego de la explosiva devaluacién de diciembre de 1994, Ia tendencia de |a actividad econémica
ha seguido un patrén de “U” apretada, tras una répida y profunda caida se inicio un rebote rapido y
fuerte. E! ciclo compieto de recesién y recuperacidn se realizé en un lapso sumamente pequeiio
en menos de dos arios.

Se logro impedir que ia economia mexicana retomara a una trayectoria de alta inflacion, como
consecuencia de la devaluacién, debido al gran apoyo que se recibié del gobiemo de los Estados
Unidos. Se reingreso a los mercados intemacicnales de capital, a pocos meses de iniciada la
crisis y s¢ mantuvo fa flotacién libre del peso en forma exitosa, habiendo estabilizado su vator
frente al délar apenas 18 meses después de la crisis.

La crisis fue principaimente de cardcter cambiario y financiero, pero tuvoe un impacto severo en el
empleo, salarios reales y produccion; pero no afecte rigurosamente las reformas realizadas
durante los dos sexenjos anteriores.

La recuperacidn macroeconémica ha sido impresionante, iniciada por el desempefio favorable del

sector exporiadar y fortalecida por la recalendarizacién del gasto publico y el incremento de la
inversién.

El entomo financiero se mantiene con periodos de estabifidad cada vez mas largos, con ajustes de
menor magnilud en el tipo de cambio y en las lasas de interés. Pero se tiene que tomar en cuenta
que ia base de una economia no reside solamente en el sector financiero, también es muy
importante el sector productivo que debe ser orientado tanto al mercado extemo como inteme, ya
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que constituye |a base fundamental del crecimiento de un pais, y tomar muy en cuenta el entomo
politico y social.

Para CAPEM & Oxford Economic Forecasting ** “la economia mexicana se encuentra en el umbral
de un periodo de crecimiento sostenido con estabilidad macroeconémica. En un contexto de
apertura extema, liberalizacion interna y pluralismo poliico, Pero aiin persisten riesgaos para
concretar este escenario: el sector financiero podria constituic un lastre importante en relacién al
sector productivo”.

1.2.1. PIB

La cisis afecto el crecimiento del producto interno bruto cayendo en 1995 a 6.2%, vy
recuperandose durante 1996 al producirse un crecimiento de 5.1%.

Durante 1996, los sectores mas dinamicos fueron: la construccion, la industria manufaciurera, el
transporte, almacenaje y comunicaciones y la mineria; con incrementos de 11.4%, 10.9%, 8.7% y
8.3% respeclivamente. Esta composicion en la demanda es sana, en la medida que se amplia la
capacidad de produccidn y contribuye a sostener el desemperio favorable de las exportaciones.

Los sectores con menor dinamismo en 1996 fueron: Servicios comunales, sociales y personales;
agricultura, silvicultura y pesca; y servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de
alquiler con incrementos de 1.0%, 1.2% y 1.4% respeclivamente. El futuro es muy promisorio, las
proyecciones de 1997 al aifo 2000 mantienen un crecimiento base promedio de 5%.
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FUENTE: CIEMEX WEFA, AMALISIS Y PROYECCIONES DE LA ECONOWIA, MEXICANA, MARTO 1987

i1.2.2. CUENTA CORRIENTE

Segun Banco de México, las importaciones fueron superores a las exportaciones y se registro un
déficit de 1,762 millones de détares en 1996 y 1,578 millonies en 1995,

En el primer semestre de 1696, la cuenta comiente registro un superavit de 474.3 miilones de
ddlares; e! segundo semestre fue negativo, las importaciones se ubicaron en 30% en tanto que las
expoertaciones lo hicieron en 23%, También el pago de servicios factoriales se incremento,
ocasionando un déficit de 2,236 millones de ddlares en este periodo. £l periodo 1897 al 2000, la

 GAPEM & OXFORD ECONOMK: FORESCASTING, marze 1997
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balanza en cuenta comiente seguird siendo deficitaria incrementandose fuertemente a partir de
1998.

GRAFICAN° 9
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FUENTE: CIEMEX WEFA, ANALISIS ¥ PROYECCIONES DE LA ECONOMIA MEXICANA, MARZO 1897

1.2.3. INFLACIGN

La reduccion de la inflacion de 52% en 1995, a casi la mitad durante 1996 colocandose en un
27.7%, y superior en 7.2 punfos % a la meta oficial. Hace suponer que las autoridades monetarias
se encaminan a propiciar una estabilizacion gradual de los precios y una disminucién en la tasa de
inflacidn en el mediano plazo, que influirdn tanto en tipo de cambio como en las 1asas de interés.

GRAFICA N° 10
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FUENTE: CIEMEX WEFA, ANALISIS ¥ PROYECCIONES UE LA ECONOMIA MEXICANA, MARZO 1997

La tendencia a la baja de la inflacién proseguira, para ubicarse en 17.1% en 1997 y sera de un
digito en el afio 2000, por lo que se espera una inflacion promedio de 14.4% para el periodo 1997 -
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2000. La politica monetaria serd restringida, enfocada especificamente a mantener bajos niveles
de inflacidn, con una flotacién libre del dolar, en la que Banco de México cuando sea necesario
saldra a participar en el mercado (compra o venda de ddlares), para estabilizarlo y controfario.

E1.2.4. TIPO DE CAMBIO

La mayor parte de 1996, el tipo de cambio se mantuvo en 7.5 pesos por ddlar, el resultado
superavitario en la cuenta comiente en el primer semestre, asi como el restablecimiento gradual en
el flujo de capitales externos influyo en ello, El Banco de México mantiene una politica de tipo de
cambio flotante, y con un control efective en ta inflacién las variaciones en el tipo de cambio son
previsibles, por lo tanto se estima que el tipo de cambio promedic y de fin de periodo en 1997 sera
de 8.44 y 9.01 pesos por ddlar.

GRAFICA N° 11
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1.2.5. TASAS DE INTERES

Las tasas de interés han jugado un papel regulador de la politica cambiara, ya que se han
incrementado cuando han existido presiones sobre et tipo de cambio.

Los CETES a 28 dias, después de registrar tasas cercanas al 30% en noviembre de 1996,
alcanzaron un minimo en febrero de 18.5%,
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GRAFICA N° 12
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La tasa de CETES a 28 dias, se situara en promedio en 22,2% para 1997 y seguira descendiendo
para flegar a 11.9% en ¢l afio 2000.

I11.2.6. SECTOR FINANCIERO

En diciembre de 1996, la oferta monetaria creci6 en 10.8% anual en témminos reales, con ello el
saldo promedic agregado M1, se incrementd en solo 0.5% anual en términos reales. Esta
situacién nos muestra la falta de demanda de liquidez del sistema, como consecuencia de las allas
tasas de interés que predominaron durante el afio. Esta politica monetaria restrictiva, se aprecia
por |a caida de el saldo promedio de la base monetaria que descendid en 7.6% en 1996.

GRAFICA N° 13
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La oferta y {a base monetaria, que redujeron su participacién en el PIB a partir de la crisis,
empezardn a recuperarse gradualmente, para representar el 10.2% y 3.3% del PiB
respectivamente. La recuperacion total del sector financiero, no se dara en este sexenio.
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11.2.7. DEUDA

Finalizé 1996 con un déficit publico poco significativo de 0.09% del PIB. La deuda total en el afio
2000 sera de 174.5 millones de ddlares.

GRAFICA N° 14
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lIL.2.8. PERSPECTIVAS

Para hacer compatible la estrategia de estabilidad con crecimiento de la economia, es necesario
abtener un flujo importante de ahomo extemo que permita financiar el déficit en cuenta comiente
en los proximos afios y aumentar la disponibilidad de recursos financieros en el mercado intemo.
Por o fanto Banco de México buscara conducir el crecimiento de los agregados monetarios
consistenles con una trayectoria de inflacion a [a baja. E) comportamiento favorable de la cuenta
de capitales permitird una mayor acumutacion de reservas intemacionales y un flujo menor
implicara condiciones mas severas para el mercado de dinero.

La estrategia de politica econdmica se crientard a consolidar la estabilidad, mediante la reduccion
de la inflacion, la estabilidad en el tipe de cambio y la baja en las tasas de interés. Asimismo, se
buscara mantener finanzas piblicas sanas y continuar con las reformas de desregulacién de las
actividades y la apertura de ta economia a los flujos de inversién extranjera.

Se tiene que considerar como un riesgo de los pronosticos ia entrada abundante de recursos
extemos, que puede dar lugar a una apreciacion del peso, que al derivar en un deterioro de las
cuentas externas, tenga que comregirse con movimientos importantes de la paridad, lo que
repercutiria en los niveles de inflacién y crecimiento de la economia.

Los elementos que permiten prever el crecimiento de la actividad econdmica que se comento en
péarrafos anteriores son;

a) La mejoria en la recaudacion tributania, el incremento en el precio del petrdleo crudo, la pofitica
fiscal expansiva (primer semestre 1997), las campanas eleclorales.
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b) Las exportaciones fueron durante 1996 la fuente de recuperacién de las industrias, seguidos
por el sector servicios, que representa mas del 60% de !a produccién. Y se espera un
crecimientc mayor.

c) Enlos primeros meses de 1997 se acelerd la entrada de capitales, lo que permite prever que se
puede financiar un deterioro en la cuenta comiente entre 6:mil y 7 mil millones de délares, con
ia llegada de nuevos capitales.

d) El sector financiero, fundamenta sus decisiones primeramente en las tendencias econdmicas,
en menor grado en los hechos politicos y en actos relacionados con la comupcion y el
narcotrifico. Siendo aun sensible a estos acontecimientos,

lII.3. ANALISIS SECTORIAL, DE LA INDUSTRIA DEL ACERO

La historia del acero en México, tiene antecedentes indirectos en el hiemo forjado, labor
introducida desde el siglo XVl en la nueva Espafa, El inicio* de las grandes empresas
productoras de acero en el pais surgié en Monterrey con el arranque de la Fundidora,
posteriormente por un lado el Gobiemo inicio el proyecto de Altos Homos de México y Sicartsa y
por el ofro, los empresarios iniciaron una serie de proyectos para satisfacer la crecierte demanda
en el mercado como Hylsamex, imsa Acero, Tamsa, entre otras.

AHMSA )

Un grupe de empresarios se unid para aprovechar las grandes oportunidades que ofrecia el
mercado de acero en septiembre de 1939, se asociaron bajo el nombre de Sindicato de Industrias.
Entre ellos destacaban luciano Wicheres, Erick Koenig y Miguel Yarza. La idea inicial era
relaminar cinta de acero para fabricar iAmina en frio y hojalata. Buscando quién se encargara de
disefar la planta en los aspectos técnicos hicieron contacto con una filial de la American Rolling
Mills Company Armco, la Armco Intemacional Company. Esta empresa envid a sus técnicos a
evaluar las opciones para ubicar la planta la cual favorecié a Monclova, Entre los evaluadores
estaba Harold R. Pape, ingeniero estadounidense que se haria cango.

Eil 6 de julio de 1942 se firmnaron las escrituras constitulivas de Altos Homos de México con un
capital inicial de 22 millones 310 mil pesos, e! Gotxemo Federal y Nacional Financiera asumieron
como fitulares de todas las acciones preferentes y la Sociedad Mexicana de Crédito Industrial
como thlar del 60.6% de las acciones comunes. Asi el 2 de junio de 1942 el alto homo
denominado Guadalupe Y por Harold Pape, fue puesto en operacion.

En diciembre de 1991 AHMSA se privatiza, actualmente es la mayor empresa sidenirgica del pais,
propiedad de las familias Autrey y Ancira del Grupo Acerero del Norte GAN. Sus instalaciones
principales se encuentran en Monclova, Coahuila,

ISPAT MEXICANA (IMEXA}

La empresa |spal Mexicana se encuentra ubicada en Lazaro Cardenas, produce semiterminados
para exportacién. Antes conocida como Sicarisa i, es propiedad 100% de! Consorcio Indio ISPAT.
Es la tercera productora de acero en México, con 19% de la produccion nacional, altamente
enfocada a la exportacion de productos no planos.

* CANACERQ, "Mixica & baves del acam”, Mixico: Cimara Nacional del Acera
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SICARTSA

Ef 3 de agosto de 1971 se aprobd en forma definitiva el proyecto Sicartsa, iniciando su
construccion en 1973, con la asesoria de la Brlish Steel Corporation, en colaboracién con WS
Atkins & Partners, Mc Lellan & Partners y Konklije Nederlandsche Hoogovens. La inauguracion de
la planta se celebrd el 4 de noviembre de 1976. En 1978 con la estalizacion de Ia Fundidora, se
formo una nueva empresa paraestatal que controlaria la tres empresas Fundidora, AHMSA y
Sicartsa, denominada Siderurgica Mexicana, Sidermex,

En el proceso de privatizacion de 1881 se vendid Sicarisa en dos partes, una de Ias cuales la
adquirio el grupo Villacero y la otra Ispat Mexicana, AHMSA se vendié al Grupa Acerero del Norte,
La planta de Sicarisa se encuentra en Michoacan (es el mayor productor de no planos). Sicartsa,
concenitra el 12% de la produccitn nacional y cuenta con plantas de aceros planos ¥y nO planocs.
Entre 1997 y 1988 invertird $400 millones de ddlares para elevar en 150% su capacidad instalada.

HYLSAMEX

El 29 de junio de 1942 se levanto el acta constitutiva de la nueva empresa y después de muchos
proeblemas para conseguir el equipo de segunda mano en Estados Unidos y ensamblario, el 26 de
abril de 1843 se inaugura la empresa Hojalata y LAmina. En principio se produjeron las primeras
hojas a partir de placa importada y en 1848 entré en operacién el primero de los homos eléctricos
con capacidad de 30 toneladas para refundir chatarra y colar lingotes. El § de julio de 1950 e
Ingeniero Juan Celada cargd el viejo homo para recalentamiento de placa reacondicionado para e
caso, y obtuvo 20 kilogramos de fiemo esponja de buena calidad. La empresa construyd una
planta piloto y al final de 1955 alcanzo la cifra de 3 mil toneladas con un rerdimiento diario de 60
toneladas de fierro esponja. A partir de este éxito la empresa aprobé el disefio y construccion de
una primera planta comercial cuya capacidad se proyecto en 230 toneladas diarias la cual entré en
operacion a finales de 1957.

Actualmente el grupo ALFA, es propietaria de Hylsamex, cuenta con las plantas mas modemas de
México, segiin la correduria JP Morgan. Ha invertido cerca de $1,000 millones de déiares desde
su privatizacién en la ampliacion de su capacidad instalada, con e! objetivo de ser el productor de
acero de costos mas bajos en américa del norte, aumentar el valor agregado de sus productos y
ser el proveedor de acero de mayor prestigio. Y espera en 1997 invertir 210 millones de délares
para expandir su produccién. Tiene nueve unidades productoras y procesadoras de acero, una
linea diversificada de productos, bajos costos, y una capacidad de produccidn de 2.75 millohes de
toneladas anuales de acero liquido.

En 1994 inslalo el primer minimill de acero en Montemrey, es la Unica planta en el mundo que
produce lamina rolada en caliente con un calibre inferior a 1.5 milimetros. Sus instalaciones
principales se ubican en Monferrey es productor de planos y varilias, ademas tiene una planta en
Puebla {varilla). Entre los planes de la empresa esta su expansion hacia el mercado
latinoamericano. Se encuentra entre [os postores de la tinica empresa de la regiéon que adn no ha
" sido privatizada: la Venezolana Sidor,

IMSA ACERO

El afio de 1925 inicia la empresa que hoy se denomina IMSA ACERO, con una pequena planta
para galvanizar {amina iniciada por las familias Clariond y Garza, esta empresa surge dentro de un
grupo de empresas comerciales. El 14 de febrero de 1936 se constituye industrias Monterrey.
Fue ta primera empresa en México en producir {amina galvanizada troquelabie y en roflo en 1962
En 1967, Industrias Monterrey logré una primicia mas en su historia al inaugurar la primera linea
de pintado continuo de {dmina en América Latina. En la actualidad Grupo IMSA de Monterrey es
el productor mas importante de acero laminado en frio, galvanizado y prepintado, y el tnico
productor de acero de aluminio y zinc en México.
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TAMSA

El 30 de enero de 1852 se constituyd legalmente ta sociedad con sede en la Congregacion Delfino
Vicloria Veracruz, con una inversién de 50 millones de pesos, iniciando su construccion en 1853, y
las primeras pruebas en junio de 1954, La capacidad inicial fue de 50 mil toneladas, laminando
tubos de 60 y 169 milimetros de didgmetro a partir de lingotes importados. TAMSA fue la primera
empresa nacional en colocar valores en la American Stock Exchange de Nueva York, a través de
una emision de ADR's en 1968.Tamsa es el principal productor de tubos de acero sin costura, es
propiedad de la argentina SIDERCA y concentra el 5% de la produccion nacional.

Segin estimaciones de Mermryl Linch, sus ingresos en el afio 1997 serdn alrededor de $205
millones de dolares. En los afios noventa, logro reducir sus costos de produccion en 16%,
incremento sus ventas y redujo sus pasivos de $405 millones de délares a $265 millones de
ddlares. Exporta las tres cuartas partes de su produccidn y, pese a verse afectada por las
disposiciones Artidumping en Estados Unidos, ha logrado penetrar con éxito los mercados
europeo, latinoamericano, africano y el medio oriente.  Sus instalaciones se sitgan en Tejeria,
Veracruz,

La industria siderirgica a finales de 1991 se privatizo, produciéndose cambios profundos en su
estructura, la estrategia central en el cambio radical de las acereras se enfocd en capitalizar y
hacer mas produclivas a las empresas, a la vez que se mejoraron las relaciones laborales e
impuisaron canales de distribucitn mas eficientes, en especial a través de alianzas estratégicas y
convenios comerciales, Las mayores transferencias de tecnologia han dado a las acereras
capacidad de producir aceras con bajo costo y alta calidad. La liberacién de los precios del acero a
partir de 1990 contribuyd de manera significativa a generar en poco tiempo un sector mas
competitivo.

El sector sidenirgico es ciclico y su desempeifio esta estrechamente ligado al precio intemacional
del acero. En México e factor principal que influye en los resultados de las empresas siderirgicas
es la evolucién del tipo de cambio. Por lo tanto la politica de tipo de cambio que defina el
gobiemo para el futuro, sera determinante para valuar las empresas siderdrgicas. £l rendimiento
que estas empresas generan en el mercado de valores, estara en funcién al tipo de cambio, a los
precios intemacionales del acero, asi como a la recuperacion de las empresas sidenirngicas en los
Estados Unidos.

La mayor dofarizacién de los ingresos que de los costos pemmite que estas empresas se beneficien
de la subvaluacidn del tipo de cambio, esto permitié que el margen operativo promedio del sector
se elevara de 5.3% en 1994 a 19.3% en 1985, Una apreciacion del tipo de cambio real tiene un
efecto negativo scbre los margenes operativos y la rentabilidad.

El sector acerero, es el principal consumidor de energia en el pais 17.2% del total industrial y en
electricidad consume el 11.1% del total nacional ocupando el primer lugar de consumo, gas natural
es el segundo consumidor con el 16.4% del total nacional.

A comtinuacion presentamos los principales indicadores de fa industria sidenirgica nacional, con la
finatidad de analizar e! sector, identificar y conocer sus programas y proyectos.

Il1.3.1. PIB, DEL SECTOR DEL ACERO

El PIB sidendrgico, crecera en 7.7% en 1997 y 9.4% en 1998, debido a las expectativas favorables
de precios y el crecimiento de la industria automotriz que registrard crecimientos en ventas de
21.4% y 10.3% .
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GRAFICA N° 15
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l1.3.2. IMPACTO DE LAS VARIABLES MACROECONGMICAS EN EL SECTOR DEL ACERO

La industria siderirgica ocupa en 1996, alrededor de 34 mil empieados en forma directa y 550 mil
empleados en forma indirecta, Esta reduccién, de empleos directos, es el resultado de la
modemizacion de la planta productiva.

GRAFICA N° 16
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FUENTE: CIEMEX WEFA, ANALISES Y PROYECCIONES DE LA ECONOMIA MEXICANA, MARZO 1097

En 1965 Ias principales empresas acereras elevaron sus exportaciones significativamente para
compensar la contraccion del mercado intemo.

El erecimiento del consume en Estados Unidos ha dado espacio para que 10s productores en ese
mercado y los exportadores de otras zonas expandan sus ventas.
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GRAFICA N° 17
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1IL3.3. [NDICES SECTORIALES DEL ACERO EN MEXICO

La industria sidenirgica mexicana ocupa el lugar numero 15 a nivel mundial con un volumen de
produccidn de 12,1 millones de toneladas para 1995. En 1996 México ocupa el décimo cuarto
lugar a nivel mundial en cuanto a produccidn de acero y para e afio 2000 podria escalar una
posicion, y llegar al lugar 13.

GEORGIA.

12) COMPRENDE ALEMANIA UNIFICADA (RFA_ Y f.D.A.)
153 COMPRENDE LA REPUBLICA CZHECA Y SLOVANA

FUENTE: is)

CUADRO N° 2
PRODUCCION MUNDIAL DE ACERD
1993 1994 1995

4 JAPON JAPON JAPON 1
2 CEL() CHINA EUA. 2
3 CHINA E.LA. CHINA 3
4 EUA. CEL{) CELM a

3 RFA. (2} RFA (2) RFA (2 5
6 COREA DEL SUR COREA DEL SUR COREA DEL SUR [

7 ITALIA ITALIA ITALIA 7

8 BRASIL BRASIL BRASIL 8

] INDIA INDYA INDIA 9
10 FRANCIA FRANCIA FRANGIA 10
1 REIND UNIDO REINO UNIGO REING UNIDO 11
12 CANADA CANADA CANADA 12
13 ESPANA ESPANA ESPANA 13
1a TAWAN TURQLIA TURQUIA 1a
15 TURQUIA TAIWAN MEXICO 15
16 CHECOSLOVAGQUIA (3} BELGICA POLCNIA 16
17 BELGICA POLONIA TAIWAN 17
18 POLONIA CHECOSLOVAQUIA (3) BELGICA 18
19 MEXICO MEXICO CHECOSLOVAGUIA (3} 19
20 SUDAFRICA AUSTRALIA SUDAFRICA 20

(1) COMFRENDE LAS 11 REPUGLICAS OUE CONFORMAN LA COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES, MAS LAS REPUBLICAS NALTICAS ¥
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Con la privatizacion de Altos Homos de México, y olras empresas siderargicas, esta actividad en
su conjunto se ha dinamizado, al grado que en 1995 Ia produccién de acero liquido llegd a 12.4
millones de toneladas, con un incremento de 53.1% en relacién con ia etapa anterior,

De 1892 a 1996 la produccion crecié en un 65%, periodo en el cudl se invirtieron 2 mil 900
millones de ddtares, se inicié una etapa nueva con la administracidn corporativa y se reestructuro
gran parte de la industria.

Después de la crisis iniciada en diciembre de 1984 la demanda doméstica de acero en México
sufrié una caida de 45% en 1995, en 1996 se recuperd y para 1997 se espera un crecimiento de
alrededor de 22% de consumo aparente que seria el nivel alcanzado en 1994,

La perspectiva futura de este sector es continuar creciendo.

La produccién de acerc esta aumentando, asi como el mercado intemo.

Las empresas Mexicanas siguen invirtiendo sumas cuantiosas, de 1997 al afio 2000 las
inversiones seran de aproximadamente 2,900 millones de dotares, para mejorar las instalaciones
acluates y nueva capacidad instalada,

Para 1997 la industria siderirgica estima alcanzar una produccion de 14.2 millones de toneladas
de acero y para el afio 2000 esperan alcanzar los 17 millones de toneladas.

CRAFICA N° 18

PRODUCCION NACIONAL DE ACERO
(MILEY DE TONELADAS}

a7sa 7.954 84594199 1260
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FUENTE: CANACERD, 1965

Las emprf.-sas45 integradas (aquellas que incluyen las fases de extraccion de mineral de hierro y
fundicién de arrabio o fiemo esponja), elaboran el 85.5% de (a produccion nacional de acero, por
volurnen.

E’SERFIN. “Fundicidn y lirmine da hlero ¥ mearo”, México: Anuaric Sectorisl, 1896, pag. 148
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GRAFICA N° 19
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FUENTE: CANACERC, 1998

La participacion porcentual de produccion de las principales empresas acereras en 1996 fue:
AHMSA 26%, Hylsamex 21%, Imexa 17%, Sicartsa 10% y Tamsa 6%. Ademas de 29 empresas
semintegradas (cuyo proceso parte de un Minimill fundidor de chatarra), alrededor de 47
relaminadoras (piantas de recalentamiento de Jaminados para elaborar productos terminados) y 78
compafias de productos derivados (alambre, cable, recipientes, eic.). Todas ellas acumulan el
20% restante.

GRAFICA N° 20
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FUENTE: CANACERQ, 1895

En 1995 cuando la demanda interna cayd en un 45% los precios internacionales estaban a buen
nivel y la industria ya se habia reconvertido para poder competir en cuanto a precio vy calidad, el
peso se devalud ayudo a que los precios sean competitivos en los mercados internacionales.
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En 1995 México exporte 2 mil 700 millenes de délares de productos de acero, misma cifra en 1996,
pero en 1995 exportaran 6.3 millones de toneladas lo que representé el 50% de la produccion total
y en 1996 exportaron 5.8 millones de toneladas el 45% de produccian, lo cual refleja un aumento en
los precios del acero. Para 1997 se estima que se exporte un 30% de la produccién total, alrededor
de 4.5 millones de toneladas, un estimado de 2 mil 100 millones de ddlares.

En 1994 se importaron 3.1 millones de toneladas representando un 30% de la produccion nacional,
en 1995 fue 1 milldn de toneladas un 7% de la produccion nacionat, en 1996 se importaron 1.1
millones de toneladas un 8% de la produccién nacional. La disminucién de las importaciones, es
por el esfuerzo del sector acerero por ofrecer al mercado interno productos de calidad a precios
competitivos y tratar de ingresar al sector automotriz, con productos de mayor valor agregado.

El consumo nacional aparente de los productos de acero se incrementa entre e! periodo 1985 -
1994, por la privatizacion en los afios noventa de las principales acereras, la oferta de productos
con mayor valor agregado, el consumo de acero en diferentes industrias. En 1995, el consumo
aparente de acero cayd aproximadamente en 36.1%.

La perspectiva de crecimiento es importante, dado que el consumo de acero per capita (124 kg.). es
solo un tercio de los paises desarollados, y' se estima un crecimiento anual promedio de la
demanda de 4.8% en los proximos tres afios.

GRAFICA N° 21
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FUENTE: CANACERO, 1495

Las principales empresas consumidoras® de los productos de acero, son las industias de
construccidn 39.5%, la automotriz 17.7% y bienes de capital 17.5%, que por sus caracteristicas
provocan que la siderurgica reaccione de manera acentuada a la tendencia del PIB.

“ISERFIN, op. Cit.. pég. 148
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CUADRO N® 3

FORTALEZAS, DEBILIDADES Y PERSPECTIVAS DE LAS INDUSTRIAS RELACIONADAS CON

AHMSA
ACTIVIDADES FORTALEZAS DEBILIDADES PERSPECTIVAS
Construccion | Privatizaciones desregutacion |- Lenta recuperacién del[- Maysr crecimisrto  de

- Irversidn flsica del gobierno. | mercado intamo infraestructura.

- Programa da vivienda - Financiamiento caro y escaso. |- Rezago en wvidenda o
inmuebles  comerciales  de
oficinas.

Mineria - Tecnologia de punta. - Fluctuaciones de precios |- Crecimiento dindmico  del

- Obtencién de concentrados

intemacionales.

segmento  siderlrgico y de

minerales con alta pureza |, - Altos castos ecolbgicos. metales industriales no
- Eficisncia operativa, ferrosos.
comaercio +  Impacto  postive  de |- Lents recuperacién del poder | - Crecimiento moderado par ta

crecimiento en otres seclores. | de compra, pautatina  recuperaciin  dal
- Menores tasas nominales de |- Crecimiento del comercio | mercado interna.
interés. infarmal.

Automotriz |- Nuevas inversiones y ertrada | - Endeudamiento de empresas | - Cracimiento impulsade por fas
de nuevas empreses. y familias. exportacionss.
- Deducibilidad del 74% del ISR | - Ao costo de unidades |- Ligera  reactivacién  del
en fiotillas. nuevas. mercado interno.

- - Financiamianto de ermadoras. | - Poca disponibilidad de crédito
al consumo.

Siderurgica | - Ahomo de energla. - Volatiidad y heterogeneidad | - Superéwit comercial
- Innovaciin da productos de ks precios intemacionales. | - Fuertes inversiones.
- Mejoria de procesos, - Altos costos amblentales. - Crecimiento de los sectores
- Abundancia de materia prima. Existencia  de  bienes | consumidores.
- Alianzas estratégicas. sustititos. - AcrediaciSn de normas

internacionales de calidad.

FUENTE: EI. ANUARIO SECTORIAL, 1097

H.3.3.1. PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA DEL ACERO

El instituto Intemacional del Hierro y el Acero prevé que la demanda de acero en México crecera
en promedio 6% anual entre 1996 y el 2000, mientras que a escala mundial el aumento sera de
sblo 1.8%. Por lo tanto el principal mercado para los productores nacionales seguira siendo el
intemo. Pero su evolucion estara sujeta al desarollo de la economia nacional.

El gran potencial de crecimiente de esta industria también dependera de elevar la capacidad
instalada de produccién a fin de abastecer en calidad y volumen las crecientes necesidades de la
industria de bienes de capital e incrementar su participacién en la produccién de aceros especiales
de elevado valer agregado, ya que es el rubro con mayor demanda y con rertabilidad mas

atractiva,

Un estudio realizado por Macroasesoria Econdmica supone que el PIB sidertirgico nacional
crecerd 93% en 1997 y 8.3% en 1998 por |as favorables expectativas de los precios y el
crecimiento de la industria automotriz.
superévit, por el crecimiento de la demanda de planchén y productos planos en el exterior.

La balanza comercial del sector seguird presentando
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111.3.4. INDICES DE LA INDUSTRIA DEL ACERO EN LOS MERCADOS INTERNACIONALESY

Al ser la industria del acero altamente ciclica, su demanda refleja de manera ampiiada los cambios
en ¢! crecimiento del PIB.  Es un sector madure, que no ha crecido en los dltimos 10 afios (tasa
de crecimiento anual compuesta 0.2% en promedio), la composicion ha cambiado en favor de los
paises en vias de desamollo. En los paises industrializados se observa una sustitucion gradual del
acero por materiales mas ligeros, como el plastico y el aluminio,

Estados Unidos que a comienzos de los afios cincuenta concentrd mas del 50% de la produccion
acerera mundial, en 1995 aportd apenas ef 12.2%. Al mismo tiempo, la participacién de los paises
en desarrollo pas6 de una tasa casi insignificante a poco mas de 20% y solamente América Latina
ascendié a 6.4%.

La creciente participacion de los paises en desarollo en el mercado intemacional de! acero se
debe a ventajas comparativas, como la abundancia de recursos naturales y mano de obra barata.
América Latina, cuenta con vastas reservas te mineral de hiemo, gas natural, carbén, energia
eléctrica y materias primas para fabricar acero, ferroaleaciones y otros productos.

Ademas las plantas sidenirgicas son mas recientes que la de los paises desarrollados, lo que
facilita Ia incorporacién de tecnologia avanzada, las menaores restricciones en materia ambiental
ahorran cuantiosos gastos en instalaciones anticontaminantes que en las naciones industrializadas
son obligatorias y la expansién del mercado de productos sidenirgicos en los paises en desamoilo.

Ei modelo de crecimiento econdmico con base en la sustitucién de importaciones favorecio el
avance de la siderurgica regicnal, es manifiesto en la construccidn de gigantescos complejos en
Brasil, México, Argentina y Venezuela.

ta produccién latinoamericana de acero en bruto aumentd de 38.2 millones de toneladas en 1990
a 47.8 millones en 1995. A este crecimiento de aproximadamente 25% contribuyeron mucho
México y Venezuela que expandieron su potencial productivo a pesar de |la contraccién de fos
mercados intemos.

Con excepcion de Argentina, la aclividad sidenirgica se intensificd en los principales paises
productores de la region. De 1990 a 1995 crecié 22% en Brasil, 39% en México y 24.4% en
Venezuela, mientras que en Argentina deciing 0.5%.

Las perspectivas son optimistas, porque revela un enorme potencial de expansion productiva en el
futuro, se espera que la produccion latinoamericana de acero sea de por lo menos 50 millones de
toneladas, si se cumpien las expectativas de pujanza econdmica asociadas a los proceso de
liberalizacidn y privatizaciones, el mercado regional de acero creceria a un ritmo anual de £.7%
durante el resto def decenio.

** MANCO NACIONAL DE COMERCIC EXTERIGR, “Tiempas cu In sickenis Revista: Comercio Exterior. Vol 48, Mom. 11, Mésico,
Maviambes de 1999, pig. 903
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GRAFICA N° 22
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Entre 1890 y 1995, la produccion mundial descendi6 2.8%, al pasar de 770 millones de toneladas
de acero bruto a 748.3 millones de toneladas. Sobre todo debido al retroceso en los paises de [a
ofrora Unién Soviética.

GRAFICA N*® 23
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La baja demanda y sobrecapacidad, provoco que los precios del acero disminuyeran. Actualmente
el seclor se encuentra en |a parte ascendente de su cido por una reaclivacion de la demanda y
recuperacion de los precics especialmente en los £stados Unidos.

Después de varios afios de depresion, la recuperacion se inicio a partir de finales de 1993, debido
a la reactivacion del sector de la construccion v de la industria automotriz en Estados Unidos.
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Los precios de los productos planos estan aumentando mas rapidamente que los de los no planos.
Las limitaciones de capacidad en Estados Unidos, especialmente en productos planos, contindan
ejerciendo presion sobre los precios. A finales de 1994, tos principales productores de
automavites (Chrysler, General Motors y Ford) aceptaren un incremento de 8% aproximadamente
en los precios de los productos planos que adguieren. La reactivacién econdmica en Europa y
Japén disminuira el excesa de oferta de acero, afadiendo presion sobre los precios.

GRAFICA N° 24
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C5) COMPREMDE LAS REPUBLICAS CZHECA ¥ SLOVAKA, PARA 1093 - 1993
FUENTE: 151

La industria sidenirgica mexicana, se encuentra en una posicidn que le permite competir en costo
y calidad en fos mercados mas exigentes del mundo. £s el resultado de importantes inversiones
realizadas durante los ltimos afios en la modemizacién de plantas existentes, en la construccion

de ruevas instalaciones, mejoramiento del medio ambiente, capacilacidon de su personal y
tecnologia de punta.

El pancrama global de la industria seré positivo continuando México con un alto crecimiento en su
consume nacional aparente de acero, con esfuerzos de modemizacion de la planta productiva
para afrontar la creciente competencia intemacional. Los proyectos de este sector estan
orientados a incrementar la eficiencia y capacidad productiva de tas instalaciones, poniendo
especial énfasis en obras vinculadas con la proteccién del medic ambiente y la mejora en la
calidad de vida de los trabajadores.
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lii.4. ANALISIS DE LA EMPRESA, ALTOS HORNOS DE MEXICO S.A. DE C.V.

I1.4.1. CARACTERISTICAS GENERALES

Altos Hornos de México, S.A. de C.V. (AHMSA), es subsidiaria de Grupo Acerero del Norte S.A. de
C.V. (GAN). Su principal actividad es ia produccitn y venta de una gran variedad de productos de
aceros planos, tales como placa, lamina rolada en caliente, lamina rolada en frio y recubiertos y un
gran numero de productos como perfiles estructurales, pesados y ligeros.

Altos Homos de México, S.A. de C\V. (AHMSA), es la mayor empresa sidenirgica integrada,
productora de acero en México®, tiene una serie de minas de hierro y carbén que le proveen de
materia prima, asl coma empresas distribuidoras y comercializadoras. Durante afios ha sido el lider
en participacion en el mercado de productos planos (82% de sus ventas), es el fabricante de la
placa mas ancha que se produce en México y el Unico productor significativo de hojalata y perfiles
estructurales. los principales productos que fabrica son: placa (16% del volumen de ventas),
lamina rolada en caliente (42% de ventas), lamina rolada en frio {(21% de ventas) y hojalata (3% de
ventas). Adicionaimente, produce algunos productos no planos come alambrén (6% de ventas) y
perfiles estructurales (4% de ventas), lamina galvanizada (2% de ventas).

Su mercado abarca principalmente los sectores de la construccién, manufactura, petréleo,
automotriz, linea blanca, aparatos electrodomésticos, y el mercado externo. En 1996 tiene una
capacidad instalada de 3.6 millones de toneladas anuafes de acero liquido y 2.9 millones de
toneladas anuales de productos terminados, con el plan de inversiones en madernizacion de
instalaciones y optimizacion de recursos AHMSA planea incrementar su produccion,

GRAFICA N° 25

VOLUMEN DE VENTAS POR PRODUCTO EN 1996

Limina Rolada en Hofalata
Caliente % Lémina Galvanizada
42% o - %

Lamina Rotads en

Frio
2%
Alambrdn
Perflies Estructurales 6%
Placa Otros 4%

16% 6%

FUENTE: BANAMEX - ACCIVAL, Departamento de Andlists, Thclambes de 1998

Esta empresa, origina una cadena productiva integrada desde la extraccidon de minerales, la
produccién, transformacién hasta la comercializacion de diferentes productos de acero. Tiene
control sobre sus costos de produccion por la integracion vertical hacia las materias primas. Es una
empresa que utliza tecnologia de punta, como la tecnologia de alto homo y homo de oxigeno
{BOF).

¥ BANAMEX- ACCIVAL, AHMSA, Depatamento de Anahsis juho 31 o6 1995
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11.4.1.1. ANTECEDENTES

AHMSA, se constituyo bajo la denominacién de Altos Hornos de México S.A. el 6 de julio de 1942
en la ciudad de Monclova, Coahuila, fue operada desde entonces por el Gobierno. En la asamblea
general extracrdinaria de accionista del 30 de abril de 1991, se acordd la desincorporacidn de la
empresa del Sector Publico Paraestatal y fue adquirida el 23 de diciembre de ese mismo afio, par el
Grupo Acerero del Norte S.A. de C.V. (GAN), al Gobierno Federal Mexicano y Nacional Financiera,

El Grupo Acerero de! Norte (GAN) es un grupo diversificado en los sectores del Acero, Mineria {es
el segundo grupo minero en México y sus productos incluyen oro, plata, cobre, carbén y mineral de
. hierro}, Energfa y Quimica (es el principal productor de fertitizantes de México). AHMSA, pertenece
al sector de la industria de la transformacién, se encuentra en el ramo de la industria siderdrgica.

Las oficinas de AHMSA, se encuentran ubicadas en Prolongacion Juarez S/N., Monclova, Coahuila.
El presidente del Consejo de Administracion es el Sr. Xavier Autrey Elizondo y el vicepresidente el
Sr. Jorge Ancira Elizondo. Desde su adquisicién se fnicié un proceso de modernizacion tecnolégica
y de expansion en sus plantas.

En 1991, AHMSA fue requerida para cumplir con ciertas normas de control ambiental lo que origino
la suscripcién de un convenio ambiental con el Gobierno Federal, el cual tiene por objeto la
concentracién de acciones entre ta Secretaria det Medio Ambiente, Recursos Naturales y Pesca
{SEMARNAP) anteriormente la Secretaria de Desarrollo Urbano y Ecologla (SEDESOL) y AHMSA
fimaron otro convenio para prevenir y controlar fa contaminacion ambiental generada por la
realizacién de sus actividades industriales.

En 1995 GAN adquirié el 100% de las acciones de Aceros Nacionales (ANSA), que es uno de los
mayores Mini Mills® en México. La operacién se valud en 237 millones de pesos y se liquidé con la
entrega de aproximadamente 3% de las acciones de AHMSA. Posteriormente, GAN transfirio las
acciones de ANSA hacia AHMSA a cambio de la cancelacién parcial de cuentas por cobrar
intercompafias. AHMSA estima que el margen global de utilidad se incremente en los proximos
afies debido a el alto valor agregado de los productos de ANSA, ademas de que libera capacidad
productiva para mantenerse como un exportador eficiente de largo plazo.

Las acciones de AHMSA se cofizan en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del 20 de diciembre
de 1993. Colocando el 6% de su capital a un precio de $9 por accién. GAN controlaba el 83.5% de
AHMSA. Durante el mes de julio de 1995 se llevé a cabo una colocacion secundaria por el 9% del
capital social de AHMSA a un precio de $36.8 por accién. En el afio de 1996, el GAN es propietario
del 76.8% de las acciones de AHMSA

A partir de su privatizacion AHMSA, se convirtid en una de las industrias sideriirgicas de mayor
dinamismo a nivel nacional, sus programas de expansion, aumento de capacidad y modernizacion
han sido destacadas, y se pretende continuar con esta modemizacién dado que ia globalizacién
ohliga a ser mas eficientes.

il.4.1.2. OBJETIVOS

Los objetivos generales de AHMSA son:

¢ Capacitar al personal a nivel de excelencia en su campo de accion,

“ En I8 industria sidergica exizien bisi dos o & lns companias entre productorss ntegrados, y Mini Mits. La diferencia
Muq-blmmmlzmwmlmmmmIMMymmmemmmmm
Las Mini Mills partan du chalarmi de acert reciclada y operan en Una escals mencr pero Mds aficients, Wikranda hoOMKE SCNCOS.  SoN PrOJUCIONEE 8 2EM08 MY
planod. Loy principsles Mind Mills da México 3o Simac, Tamsa a Igh
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Mejorar la calidad de los aceros y reducir el porcentaje de material degradado.

Elevar el rendimiento de acero liquide a producto terminado.

implantar programas de mantenimiento preventivo y predictivo con tecnologias automatizadas.
incrementar la productividad con disminucién de las horas - hombre por tonelada acero.
Proteger e! medio ambiente.

SO D OO

Para asegurar el avance continuo en servicios al cliente, se desarrollan nuevos proyectos en las
siguientes dreas:

Proyectos para expandir la mezcla de preductos y aumentar su valor agregado.

Proyectos para mejorar procesos y reducir costos.

Continuidad en las reparaciones y rehabilitaciones mayores de equipos e instalaciones.
Programas ambientales.

Capacitacidn y entrenamiento permanente del personal.

*>

* > o0

.4.1.3. ALIANZAS ESTRATEGICAS

Desde 1991 AHMSA establecié una alianza estratégica con HOOGOVENS TECHNICAL
SERVICES BV para llevar a cabo, la modernizacion de su proceso productivo, desde el minado
hasta el proceso de laminacidn; con la finalidad de convertir a AHMSA en una siderirgica de bajo
costo, incrementar la calidad de sus productos, la capacidad de produccidn y ser alamente
eficientes. El contrato respectivo fue pactado por el periodo 1991-1995, con un costo de 4 mitlones
de dlares anuales, ademdas de un porcentaje del capitat social de la empresa. Esta empresa
Holandesa, pertenece al grupe Holandés Hoogovens iron and Steel Works Ljmuiden. En
noviembre de 1995, este acuerdo fue renovado por 6 afics mas. Entre la nueva tecnologlia que
sera transferida a AHMSA, se tiene la fabricacién de paneles automotrices, produccidn de aceros
ultralivianos para la nueva generacion automotriz y la téenica para fabricar envases reciclables de
acero ultraligero para cervezas y refrescos. La participacion en el capital que recibird como pago
en acciones HOOGQVENS, seré del 1% del capital, en el afio 2001. Actualmente es propietario de
un 2% de las acciones de la empresa, que recibid comoe page por su participacion en el proceso de
modernizacion. .

En julio de 1994, realizaron una ceinversidn con INLAND STEEL INDUSTRIES INC. quinta
siderirgica de Estados Unidos y propietaria de la red de distribucién de materiales mas importante
de su pals; para crear la empresa de distribucion RYERSON DE MEXICO S.A. DE C.V., con un
50% de participacién de AHMSA. Con sede en Monterrey, Nuevo Ledn, cuenta con 17 centros de
distribucién y servicio a nivel nacicnal en placa y !amina en rollo, aluminio, ateaciones de nigquel,
barras, inoxidables, asi como fabricacién de piezas y partes. Y un contrato de representacion
comercial con CHAPARRAL STEEL de E.U.A. para la distribucion exclusiva de aceros pesados.

Con WOLFF STEEL Ltd., se constituyé HOJALATA MEXICANA (HOMESA) en marzo de 1995,
centro de servicio especializado en hojalata y productos derivados. WOLFF, compafila britanica, es
la mayor especialista en su tipo a nivel mundial. La planta se encuentra ubicada en Tlalnepantla,
Estado de México, se ha enfocado al doble propdsito de cubrir la demanda especifica del mercado
nacional y competir en los mercados internacionales.

AVIOS DE ACERQO, es un centro de servicio adyacente a las plantas de AHMSA. FORJACERQ, en
Saltillo, Coahuila, fabrica bolas de acero para melinos de mineral.

Proyecto de adquisicion de compaiiia Acerera: La compafila, como socio operador del
Consorcio AHMSA-GAN (el consorcio), se pre-registro para la privatizacion de Siderirgica del
Orinoce, C.A. (SIDOR), empresa acerera cuyas acciones pertenecen al gobierno de Venezuela,
quien pretende privatizar dicha compafila en un porcentaje mayoritario de sus acciones. El
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consorcio al igual que todas las compafias que contienden por la privatizacién, fue sujeto al
proceso de revision inicial a finales de 1995. Posterior a dicho proceso el consorcio continua
interesado en SIDOR, por lo que se planea contender para su adquisicion, durante 1997,

Por ofro fado ha establecido un convenio con APASCO S.A. DE C.V., para el desarrolio de una
planta de cemento la principal materia prima ulilizada sera Ia escoria que se deriva de la produccion
de hierro fundido y que actualmente es un preducte de desecho de AHMSA.

En 1993, AHMSA definié una nueva estrategia, enfocada al sector automotriz. Ya que representa

un picho de mercado decisivo para sumar valor agregado a los productos de AHMSA, El punto de-
partida fue un intercambio de opiniones con los directivos del sector automotriz, se definieron

segmentos en los que AMMSA podria ingresar con productes de acero eficientes y competitivos,

como solera muelle, lamina rolada en caliente, lamina rolada en frie y 14mina galvanizada. El mayor
logro fue la aceptacion del acero AHMSA por Volkswagen, ademas de importantes avances con

industrias de autopartes cuyos productos deben lograr aceptacion de las plantas automotrices,

como el casc de RASSINI que establecié contratos de suministro de largo plazo. Se ha colocado

acero para la produccion de partes no expuestas, el gran reto es colocar el acero para la

produccion de partes expuestas.

ll.4.1.4. PRODUCCION DE ACERO Y CARBON
AHMSA, maneja las siguientes divisiones dentro de su proceso productivo:

1) Divisidn de acero
2) Division de Mineria

11.4.1.4.1. PROCESO PRODUCTIVO EN LA DIVISION DE ACERQ

AHMSA, produce acero a partir de mineral de hierro y carbon. Eiabora principalmente productos
planos como lamina rolada, placa y hojalata. Utiliza la tecnologia de alto homo, donde introduce
{cargado) una mezcla de mineral de hierro, sinter, pélets, carbén de coque y fundentes (caliza),
para producir arrabio {fierro de primera fusion). El mineral de hierro es fa materia prima basica, el
carbén sidertrgico, transformado en coque, aporta |z energla que permite reducir ef mineral de
hierro en arrabio. Adicionalmente, la caliza y otros fundentes son necesarios para formar escorias
que sirven para eliminar impurezas de! arrabio,

E! proceso de reduccién dura aproximadamente seis horas y abarca desde el cargado hasta su
fusién en metal liquido en cuatro etapas:

a) Deshidratacion, se realiza desde el momento del cargado con temperaturas de entre 150 y 350°
C para ellrmnar la humedad del mineral.

b) La Reduccién Indirecta, se produce en 2/3 partes de la cuba (alto horno), con temperaturas que
fluctitan entre 350 y 800° C. El mineral de fiemo es reducido a base de monéxido de carbono y los
fundentes comoe fa dolomita y calizas son calcinados.

¢} La Reduccion Directa, en la parte inferior de la cuba se concreta la reduccién directa, El carbén
coque actua como reductor directamente con la carga y la escoria, compuesta por fundentes
calcinados y cenizas de coque, que cae 2l crisol. Las temperaturas alcanzan 1200° C,

d) La Fusion, ocurre desde la zona del crisol, hasta la parte superior del vientre, con la reduccion
completa de todos los dxidos.
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Debido a que la escoria pesa menos que el hierro fundido, fiota en un bafio de amabio liquido de 1.2
a 1.5 metros de profundidad. Ambos productos, amabio y escoria son extraldos por sus respectivas
piqueras, que terminado el proceso se sellan con barro refractario hasta una nueva extraccion,

El arrabio es transportado en carres termo a los talleres de aceracién al oxigeno (BOF) para la
generacion de acero liquido, en tanto ka escoria de alto homo es un subproducto utilizado en
fabricacidn de cementos o como balasto.

En el proceso de refinacion, el objetivo es remover el carbén del arrabio para producir el acero, el
cual tiene un contenido de carbén del 1.7% o menos. Amabio, chatara y cal son vaciados en el
horno de fundicion o convertidor BOF {Basic Oxygen Furnacea), en donde se reduce el contenido de
carbén, manganeso y silice a niveles especificos. Contaminantes como fésforo y azufre también
son removidos. Ei acero es vaciado a la maquina de colada continua para producir los planchones,
que son los productos intermedios utilizados en la produccion de productos planos.

Una vez obtenido el acero, se incorpora en el proceso de produccién de acero el método
denominado Colada (vaciado) continua, que es diferente al de ta elaboracion de lingotes el cudl es
menos eficiente. Originalmente la produccién de acero se realizaba mediante el vaciado del acero
fundido en moldes para solidificarlo. Posteriormente el lingote se recalienta y se lamina en
productos semiterminades (billets para productos no ptanos o planchenes para productos planos).

£l proceso de colada continua produce directamente los billets o planchones, evitando el paso de la
elaboracion de lingotes. Iniciaimente ta colada continua fue utilizada por ks minimills, aunque su
usc se ha extendido de manera importante entre los productores integrados. Este método es
menos complicado, reduce el tiempo de produccién, incrementa el rendimiento, utiliza menos
energla y resulta en un producto de mayor calidad.

CUADRC N° 4

PRODUCTOS INTERMEDIOS, FINALES Y DERIVADOS DE AHMSA

COLADA CONTINUA LINGOTES
PRODUCTOS INTERMEDIQS PRODUCTOS FINALES DERIVADOS
PLANCHON : - LAMINA ROLADA EN CALIENTE - TUBERIA CON COSTURA
PRODUCTOS PLANOS - LAMINA ROLADA EN FRID
- PLACA
- LAMINA GALVANIZADA
- HOJALATA
PALANQUILLA (BILLET): - VARILLA ALAMBRE
PRODUCTOS NO PLANOS - ALAMBRON
- PERFILES
- BARRAS
FALANQUILLA BILLET: TUBERIA SIN COSTURA
TUBERIA SIN COSTURA
"FUENTE: BANAMEX - ACCIVAL, DEPARTAMENTO DE ARALISIS, 159

AHMSA también utiliza el proceso de homno eléctrico y reduccion directa, que generalmente 1o usan
tas minimill, este proceso consiste en combinar mineral de hierro y chatarra, Para preparar el
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mineral flevan a cabo un proceso denominado de reduccion directa, wutiliza pellets (pelotitas
aglomeradas) de mineral de hierro y se exirae de ella el oxigeno contenido en &l mediante una
reaccion quimica en {a cual se utiliza gas natural. Una vez extraido el oxigeno de |os pellets estos
presentan una apariencia porosa, por io que se le denomina fierro esponja,

Estar integrado al fierro esponja permite contar con un mayor control sobre los costos y protegerse
de las fluctuacicnes de! precio de {a chatarra, pueden utilizar chatarra de menor calidad y costo sin
que esto afecte la calidad final del producto terminado.

GRAFICA N° 26
PRODUCCION EN VOLUMEN
QOTROS ] 658‘%
ALAMBRE ¥ DERVADGS g& IEANO 1995 WANO 1996
PERFLES ESTRUCTURALES ]
ALANBRON
LAMINA CROMADA Y
HOJALATA

LAMINA GALVANIZADA

PLACA, LAM. ROL. ENCAL Y
EN FRIO

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, INFORMACION TRIMESTRAL , N* 97-00083, FEGRERD 1997

La evolucion que ha tenido la produccién de acero liquido en toneladas a superado las expectativas
proyectadas, incrementandose los productos terminados en toneladas y generande mayores
ventas en toneladas.

CUADRON® §

PRODUCCION DE ACERO, PRODUCTOS TERMINADOS Y VENTAS DE AHMSA

AHMSA 1994 1995 1996 1997e¢
PRODUCCION DE ACERO LIQUIDD
{MILLONES DE TONELADAS) 2.5 31 3.3 3.8
PRODUCTOS TERMINADOS (MILLONES DE
TONELADAS)- - 20 25 28 3.18
VENTA DE PRODUCTOS TERMINADOS

{MILLONES DE TONELADAS) 2.08 2.36 2.83 .06

e eeeeeeeeeee——— e——
FUENTE: BANAMEX - ACCIVAL, DEFARTAMENTD DE ANALISIS, 1996
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Principales metas de produccidn y proceso:

a) Incrementar ta produccién de acero liquido, de 3.1 millones de toneladas en 1995 a 3.5 millones
de toneladas en 1997, a 4.1 millones de toneladas en 1998

b) Aumentar {a capacidad anual de fabricacién de productos terminados de 2.5 millones de
toneladas en 1995 a 3.16 millones de toneladas en 1998,

c) Generar el 88% de los productes planos per colada continua en 1998, frente al 83% producido
en 1995.

d) Reducir horas hombres de mano de obra requerida para la produccién de una tonelada de acero
terminado, de 7.88 en 1995 a 7.13 en 1998.

e} Mejorar el rendimiento global de fos productos terminade a acero liquido, de 77.6% en 1995 a
84% en 1998.

Instalaciones:

Las instalaciones, se encuentran ubicadas en Monclova, Coahuila y estan constituidas por dos
complejos, que incluyen las siguientes instalaciones:

CUADRO N° 6
INSTALACIONES DE AHMSA CANTIDAD
Plantas coquizadoras 2
Peletizadora 1
Altos Homos 4
Acerlas BOF 2
3

Plantas de colada continua
Diversos malinos y lineas de laminacién en callente y en frio, para productos
planos y no planos.

FUENTE: BANAMEX - AGCIVAL, DEFARTAMENTO DE ANALISLS, 1990

l.4.1.4.2. DIVISION DE MINERIA

AHMEA, controla directamente las minas, y garantiza asi el suministro de sus principales materias
primas para la produccion del acero, al contar con concesiones a largo plazo para la explotacion de
yacimientos mineros que disponen de aitas reservas probadas y probables. La operacith de estas
unidades mineras, permite a AHMSA realizar economias de escala en sus operaciones mineras
para alcanzar uno de los costos de materia prima mas bajos del mundo. Ademas la eficiencia en la
extraccién, mediante la incorporacion de equipos de tecnotogia de punta y la capacitacion continua
del personal, sobresale la ubicacion estratégica de las unidades mineras para tener bajos costos y
lograr alta compelitividad internacional en el mercado del acero. Los minerales que extrae se
clasifican en:

a) Area de Garbén:

Minera Carbonifera Rio Escondido (MICARE), produce Carbén Térmico, se encuentra localizada en
Nava, Coatuila, a 30 Kitdmetros de la frontera con Estados Unidos. Abastece de mineral térmico a
las plantas de carbon | y carbén Ul de la Comisién Federal de Electricidad, que generan
aproximadamenie el 4% de la energia eléctrica del pals. Extrae mas de seis millones de toneladas
de carbén anualmente de sus tres minas subterraneas y dos a cielo abierto,
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Minerales Monclova (MIMOSA), obtiene carbén sidenirgico y una pequefia proporcién de carbén
térmica,

El carbdn siderirgico se encuentra a 120 kildmetros y es transportado por ferrocanil para
coquizarlo en AHMSA,

b} Area de hierro

Minera del Norte - Unidad Hércules (MINOSA), de las minas de cielo abierto, se extrae la mayor
parte del mineral de hierro utilizado por AHMSA. Su produccién de mas de tres millones de
toneladas de concentrado, se envia a través de un ferroducto de 295 kildmetros de longitud que
une Heércules y la planta peletizadora de AHMSA. Sus yacimientos se localizan en la parte central
oeste del estade de Coahuila, en una superficie de 15 mit hectareas fronteriza con el Estado de
Chihuahua. La principal fuente de suministro de hierro, se localiza en esta mina. Por ello MINOSA,
invirtié 5 millones dblares aproximadamente para poner en servicic el primer ferrocarril a esta
localidad. También se.podran beneficiar con este servicio de pasajeros 10 mil habitantes de la
zona mas aislada del desierto de Coahuila.

Minera del Norte - El Mamey, se encuentra en las cercanias de Manzanillo, Colima, explota
yacimientos de minera! de fierro que en forma de trozos es enviado por femrocarril a AHMSA, para
utilizaric directamente en les altos hernos.

Cia. Cerro de Mercado, se localiza en Durango, inicié operaciones en junio de 1994 para recuperar
mineral de hierro y enviar por ferrocarril concentrade que se utiliza como materia prima n la Planta
Sinter de AHMSA.

Minera del Norte - Unidad Mitras, procesa piedra caliza para obtener cal sidenirgica, as/ como finos
de cal y productos para la construccion. Se localiza en Santa Catarina, Nuevo Leén, adyacente a la
zona metrepolitana de Monterrey.

lll.4.1.5. MODERNIZACION

AHMSA, pretende fortalecer adn mas su organizacion para lograr mayores ventajas y sinerglas,
con una operacion conjunta de minas - siderirgicas y distribuidoras. Para ello cuenta con
programas de modernizacion, optimizacién y mejoras a corto, mediane y largo plazo, que requeriran
importantes inversiones ya programadas en los planes de negocios de cada unidad en particular.
Su desarrollo esta enfocada a elevar el valor de la mezcla de productos, haciendo énfasis en los
procesos en frio y de recubrimiento que sumen e! mayor valor agregade al acero. La nueva
administracion mantiene objetivos claros, motivacién y comunicacién, factores imprescindibles para
que la gente actie con confianza y seguridad en todos los niveles. La alta preparacion y
disposicion del equipo humano han hecho posible la integracion de AHMSA y subsidiarias en una
organizacion iotal, competitiva a partir de la calidad y los bajos costos de produccion.

AHMSA, disefio un programa de modemizacion, y los proyectos especificos son para tres Areas
fundamentales: arrabio, acero y laminaciéon, Se espera que todo el plan de modernizacion tenga un
costo aproximadamente de US $806 millones de délares, y se estima su terminacion para el
segundo trimestre de 1998, El proceso tiene un avance superior al §0%.

El proceso de modernizacién se inicia en 1991, con las siguientes metas especificas™:

* Farriz Dominguez, Ammando (Dwector Téomco de AHMSA), Revista Fusidn: México, GAN, N°D, 1994, pag 24- 26,
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a) Aumentar Ia produccion de acero liquide de 2.5 millones de toneladas en 1994 a2 3.3 millones de
toneladas en 1995 y 3.6 millones de toneladas en 1996,

b) Incrementar la capacidad anual de produccién de productos terminados de 2.1 millones de
toneladas en 1984 a 2.5 millones de toneladas en 1995 y a 2.8 millones de toneladas en 1997,

¢} Generar el 100% de la produccion de productos plano por colada continua, partiendo de un 64%
en 1994, para pasar a 100% a partir del tercer trimestre de 1995,

d} Reducir las horas hombre de mano de obra requeridas para la produccién de una tonelada de
acero terminado de 10 en 1994 a menos de 7 en 1995 y a menos de 6 en 1997.

e} Mejorar el rendimiento global de los productos terminados a acero Hquido de 78% en 1994, a
aproximadamente 80% en 1995 y a mas de 85% en 1897,

f} Satisfacer los crecientes requerimientos de calidad del mercado modemizando las instalaciones
de acabado,

g) Racionalizar instalaciones y maximizar su aprovechamiento enrigueciendo la mezcla con
productos de mayor valor agregado.

h} Mejorar {os sistemas operativos y de mantenimiento para garantizar disponibilidad en las
instalaciones.

i) Minimizar el impacto ambiental de las operaciones.

Uno de los programas de modernizacion mas importantes fue el mantenimiento mayor y redisefio
del ALTO HORNO N° 5 {recubrimiento de! interior y aumento de capacidad), se efectio a mediades
de 1984, con una inversién de US $47.5 millones; se incrementd su capacidad de 4,500 a 5,500
toneladas de arrabio por dia. Quedando en corndiciones de operar de manera ininterrumpida
durante aproximadamente 10 afios y producir 19 miliones de toneladas de amrabio. Este hemo fue
instalado en 1976. Los principales beneficios que generd esta inversion son: Actualizacién
tecnolégica e incremento de su vida productiva, reduccién en el consumo de coque, incremento en
la capacidad de produccion a 5,500 toneladas diarias, campafia de produccién ininterrumpida de 19
millones de tonetadas, menor costo de mantenimiento. -

El reemplaze de 2 convertidores (homos de fundicion) en el taller de aceracibn BOF 2 y colada
continua de la sidenirgica, se hizo con la finalidad de aumentar su capacidad de 125 toneladas por
colada a 150 toneladas por colada. Con modificaciones a la maquina N° 2 de colada continua y la
instalacion de una tercera maquina (adquirieron en ia privatizacion de Sicartsa), que entro en
operacién en el segundo trimestre de 1995, tienen una capacidad de 2 millones de toneladas al
afie. Los nuevos convertidores cuentan con una vida operativa de 15 afios. Es importante porque
el proceso de colada continua es mas eficiente y de menores costos de operacion, ya que elimina la
necesidad de recalentar fingotes, aumenta el rendimiento y reduce el manejo del acero durante el
proceso.

La rmodernizacion (renovacion y automatizacion) de la linea de laminacién en caliente, lo cual se
realizo en los meses de abril a agosto de 1984, Mejoramiento de una de las lineas de colada
continua. En este proceso de modemizacion se ha invertido US $272 millones. Los principales
objetivos de este programa son fabricar lamina con mayor calidad superficial, con espesores y
anchos mas precisos y en rolios de mayor tonelaje. En enero de 1995 se obtuvo la certificacion del
proceso de laminacion en caliente (placa y lamina rolada en caliente), 1SO 9002, siendo auditada
exitosamente por ia Societé Genérale de Surveillance (SGS). Y en junio de 1995 se logrd la
certificacion de les procesos de aceracidn y de BOF, asi como de la laminacion en frio 1y 2. Porio
tanto AHMSA garantiza productos de calidad a nivel mundia! de su placa y rollo laminados en
caliente y en frio.  El 31 de enero de 1997, la compania obtuvo la certificacion 1SC 14001 en las
areas de alto horno 5 y laminacidn en caliente, esta es fa maxima certificacién de la efectividad de
los sistemnas de administracidn de las Industrias en materia ambiental. Con lo anterior AHMSA se
convierte en la primera siderirgica de Latinoamérica en abtener dicha certificacidn.
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La modemizacion de la Coquizadora N° 2 | se hicieron cambios de los ladrillos refractarios y se
tiene programado concluirta a mediados de 1997. El costo aproximado de este proyecto es de US
$80 millcnes de dolares,

Dentro de la inversion ambiental, se susttuyd el uso de acido sulfirico (proceso de limpieza
superficial de la {amina - decapado), por clorhidrico regenerable para reducir fa contaminacion, e
incrementa la calidad de la lamina rofada en frio . Con una inversion de US $30 milones, ias
nuevas instalaciones elevan la capacidad de decapado y eliminan las descargas acidas al medio
ambiente.

En octubre de 1995 entrd en operacién la linea de estafiado electrolitico N° 3 que permite la
fabricacidn combinada de hojalata y lamina cromada TIN FREE STEEL (TFS), nuevo producto para
AHMSA,

Tiene capacidad de produccion de 130,000 toneladas anuales y es el tnico productor en México de
lamina cromada, destinada principalmente a envases de bebidas y alimentos. Cuenta can la
tecnologia mas avanzada para producir lamina recubierta con estafic o cromo, de acuerdo a las
necesidades def mercado. Los principales consumidores nacionales de este producto son: Nestlé y
las conserveras Herdez, la Costefia y Jumex, asi coma productores de envases metalicos.

En mayo de 1996 inicid operaciones la nueva planta galvanizadora y para el primer trimestre de
1997 se espera el airanque de la planta pintadora. La capacidad conjunta serad de 250,000
toneladas anuales.

Se espera que ese afio puedan producir alrededor de 70,000 toneladas y 140,000 toneladas
aproximadamente para 1997, Sus mercados objetivo son los de la construccion y linea blanca y
tiene muchas posibilidades de enfocarse al mercado automotriz.

En materia ambiental, las principales acciones comprenden:

a) Planta para manejo y tratamiento de aguas industriales en el drea de laminacién en caliente.

b) Planta regeneradora de acido clorhidrico para los procesos de laminacion en frio.

¢} Equipos anticontaminantes en coquizadoras 1 y 2, en plantas de fuerza, altos hornos, planta de
sinter y BOF 2.

d) Reconversion o reemplazo de equipos obsoletes de prevencion y control.

Los proyectos futuros del plan de modermizacién son:

= Implantacién continua de proyectos para el medio ambiente

= Mejoramiento de los molinos de laminacion en frio

= La instalacién de una colada continua de billet

= El mejoramiento de las operaciones en altos hormos.

=> Modernizar el malino de placa.

= Modemizar el molino de barras y duplicar su capacidad para el afic 1998.

Conforme la industria del sector acerero se modemiza y aparecen nuevos factores en escena como
resultado de la globalizacion de los mercados; se hace necesario mantener una vigilancia continua
en los avances de la tecnhologla, para tormar decisiones de inversidén en el momento oportuno, y ata
vez requiere un esfuerzo consistente de parte de los técnicos para mantenerse actualizados en los
avances de sus respectivas especialidades, el creciente nimero de participantes en el mercado
mundial de exportaciones de acero, el crecimiento de la inversién extranjera en la industria del
acero, la facilidad con la que la tecnotogia puede ser transferida de una region del mundo a otra.
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.4.1.6. COSTOS DE PRODUCCION

AHMSA, es uno de los productores de mas bajo costo en el mundo. Ya que tiene control sobre sus
costos gracias a fa integracién vertical hacia las materias primas. Tiene una ubicacién estratégica
por la cercanla a sus fuentes de materias primas, y cuenta con mano de obra de las mas baratas
delmunde. Las minas de mineral de hierro y carbén son propiedad del Grupo Acerero del Norte y
sus reservas se preven en 35 afios. Asl se garantizan los suministros a precios internacionales,
minimos costes de transperte y contratos de largo plazo. El proceso de AHMSA abarca desde la
produccion de coque a partir del carbén de las minas, el pélet del mineral de hierro y arrabio hasta

la laminacidn de productos terminados.
CUADRON®7

COSTOS COMPARATIVOS DE LOS MAYORES PRODUCTORES DE ACERG
(DOLARES POR TONELADA)
ANO 1994

E.UA. [ JAPON JALEMA | REINO | CANADA| COREA | BRASIL EUA. | AHMSA
NIA UNIDO DEL SUR NUCOR

Acero liquido | 224 |- 204 227 183 198 169 166 234 160
Planchén 264 241 271 214 233 195 . 189 252 191
Lamina
rolada 343 319 366 278 308 241 238 309 230
en Cliente.
Lamina 475 524 558 408 438 359 344 390 341
rolada

en frlo*,

* INCLUYE GASTOS DE ADMINISTRAGION ¥ VENTAS
FUENTE: WORLD STEEL DYNAMICS, 1895

Las continuas iniciativas de reducciones considerables de costos en la industria siderdrgica a nivel
mundial, han provocado que ef precio del acero en 1996 sea el mismo que en 1981 y permanecera
a este nivel en la préxima década, de acuerdo a un andlisis de 12 firma World Stee! Dinamics que
preside Peter Markus,

{1.4.1.7. MERCADOS Y PRINCIPALES COMPETIDORES

El acero tiene aplicacién o uso en diferentes ramas industrigles como la quimica, alimentos y
bebidas, construccion, petréleo, transporte y productos de consumo.

AHMSA, es una empresa lider en el mercade nacional de productos planos de acero
incrementando su participacion de 34% en 1995 a 42% en 1996, (placa, lAmina rolada en caliente y
frio), fabrica adicionalmente perfiles estructurales, alambron, asl como tubos con castura, Su
produccion se orienta principalmente a los sectores de la construccion, bienes de capital, industria
automotriz, linea blanca y electrodomésticos.

Burante 1994 el precio del acero intemacional registro una tendencia de baja, sin embargo AHMSA
pudo sostener altos nivetes de produccidn apoyada en una amplia mezcela de productos y en una
sustancial reduccién en el costo promedio de ventas desde que fue adquirida por GAN.  Durante
1995 el precio promedio de venta por tonelada de productos se mantuvo en 361 dolares por
tonelada,
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En México el consumo percapita es de 550 gramos, mientras que en Japény EUA. esde 10y 7
Kg. respectivamente y en Brasil 800 gramos. Las inversionas de AHMSA, estan orientadas a
captar el gran potencial que existe en el mercado nacional. Se espera que el consume percépita se
incremente en los proximos afios, y seguir desarroliando productos que sean competitivos en los
mercados internacionales.

GRAFICA N* 27

VENTAS TOTALES DE AHMSA {pesos)

‘ﬁ?* 97% B2%
65%

5%
18%
%

Li8
ol

il

1936
L ONACIONALES REXTRANJERAS ]

UENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, INFORMAC! TRIMESTRAL , N* 97-00093, FEBRERO 1957

El mercado nacional, esta conformado por el sector de la construccion, la industria (Imsa,
Caterpiltar, etc.), linea blanca (Mabe), tuberia petrolera (PMT, Tubacero, Procarsa), hojalata para
latas (Nestle, La Costefia, etc.}). En 1985 las ventas al extranjero se incrementaron a 35%, por el
cambio en la estrategia de ventas, al producirse en el pals una profunda crisis econdmica
financiera, y como consecuencia la depresion del mercado nacional, se opto por colocar los
productos en mercados internacionales.

GRAFICA N° 28

VENTAS TOTALES {mM.PESOS)

1994 ) 1895 ) 1996
ANOS

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, INFORMAGION TRIMESTRAL , N° 9700093, FEBRERO 1997
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De acuerdo a las cifras de CANACERO, sobre el consumo aparente de productos terminados de
acero, un 27% de esa demanda fue abastecida por AHMSA y subsidiarias, al vender 1610 millones
de toneladas de aceros planos en 1896, cubrio en 8 puntos porcentuales mas que en 1995,

Por productos segin CANACERO, se registrd un 78% de participacién en el mercado nacional de
placa, 38% en lamina rolada en caliente, 41% en lamina rolada en frio, 43% en hojalata y 6% de
lamina galvanizada.

GRAFICA N° 28

VENTAS NACIONALES (VOLUMEN)

] 40%
oeos P —— vux
b 4,4% -
ALAMBRE Y DERVADOS 12) QANO 1995 BARO 1996
PERFLES |y 80%
ESTRUCTURALES I %

1 8%
ALAMBRON El "

LAMNA CROMADA Y —y 46%
HOJALATA EIE'X-

LAMINA GALVANZADA o%

PLACA, LAM. ROL. EN |
CAL. Y EN FRIO

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, INFORMA TRIMESTRAL , W 9700083, FEBRERO 1957

En el mercado internacional se incrementaron las ventas durante el afio 1995, para contrarrestar la
contraccion del mercado doméstico, En 1996 el mercado doméstico se recuperd, debido a la ligera
reactivacion del sector construccién y automotriz, rebasando al mercado internacional.

GRAFICA N° 30

VENTAS DE EXPORTACION (VOLUMEN)

0,0%
OTROS . | OANO 1985 BARNO 1996
2.6%

ALAMBRON
PERFLES

ESTRUCTURALES

LAMINA CROMADA Y
HOJALATA

LAMINA GALVANIZADA,

PLACA, LAM. ROL, EN

CAL Y EN FRIO PR T R

4

UENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES. INFORMACKGN TRIMESTRAL , N* 97-00083, FEBRERQ 1897
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Los preductos de AHMSA tienen diferentes aplicaciones, las principales son las siguientes:

CUADRO N° 8

Principales Aplicaciones de los Productos de AHMSA

Lamina rolada en caliente Tanques estacionarios para gas,
contenedores, autopartes.

Lamina rolada en frio Calentadores de agua, lamina galvanizada,
partes para estufas, tuberia con costura,
partes automotrices, linea blanca.

Hojalata
Recipientes, botes para lubricantes y pintura,
latas para conservas,

Alambrén
alambre, alambre de puas y clavos.
Perfiles estructurales
Vigas, canales y angulos para construccién.

FUENTE: BOLSA MEX/CANA OE VALORES, INFORMACION TRIMESTRAL , N* #7-00093, FEBRERD 1997

PRINCIPALES COMPETIDORES:

AHMSA, es lider en participacion del mercado de acero, sus principales competidores son: Grupo
Simec, ubicada en Av. Lazaro Cardenas N° 601, Zona Industrial, Guadalajara, Jalisco; el Presidente
del Consejo Administrativo es el Sr. Martinez Guitron Jorge y su Vicepresidente es el SR, Martinez
Guitron José. Hylsamex S.A. de C.V., el principa! competidor de AHMSA cuyas oficinas generales
se encuentran situadas en Av. Insurgentes Sur N° 619, séptimo piso, Colonia Napoles, México, D.F,
el presidente del Consejo es el Sr. Garza Medina Dionisio. Tubos de Acero de México S.A.
TAMSA, las oficinas generales estan situadas en Campos Eliseos N° 400, Chaputtepec Polanco,
México D.F., el Presidente del Consejo es el Sr. Femandez Hurtado Ernesto, el Vicepresidente del
Consejo el Sr. Rocca Gianfelice, Sicartsa, que pertenece al grupo Villacero.

AHMSA, ofrece un mayor valor agregado® al mercado doméstico y espera que el crecimiento sea
mayor al internacional debido a:

a) El tamaiio de las ordenes: AHMSA surte a partir de 1,000 tons., mieniras que para importar se
requiere un volumen de 10,000 tons.

b) AHMSA entrega en 48 horas vs. 90 - 120 dias de las importaciones.

¢) Para importar hace falta una carta de crédito que se paga a la vista, por lo que hay un costo de
financiamiento de 90-120 dias.

d} Atencidn al cliente: los ingenieros de AHMSA visitan a los clientes periddicamente para
ayudarles a incrementar su productividad y rendimiento y controlar la calidad.

* GRUPQ ACERERD DEL NORTE. "E) servicsc al clacie”, México;, Rérvista Fusitn, Jul - Agasto, 1996. N*19
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N.4.1.8. EMPRESA CiCLICA

AMHSA, es una empresa ciclica, cuye desempefic estd estrechamente ligado al precio
intermacional del acero. El sector siderurgico refleja de manera ampliada los cambios en el
crecimiento de! PIB de 1989 a 1993 la industria internacional enfrentd un problema de baja
demanda y sobrecapacidad, lo que provocé que sus precios disminuyeran.

Actualmente el sector se encuentra en la parte ascendente de su ciclo por una reactivacién de la
demanda y recuperacién de los precios a nivel internacional. La evolucién del tipo de cambio, es el
factor mas relevante que influye en el desempefio de los resultados de Ias compafiias sidenirgicas
en general.

Los precios de los productos de AHMSA estan estrechamente figados a los internacionales ya que
preduce COMMODITIES® denominado en délares. La mayor dolarizacién de los ingresos que de
los costos permite que esta empresa se beneficie de la subvaluacion del tipo de cambio. Una
apreciacion del tipo de cambio reat tiene un efecto adverso sobre los mérgenes operatives y la
rentabilidad.

i.4.9.9. AHMSA, COMO CONTROLADORA

1) Minera Del Norte , 5.A. DE C.V. (MINOSA) y Cero de Mercado, S.A. de C.V. (CERRO)},
dedicadas a la extraccion, explotacién y venta de mineral de fieme y cal dolomitica, usade
principalmente por AHMSA en la produccion del acero.

2) La perla Minas de Fierro, S.A. de C.V. (LA PERLA), dedicada a rentar a AHMSA un ferroducto
que transporta el mineral de fierro y una pfanta peletizadora para procesar dicho mineral y
producir pelet, el cual es utilizado en el proceso siderirgico. Adicionalmente presta servicios
administrativos a las empresas del Grupo GAN.

3) Minerales Monclova, S.A. de C.V. (MIMOSA) dedicada a la extraccion, explotacién y venta de
carbon metalirgico, usado bésicamente por AHMSA en el proceso sideriirgico.

4) Carbon y Minerales Coahuila, S.A. de C.V. (CMC) tenedora de las acciones de MINOSA,
MIMOSA y CERRQO, entre otras.

5) Minera Carbonifera Rio Escondido, S.A. de C.V. (MICARE), dedicada a la extraccion y venta de
carbén térmico, utifizado por la Comisién Federal de Electricidad {(CFE) para la produccion de
energia eléctrica en sus plantas carboeléctricas.

6€) Aceros Nacionales, 5.A. de C.V. (ANSA} es una compafia dedicada a la produccion, distribucidn
y venta de productos de acero utilizados principalmente en la industria de ia construccion
(atambrén, alambre de puas, alambre recocido, cadenas, clavos, mallas de alambre
galvanizado, etc.}.

7) RYERSON de México, 5.A. de C.V. (RYERSON), se constituyo en 1994 mediante un contrato
de asociacion estrategica entre INLAND STEEL, INC. (50% y AHMSA 50%) y se dedica a la
distribucion y venta de productos de acero fabricados principalmente por AHMSA,

“ Commodites, mercancis
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Las subslidiarias consolidadas son:

CUADRO N° 9
SUBSIDIARIAS CONSOLIDADAS
Aceros Nacionales, S.A. de CV. 100%
Carbén y Minerales Coahuila, S.A. de C.V. 100%
Minera Carbenifera Rio Escondido S.A. de C.V. - 100%
Minera del Norte, S.A de C.V. 100%
Avios de Acero, S.A. deCV. 100%
Cerro de Mercado, S.A de C.V. 100%
Compafiia Carbonera la Sauceda, S.A. de C.V. 100%
Compalfifa Minera la Florida de Muzquiz, S.A. de C.V. 100%
La perla Minas de Fierro, S.A. de C.V. 100%
Minerales Monclova, S.A. de C.V. 100%
Servicios Corporativos AHMSA, S A de CV. 100%
Corperacion GAN Internacional de Venezuela, C.A. 100%
GAN Internacional de Chite, S.A. 100%
Recuperacion y Reciclaje de Productos Industriales, S.A. de C.V. 100%
Hullera Mexicana, S.A. de C.V. 94%

. T —
RIENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERC, 26M279T

l1l.4.2. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS DE 1993 A 1996

ll.4.2.1. ANALISIS DE PORCENTAJES, AUMENTOS Y DISMINUCIONES Y RAZONES
FINANCIERAS DE AHMSA Y LAS EMPRESAS DEL SECTOR ACERERO

Las ventas totales de productos de acero en toneladas crecid de 1,940 ton/afic en 1992 a 2,838
ton/afio en 1996, que justifica ef incremento de las ventas en pesos.

CUADRO N* 10
VENTAS NETAS* AND 1992 | ANO 1993 | ANO 1994 | ANO 1995 | ANO 1996
AHMSA ‘ 5.760.600 6.353.800 7.024.765 6.936.331 11.083.856
HYLSAMEX 6.140.623 6.833.830 8.872.270 8.678.551
TAMSA ‘ 1.565.237 1.951.491 3.687.020 5.083.983
SIMEC 1.292.360 1.486.261 2.108.440 2.182.235
A PESOS DE PODER ADGLISITIVO BEL ANG 1996

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERO 3171296
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Los factores que determinaron este incremento en ventas fueron un aumento en la capacidad de
lineas de produccién, mayores rendimientos, operacién de nuevas plantas para la fabricacion de
acero con mayor valor agregado y la adquisicién de Aceros Nacionales ANSA a finales de 1995,
planta semi integrada productora de alambres y derivados que representa un incremento de 500
toneladas ai afio. -

En 1936 entro en operacién la planta galvanizadora para la fabricacién de lamina galvanizada lisa y
acanalada, se sumo a esos factores la integracién vertical con las minas de fierro y carbdn,
principales proveedoras de materias primas. El 41.1% de las ventas fueron colocadas en et exterior,
que representa 806 mil tonefadas de produclos de acero.

Comparando el comportamiento de las industrias acereras como Hylsamex, Tamsa y Simeg,
confirmamos una tendencia similar con un ate crecimiento en el afio 1994 por el crecimiento del
mercado interno, el aflo 1995 a pesar de la crisis econdmica que afecto al pais estas empresas
tuvieron un repunte como consecuencia de la apertura de mercados, teniendo como estrategia
captar mercados internacionales incrementando sus exportaciones en el caso de AHMSA las
ventas at exterior crecieron 10 veces con respecto al aflo 1994,

En ¢l afio 1996, se consolida el sector acerero y comienza a rendir frutos las fuertes inversiones en
modemizacion y optimizacion de recursos, ademas se recupera el consumo nacional y disminuyen
las ventas de exportacion, .

CUADRO N° 11
ANALISIS DE ANQ 1992 ANO 1893 | ANO 1994 | ANO 1985 | ANO 1996
PORCENTAJES

COSTO DE VENTAS /| 91.73% 87.39% 84.45% 71.50% 75.43%
VENTAS

GASTOS OPERATIVOS /| 10.34% 11.14% 10.27% 8.04% 7.38%
VENTAS

TASA EFECTIVA DE -19.74% -40.47% -0.92% 8.33% 1.41%
IMPUESTOS

CALCILO PROPIO

El costo de ventas representd el 91.73% de las ventas en el afio de 1992 y en 1996 de 75.43%, y
se espera que en e futuro siga la tendencia a ia baja. El Grupc Acerero del Norte, al adquirir
AHMSA el 23 de diciembre de 1991, disefio una serie de estrategias precisas respecto a
rentabilidad, competitividad tecnologica y oportunidad de inversidn, se definieron los proyectos
necesarios para cumplir con las siguientes metas: 1) alcanzar un nive! de capacidad 6ptimo para el
conjunto del sistema minero siderurgico, 2) lograr niveles competitivos de rendimiento con 100% de
capacidad en vaciado continuo, 3) satisfacer los crecientes requerimientos de calidad de! mercado
modemizando las instalaciones de acabado, 4) racionalizar instalaciones y maximizar su
aprovechamiento enriqueciendo la mezcla con productos de mayor vator agregado, 5) mejorar los
sistemas operalivos y de mantenimiento para garantizar disponibilidad en las instalaciones, 6)
minimizar el impacto ambiental de las operaciones, para convertifla en el mayor productor de acero
en México y en uno de los productores de mas bajo costo de produccion en el mundo. La
disminucién del costo de ventas como % de las ventas en el periodo 92-95 | es el resultado del
ambicioso programa de modernizacion y oplimizacién de recursos, que ha permitido reducir los
costos mediante el uso de tecnologia de vanguardia para fabricar productos de alta calidad, la
capacitacion constante del personal, el aumento en la productividad que paso de 9.59 horas-
hombre por tonelada de acero liquido en 1993 a 7.88 horas-hombre en 1995, y un profundo cambio
en la cultura laboral.
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La principal estrategia fue modemizar la planta, para ello conté con el apoyo de la empresa
Holandesa Hoogovens Technical Services BV. El plan contempla, la modemizacion,
mantenimiento mayor y reparacion de las principates instalaciones productivas de ia empresa, con
la finalidad de incrementar la capacidad, reducir costo e incrementar [a calidad de sus productes.
Ademas AHMSA, tiene control sobre sus costos de produccitn, debido a la integracion vertical
hacia las materias primas, a su ubicacién estratégica por la cercania a sus fuentes de materias
primas, y su mano de obra competitiva.

.CUADRO N°12
INCREMENTOS ANO 1993 ANO 1994 ANOQ 1985 ANO 1996
VENTAS NETAS 10.30% 10.56% 41.45% 11.55%
COSTO DE VENTAS 5.08% 6.84% 18.76% 17.68%
GASTOS DE OPERACION 18.84% 1.99% 10.71% 2.33%
UTILIDAD OPERATIVA -111.91% -3,799.64% -341.75% 50.92%
" EALCULO PROFIC

En 1995 el costo de ventas crecid en 19.76% en relacidn al afio 1994, como consecuencia de los
productos de acero comprados, debido a la reparacion del Alto Homo § que trajo consigo el utilizar
otros altos hornos menos eficientes para poder producir el amabio necesario para la elaboracion de!
acero y cumplir con los clientes. También se incremento el precio de las materias primas como e
carban, el mineral de hierro, y se tuvieron mayores gastos de mantenimiento provocados por el
pare de equipos.

Durante 1996, varias situaciones contribuyeron al incremento del costo de ventas; entre ellas el
aumento en el precio de los energéticos utilizados en la produccion, tanto de gas como electricidad,
en los mercados internacionales debido a ja fuerte demanda en los Estados Unidos por los cambics
climatologicos; el parc programade en la planta Coquizadora N° 2, que hizo necesario el
abastecimiento de coque y pelet de fuentes externas para cumplir sus programas de preduccion, la
incorporacion de Aceros Nacionales ANSA demandé volumenes adicionales de chatarra, un mayor
consumo de zinc y cromo; y la imposibilidad de las minas y plantas de oxlgenc propias para
satisfacer la mayor demanda de carbén y oxigeno debido al incremento en la produccién de acero.
La falta de oxigeno se espera superar al enfrar en operacion la nueva planta generadora , en el
ultimo trimestre de 1997.

CUADRO N°13
COSTO DE VENTAS* |ANO1932| ANO 1933 | ANO 1994 | ANO 1995 | ANO 1996
COSTO VTAS / VENTAS
AHMSA 5.284.200 5.552.900 5,932,507 7.104.674 8.360.532
91,73% 87,39% 84.45% 71.50% 75,43%
HYLSAMEX 5.192.756 5.471.192 6.676.379 7.395.254
84.56% 80.06% 75.25% 76.41%
TAMSA 1.331.765 1.520.712 2.225619 2,957.288
85.08% 77.93% 60.36% 58.17%
SIMEC 833.234 962.706 1.408.925 1.508.074
64.47% 64.77% 66.82% 69.11%
* A PESOS DE PODER ADQUESITIVO DEL AN

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLE“N FINANCIERD 3112196
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Los gastos de operacidn tuvieron un decrecimiento como porcentaje de las ventas, en el periodo
92-85, por la eficiencia mostrada en el manejo administrative de la empresa.

Durante 1996 se incrementaron los gastos de venta, provocados por el incremento en las ventas
tanto de productos de acero como de carbén térmico.

CUADRO N° 14
GASTOS OPERACION* [ ANO 1992] ANO 1993 | ANO 1994 | ANO 1985 | ANO 1996
GASTOS OP/ VENTAS
AHMSA 585.500 707,700 721.766 790.084 817.739
10,34% 1.14% 10,27% 8,04% 7.38%
HYLSAMEX 705.642 706.917 599.153 621.562
11.49% 10.34% 6.75% 6.42%
TAMSA 298.925 385.392 580.901 611.556
19.16% 19.75% 15.76% 12.03%
SIMEC 287.029 403.527 410.250 419.023
2221% - 27.15% 19.46% 19.20%
A PESOS DE PODER ADQUISITIVO UEL ANO 1996

FUENTE: BOLSA MEXICANA OE VALORES, BOLETIN FINANCIERO 3141298

En 1895 el margen de operacidn es de 2,032.57 millones de pesos, por el incremento de las ventas
al exterior, en 1996 la recuperacion del mercado nacional favorece a AHMSA los productos que
destina a este mercado producen un margen superiar de utilidad, pero a su vez baja el precio
internacional del acero, disminuyendo la rentatilidad de las ventas al exterior.

CUADRO N°® 15
UTILIDAD OPERACION* [ARO 1992] ANO 1893 | ANO 1994 | ARO 1995 | ANO 1996
UTIL. OPER. / VENTAS
AHMSA -119.100 93.200 370.492 2.032.573 1.905.585
-207% 147% 5.27% 20,46% 17,19%
HYLSAMEX 242226 655.722 1.596.738 1.661.735
3.95% 9.60% 18.00% 17.17%
TAMSA -56.454 45.387 880.500 1.515.141
-4.26% 2.33% 23.88% 29.80%
SIMEC 172.092 120.028 289.365 255.138
13.32% 8.08% 13.72% 11.69%
* A PESOS DE PODER ATQUISITIVO DEL ANO 1996

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FIRANCIERQ 31112796

La utilidad antes de impuesto se ve afectada por los altos costos de financiamiento, en 1994 genera
pérdidas debido a la volatilidad dei tipo de cambio, que tiene un impacto directo en la deuda en
moneda extranjera. En 1995, continua la inestabilidad del tipo de cambio, pere el incrernento en las
ventas al exterior contrarrestan las pérdidas por tipo de cambio,

En 1996 el manejo del financiamiento es relevante, al reconfigurarse los pasivos de corto plazo a
iargo plazo por aproximadamente 190 millones de délares, que representa aproximadamente el
40% del total de l2 deuda de corto plazo. La compra en forma anticipada del total del pagaré de
AHMSA a mediano plazo de 329 millones de pesos, asi como de las emisiones de obligaciones
hipotecarias de Aceros Nacionales por 63.8 millones de pesos, disminuyen el costo de
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financiamiento como consecuencia del praceso de reestructuracion de la deuda, Ef costo integral
de financiamiento se muestra como un ingreso debido principalmente a la utitidad por posicion
monetaria, este resultado es el reflejo de la estabilidad del peso frente al dolar,

CUADRO N° 16
UTILIDAD ANTES ANO 1992 | ANO 1893 | ANO 1994 ANOC 1995 | ANO 1996
IMPUESTOS* (UAI/ VTAS )
AHMSA -215.800 -59.800 -2.499.563 718.304 | 3.173.336
-3.75% -0.94% ~35.58% 7.23% 28.63%
HYLSAMEX 118.302 -1.114.107 417.802 2.276.760
1.94% -16.30% 4.71% 23.52%
TAMSA -66.228 -1.249.742 232.879 1.759.783
-4.23% -64.04% 6.32% M61%
SIMEC 172.376 -683.578 -189.378 467.048
13.34% -45,99% -8.98% 21.40%
* A PESCS DE POOER ADGUISITIVG DEL ANO 1998

FUENTE: 8OLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANGIERD 311125
En 1995 obtiene utilidades después de generar pérdidas durante 4 pericdos.

En 1996 crecen las utilidades netas en 467.44%, una partida importante que incremento esta
utilidad fue el descuento de 14.5% obtenido por el prepago el 25 de junio de 1996, de {a deuda que
se tenia con el Gobiemo Federal por un fotal de US $201 millones de délares, lo cual derivo en un
ingreso extraordinario de $405.9 millones de pesos neto de ISR $43.39 millones de pesos y PTU
$10.02 millones de pesos, los recursos para el prepago de esta deuda se obtuvieron mediante un
crédito por $150 millones de délares provenientes del Banco Santander de Negogios S.A .

También es producto de la vision de futuro del programa de modernizacién de convertir a AHMSA
en una siderurgica de clase mundial. :

CUADRO N° 17
UTILIDAD NETA" ANQ 1992 ANO 1993 | ANO 1994 | ANO 1995 | ANO 1996
UTIL. NETA | VENTAS
AHMSA -258.400 -84.000 -2.540.871 645997 3.665.674
-4.49% -1,32% -36,17% 6.,50% 33,07%
HYLSAMEX 35.401 -1.314.812 309.731 2.072.476
0.58% -19.24% 3.49% 21.41%
TAMSA -90.610 -1,292.799 165.790 1.665.029
-5.79% -66.25% 4.50% 32.75%
SIMEC 161.427 -710.256 -208.590 403.065
12.49% -47.79% -9.89% 18.47%
* A PESOS OF PODER ADQUISITIVO DEL ANO 1998

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERS 3112196

El rendimiento que obtiene AHMSA sobre el capital contable es de 33.99% muy superior al -2.67%
en el afio 1992. Las empresas del sector acerero presentan la misma tendencia durante el periodo
1992- 1996.
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Durante 1992 - 1994 reslizan grandes inversiones en tecnologia de punta y modernizacién de sus
plantas, en 1995 fa crisis econdmica afecta el mercado intemo, la calidad de sus productos, los
precios competitivos internacionalmente les pemmite expertar sus productos.

En 1996 se recupera ligeramente el mercado interno y siguen manteniendo las exportaciones.

CUADRO N° 18
RENDIMIENTO / ANO 1992 ANO 1993 | ANO 1994 | ANO 1995 | ANO 1996
CAPITAL CONTABLE
AHMSA -267% -0.83% -2421% 6,31% 33,99%
HYLSAMEX 0.60% -17.98% 3.92% 2571%
TAMSA ' -1.78% -22.61% 4.48% 32.75%
SIMEC 9.75% -33.60% -11.35% 25.25%

A PESOS DE PODER ADOLNSITIVO DEL ANO 15%¢
FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERO 31112/96

E! afio 1996 es muy importante para el sector del acero, la inversion en activos llevada a cabo
desde su privatizacion comienza a dar frutos, obteniéndose un rendimiento promedio sobre la
inversion en activos de 14.33%.

CUADRO N® 19
RENDIMIENTO ANO 1992 ANO 1993 | ANO 1984 | ANO 1995 | ANO 1996
ACTIVOS
AHMSA -1.55% -0,50% -10,76% 2,43% 14.33%
HYLSAMEX 0.20% -8.19% 1.73% 12.56%
TAMSA -1.05% -12.16% 1.68% 20.56%
SIMEC . 461% -13.22% 4.11% 9.43%

A PESOS DE PODER ADQUISITIVO DEL AND 1996
FUENTE; BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERD MAZ9

AHMSA, ufiliza adecuadamente sus activos, para generar ventas. Las estrategias de inversion
disefiadas para su modernizacion y crecimiento se reflejan en sus niveles de venta, La tasa de
crecimiento real de ias ventas entre 1994 y 1995 es de 41.4% superior al perfodo 1995 - 1996 de
11.5%.

CUADRO N* 20
VENTAS NETAS / ANO 1992 ANO 1993 | ANQ 1994 | ANO 1995 | ANO 1996
ACTIVO TOTAL
AHMSA : 34.59% 37.68% 29.76% 37.45% 43.34%
HYLSAMEX 55.15% 40.00% 47.00% 57.00%
TAMSA 18.14% 18.36% 37.00% 63.00%
SIMEC 36.58% 27.74% 42.00% 51.00%
"APES0S DE PODER ADQUISITIVO GEL ANO 1598

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERD 1AL
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AHMSA mantiene un promedio de 2.88 en la rotacién de sus inventarios en el periodo 1992-1996.
La rotacion de AHMSA es mucho mas lenta que Hyisamex y Simec. En 1994 establece una alianza
estratégica con INLAND STEEL INDUSTRIES INC., para crear RYERSON DE MEXICO S.A. DE
C.V. con la finalidad de distribuir sus productes y servicios a nivel nacional y mejorar su rotacion de
inventarios. En 1996 las ventas nacionales de productos de acero a empresas industriales es de
56%, a distribuidores que posteriormente comercializan el producto 35% y RYERSON de México
9%. :

CUADRO N* 21
ROTACION DE ANO 1992 ANO 1993 | ANO 1994 | ANO 1955 | ANO 1996
INVENTARIOS
AHMSA 233 264 2,93 298 2,99
HYLSAMEX 463 3.91 461 4.97
TAMSA 1.36 1.45 1.92 2860
SIMEC 2,97 277 432 486

A PESOS DE PODER ADQUISITIVO DEL ANQ 1996
FUENTE: BOLSA MEX{CANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERD 311296

La difusion constante de la filosofia empresarial, imagen de una organizacién dindmica, creativa,
sdlida y confiable ante los clientes, las diferentes alternativas de crédito, la atencion al cliente como
visitas periodicas para ayudarles a incrementar su productividad, rendimiento y control de calidad
son puntos que han incidido en estos resultados. La disminucion de los dias de ventas por cobrar
de 124 en 1992 a 42 aproximadamente en 1996.

CUADRO N°® 22
DIAS DE VENTAS POR {ANO 1992 ANO 1993 | ANO 1994 | ANO 1995 | ANO 1996
COBRAR
AHMSA 124,31 121,39 122.84 70.22 41,80
HYLSAMEX §3.88 60.24 43.00 38.00
TAMSA 105.48 102.54 41.00 57.00
SIMEC 64.24 70,33 54.00 48.00

A PESOS DE PODER ADQUISITIVO DEL AND 1596
FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERO 31112196

El pasivo total es superior al capital propio, lo cual se traduce en el pago sustancial de intereses de
$1,588 millones de pesos en 1996. El nivel de apalancamiento es bastante alto, perc es una
caracteristica del sector acerero, que necesita importantes sumas de dinero para financiar sus
grandes inversiones.

Por ejemplo Ia compafiia emitid el 10 de diciembre de 1996, un bono de deuda convertible por
$85.0 millones de dolares, el vencimiento de este crédito es a 5 afios, con un rendimiento de 5.5%
anual y de 8% al vencimiento. Dicho bono podria capitalizarse mediante un aumento de capital
social de la compafiia por 30'512,450 acciones, en caso de que los acreedores del bono decidan
ejercer la opcion.

Esta operacion se realizo en los mercados intermacionales a través de la Bolsa de Valores de
Nueva York y estuvo sujeta al registro en THE SECURITY EXCHANGE COMISSION,
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CUADRO N° 23
PASIVO TOTAL / ACTIVO| ANO 1992 ANG 1993 | ANO 1994 | ANOC 1995 | ANO 1996
TOTAL .

AHMSA 41,98% 46,63% 55,53% 61,45% 57,83%
HYLSAMEX ! 45.79% 51.72% 52.96% 45.40%
TAMSA 41.10% 46.17% 40.84% 32.14%
SIMEC 52.77% 60.20% 62.82% 62.48%

A FESGS DE PODER ADQUISTTIVO DEL ANO 1996

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERO Y1H2%e

En 1996 AHMSA esta financiando sus recursos con 42,17% de capital contable. La razén pasivo
total a capital contable es de 137.14%. Por lo tanto la deuda es superior al capital contable en
37.14%,

En asamblea general extraordinaria de accionistas celebrada el 17 de septiembre de 1996, se
aprobé reafizar un split de acciones a razon de 2.5 por cada una de las actuales en circulacion,
incrementandose de 155°350,201 acciones que representaban el 100% del capital suscrito y
pagado a 388'375,502 acciones, sin afectar la participacién accionaria de los accionistas, ni la
caracteristica de las acciones, pero reduciendo en forma proporcional el valor por accitn.

CUADRO N°® 24
PASIVO TOTAL / ANO 1992 | ANO 1883 | AND 1994 | ANO 1995 | ANO 1956
CAPITAL CONTABLE
AHMSA 72,35% 87,36% 124,89% 159,39% 137,14%
HYLSAMEX 84.48% 107.11% 112.58% 86.57%
TAMSA 69.79% 85.75% 6§8.31% 47.36%
SIMEC 111.73% 151.29% 168.89% 166.51%

A PESOS DE PODER ADCUISITIVO DEL ANG 1896
FUENTE: BOLSA MEXICARA DE VALORES, BOLETIN AINANCIERO 311288

El nivel de liquidez de AHMSA, se recupera en 1895 debido a las politicas acertadas de cobranzas
y de pagos. También a la reestructuracion de las deudas de corto plazo a plazos mayores.

CUADRO N° 25
ACTIVO CIRCULANTE / {ANO 1992 | ANO 1993 |  ANO 1994 { ANO 1995 | ANO 1996
PASIVO CIRCULANTE
AHMSA 1,14 0,95 0,85 0,85 1,10
HYLSAMEX 1.20 0.96 1.06 1.20
TAMSA 1.15 1.03 1.15 1.45
SIMEC 1.24 0.74 0.46 0.42

A PES0S DE PODER ADQUISITIVO DEL ANG 1996
FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES. BOLETIN FINANCIERQ M H 2%

La prueba del acido, disminuye a 0.43 en 1996, se incrementan los inventarios debido a su baja
rotacion.

69



Iil. ANALISIS FUNDAMENTAL DE LA EMPRESA ALTOS HORNOS DE MEXICO SA, DEC.V,

CUADRO N° 26
ACTIVO CIRCULANTE - | ANO 1992 | ANC 1993 | ANO 1994 | ANO 1995 [ ANC 1996
INVENTARIO /PAS. CIRC.
AHMSA 0.59 0.55 0.50 0.44 0,43
HYLSAMEX 0.68 0.54 0.61 0.65
TAMSA 0.68 0.63 0.53 Q.73
SIMEC 0.82 0.52 0.27 0.24

A PESOS DE PODER ADCUISITIVO DEL ANO 1936

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIEROD 31/1 2796

Esta razén financiera de AHMSA es una de las mas bajas de! sector, tiene un alto riesgo ya que
con los activas circulantes que dispone en 1996 seria incapaz de cubrir sus deudas totales.

CUADRO N® 27
ACTIVO CIRCULANTE/ JANO 1982 | ANO 1993 | ANO 1994 | ANO 1995 | ANO 1996
PASIVO TOTAL
AHMSA 0,59 0.53 0,37 0,31 0,35
HYLSAMEX 0.51 0.36 0.34 0.41
TAMSA 0.68 0.55 0.53 0.88
SIMEC 0.44 0.38 0.25 0.27

A PESOS DE POOER ADQUISITIVO DEL ANG 1396
FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN FINANCIERO 3112708

11.4.3. ANALISIS FACTORIAL

Analizamoes los factores positivos, negativos y perspectivas

1.4.3.1, FACTORES POSITIVOS

¢ MICARE, el mayor productor de carbén térmico en México, aporta mediante contratos de
suministro de large plazo cerca del 85% de los requerimientos de la CFE en las plantas al norte

de Coahuila.

¢ Integracion operativa. La planta sidenirgica de Monclova esta ubicada a 580 km. del complejo
Hércules y a 120 km. de MIMOSA, cuenta con instalaciones de sidenirgica primaria, laminacién
para productes planos y no plancs.
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CUADROQ N° 28

OTRAS INSTALACIONES

PRIMARIAS LAMINACION DE LAMINAGION DE
PRODUCTOS PLANOS . | PRODUCTOS NO PLANOS

Baterias coquizadoras 1 Molino en caliente 1 Molino para perfiles
Planta de pellet 1 Molino para planchén estructurales ligeros y
Altos hornos 2 Molinos para laminacién en | pesados.

Hormos BOF frio Molinos para perfiles,
3 Unidades de colada continua | Lineas para la fabricacién de | alambron y varillas
1 Colada de lingotes hojalata, [amina cromada, | corugadas.

estafiada y galvanizada.

FUENTE: REVISTA FUSION, ENERO - FEBRERO, 1838, PAG. 15

¢ Con la ampliacién que realizaran en 1997, tendran una capacidad instalada de 3.5 miliones de
toneladas anuales de acero liquido y de 3 millones de toneladas anuales de laminacion. ANSA
cuenta con una capacidad adicional de produccion de 250 mil toneladas anuales de acero
liquido y o ampliaran a 500 mil toneladas anuales para 1998, que le permitira fabricar laminados
no planos de alto valor agregado. El volumen dé produccién de productos de mayor valor
agregado en 1997, sera de 1.8 millones de toneladas anuales 58% mas que en 1995.

¢ Es un productor totaimente integrado con capacidad para generar internamente sus
necesidades de chatarra, oxigeno y alrededor del 75% de su consumo de electricidad. La
cercania de su materia prima, combinada con el costo de mano de cbra, convierten a AHMSA
en el productor de mas bajo costo a nivel mundial. Tiene una ubicacién geografica estratégica
por estar cerca de sus materias primas y de los mercados demandantes.

¢ Es lider en el mercado de aceros planos, en al menos el 70% de productos de este tipo,

CUADRO N* 29
PENETRACION DE MERCADOQ ‘POR PRODUCTO'EN1995 -]
PRODUCTOS PARTICIPACION
% MERCADO
Placa 65
Lamina rolada en frio 39
Hojalata 29
Lamina rolada en caliente 26
Perfiles estructurales 30
Alambrén 4

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BOLETIN BURSATIL, 1986

¢ Manufacturara productos laminados no planos de alto valor agregado, como mallas, clavos,
cadenas, alambre, grapas, elc. gue presentan una contribucidn mayor y por lo tanto mejores

margenes de utilidad.

Fil




It ANALISIS FUNDAMENTAL DE LA EMPRESA ALTOS HORNOS DE MEXICGO S.A. DE C.V.

¢ Por el nivel tecnoldgico logrado alcanzé la certificacion de sus productes 1SO-9002 en todo el
proceso praducte: en taminacidn en caliente y en frio, aceracién y fabricacion de materias
primas.

0 Las ventas de la compafila se veran favorecidas por el repunte de la demanda interna del acero
y la introduccién de productos de mayor valor agregado, compensando asl {a disminucidn de los
precios del acero.

111.4.3.2. FACTORES NEGATIVOS

+ Su apalancamiento en 1996, medido como pasivo total a capital contable es de 1.39 veces (uno
de los mas altos del sector y del mercado, el promedio del sector y del mercado es de 1.33 y
0.73 veces, respectivamente).

+ Dependencia del ciclo internacional de los precios del aceso.

+ E! 54% de sus utilidades netas proviene de partidas contables que no representan flujo de
efectivo, pero si reflejan el efecto econémico de la inflacion.

11.4.3.3. PERSPECTIVAS

El mercade doméstico es el mercado objetivo de la empresa, la contraccion del mercado nacional
en 1995 provocd que le dieran mayor atencion a los mercades internacionales.

Pretenden mantener un equilibrio entre ambos mercados, domeéstico y de exportacién.

Fabricaran productos de acero de mayor valor agregado (600 délares la tonelada), mediante la
puesta en marcha de la planta de galvanizado, pintado y cromado. En el ditimo trimestre de 1995
inicio operacicnes 1a unidad de lamina cromada y en mayo de 1996, la planta galvanizadora entré
en un perfcdo preoperativo.

Contemplan aumentar la fabricacién de productos de alambre como clavos, grapas, mallas,
cadenas, etc. {productas de mayor valor agregado} y penetrar con mayor fuerza en este mercado,
con la finalidad de sustituir importaciones.

Alcanzaran una capacidad instalada de acero iiquido de 3.5 y 4.1 mitllones de toneladas anuales
para 1997 y 1998 respectivamente. Implementaran la colada continua en el 100% de! proceso de
productos planos para 1997, lo que contfribuye con 28 millones de délares mas a la utilidad de
operacion. Reduciran de un 3% a 5% los costos unitarios de materias primas y energia.

Estiman alcanzar un mayor rendimiento de la produccion final al finalizar 1997, minimizando los
desperdicios en un 10%.

La compafia cuenta con reservas en carbon metalirgico por 48 afios y carbén térmico por 35 afios.
Ademds, tiene reservas probadas y explotadas por 205 y 154 millones de toneladas métricas,
respectivamente.

AHMSA, invertirad 52 millones de ddlares en un proyecto automotriz,. Este sector actualmente
importa mas del 90% del acero. La empresa esta trabajande directamente con las empresas
armadoras Volkswagen y Nissan, en proyecto de alta calidad. Las inversiones en este proyecto
seran en un Molino Skin Pass y una linea de tensonivelado, los cuales requieren una inversién de
26 millones de délares y estaran el primer trimestre de 1997. Adicionalmente, se invertiran otros 26
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millones de délares en dos centros de servicio a través de RYERSON de Mexico, los cuales
estaran operando en 1998,

A principios de agosto de 1996, Grupo Acerero del Norte (GAN), tenedora de AHMSA, firmd un
convenio para construir una planta de cemento mediante una inversion de 150 millones de dolares
con una capacidad instalada de 1.3 millones de toneladas anuales. En esta asociacién GAN tendra
el 49% del capital y APASCO el 51%, asl como la administracion del negocio. La participacion de
AHMSA censistira en proveer la materia prima (escoria) para la fabricacién de cemento especial de
alta resistencia. AHMSA podra comercializar la escoria que ha acumulado durante mas de 50 afios
lo que representara ingresos adicionales cuandg inicie ia venta de ésta.

Sus proximas inversiones estan orientadas a reducir costos y mejorar la mezcla de precios de
venta. AHMSA financiard estos proyectos a través de proveedores de equipo, créditos de
exportacion, flujo de operacidn y con algunas otras fuentes.

Participa en la subasta de la empresa Venezolana SIDOR. Es una empresa del estado venezolano,
dedicada a la fabricacion y comercializacién de productos sidenirgicos, localizada en la zona
industrial de Matanzas, en Ciudad Guyana, Estado de Bolivar. Es una sidertrgica totaimente
integrada, combina la operacién de diferentes plantas para transformar el mineral de hierro en una
amplia gama de productos sidertrgicos semiterminados y terminados, en sus distintos tipos y
dimensiones. En 1995 la empresa realizé ventas por 2.22 millones de toneladas métricas de acero
y ventas netas por 1,200 millones de délares, de las cuales un 68% fueron en Venezuela y e! resto
en el mercade internacional.

SIDOR sera privatizada en forma integrada incluyendo la planta de Pellas, plantas de reduccién
directa, complejos de productos planos y nio planos y sus respectivos servicios. SIDOR tiene tarifas
regionales muy baratas en precios de gas y de energla eléctrica, ademas el mineral de hierro de
cerro Bolivar estd en el mismo lugar que la planta. Estas condicicnes que ofrece el gobiemo
venezolano hacen que SIDOR pueda ser una productora de las de mas bajo costo a nivel mundial
en el futuros. 5i AHMSA se adjudicara esta empresa, duplicaria su tamafio y se convertirfa en la
siderdrgica nimero dos de América, sblo detrds de USX de Estados Unidos,
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IV. MODELO DE VALUACION DEL FLUJO DE EFECTIVO
DISPONIBLE (FED)

IV.1. MODELO DEL FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE (FED)®

Uno de los métodos de valuacion de empresa mas utilizado en México es el miltiplo Precio f
Utilidad (P/U), consideramos que no es el mas adecuado, si una empresa tiene pérdidas no puede
aplicar este multiplo, y esta sujeto a la volatilidad de los mercados financieros, que impactan en la
utilidad neta, que es uno de los elementos para calcular este miltiplo. Otro modelo de valuacién es
el “modelo de dividendos descontados”, que es dificil aplicarlo debido a que la mayorla de las
empresas mexicanas na pagan dividendos consistentemente.

Una alternativa interesante de valuacion de empresa la propone Tom Copeland, Koller y Murrin, en
su libro “Valuatién Measuring and Managing the value of Companies”, en el afio de 1990

La esencia de este modelo, es, que el valor del capital propio de una empresa (valor intrinseco), es
igual al valor presente de ios flujos de efectivo disponible, menos el valor presente de los flujos
pagados a todos los acreedores (deuda con costo) de la empresa.

CUADRO N° 30

VALOR INTRINSECO DE LA
EMPRESA

7 VALOR PRESENTE DE LOS MENOS: VALOR PRESENTE DE LA
FLUJOS DE EFECTIVO DEUDA CON COSTO
DISPONIBLE

FUENTE: VALUATION, TOM GOPELAND, V895

Valuar correctamente una empresa es vital, porque asl se podra detectar si esta sobrevatuada o
subvaluada y tomar decisiones de inversién en ellas, ya sea de fusiones con otras empresas,
venta, buscar alguna alianza, solicitar financiamiento a largo plazo, etc.. Este modelo permite
obtener un valor mas real de la empresa, y centra su atencidn en el célculo y anglisis de los
“‘generadores de valor”, que son los que crean valor dentro de la empresa y pueden ser el
crecimiento en ventas, margen operativo, inversién adicional en capital de trabajo, inversién
adiclonal en activos fijos, estrategias fiscales, entre otros.  Analiza fa parte operativa de la
empresa, separando las deudas con costo. El valor de la empresa en marcha, estara dado por el
flujo de efectivo libre disponible que se espera genere en el futuro, descontado a una tasa que
refleje los riesgos del negocio.

Por lo tanto para implementar el modele de flujos de efectivo disponible para la valuacién de
empresas, es necesario llevarlo a cabo en las siguientes etapas:

a) Estimar el perlodo de prondstico de los flujos de efectivo (explicite e implicito)
b) Determinar el flujo de efective disponible

™ COPELAND TOM, “Vaiuation, g aod ging the Value of G wes”, John Wikey & Sons.. afho 1990,
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¢) Calcular la tasa de descuento apropiada
d) Calcular el valor continuo (negocio en marcha)

IV.1.1. FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE (FED)

Ei flujo de efectivo disponible, es el flujo real operativo que produce la empresa, se obtiene después
de impuestos; es el importe que la empresa tiene disponible para abonar a sus fuentes de
financiamiento ya sea de deuda o capital. El fujo de efectivo disponible es igual al flujo de efectivo
bruto menos {a inversion bruta, mas el flujo de efective no operativo si hubiera,

El flujo de efectivo bruto, es el importe que la empresa puede reinvertir para mantenerse en el
mercada o para crecer sin necesidad de financiarse con deuda, esta conformado por fa utilidad
operativa ltarada también utilidad antes de intereses e impuestos, se inicia con esta utilidad porque
es la que se obtendria si ta empresa no tuviera deudas; menos los impuestos ajustados, son los
impuestos que se pagarla si la empresa no tuviera deudas; mas la depreciacion y otras partidas
que nho requieran utilizacién de efectivo como la amontizacion de activas diferidos, reservas de largo
plazo en el pasivo e impuestos diferidos.

CUADRO N° 31

METODOLOGIA PARA OBTENER EL FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE

UTILIDAD OPERATIVA (UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS)
- Impuestos ajustados
= UTILIDAD OPERATIVA NETA DE IMPUESTOS
+- Depreciacién y otras partidas que no requieran utilizacién de efectivo
(partidas virtuales)

= FLUJO DE EFECTIVO BRUTO

INCREMENTO O DECREMENTQ EN EL CAPITAL DE TRABAJO QPERATIVO
+ Cambios en [a Inversién de activo fijo neto
+ Incremento o decremento en otros activos

= INVERSION BRUTA

FLUJO DE EFECTIVO BRUTO
- Inversién bruta
= FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO
+ Flujo de efectivo no operative

= FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE

UENTE: VALUATION, TOM COPELAND, 1995

El incremento en el capital de trabajo operativo es igual a los activos circulantes operativos que
excluyen las inversiones temporales, mencs los pasives circulanies que no toman en cuenta los
pasivos con coste. El incremento es el importe que la empresa invirtié en capital de trabajo. La
inversion en activo fijo neto, es el incremento del rubro inmueble maguinaria y equipo neto, mas la
depreciacion del ejercicio. El incremento en otros activos son los cambios netos en todos los otros

75




V. MODELOQ DE VALUACION DEL, FLUJO D€ EFECTIVO DISPONIBLE (FED)

activos operativos, como los diferidos {marcas, patentes, gastos diferidos), cuentas por cobrar de
targo plazo, otras inversiones, etc,

La inversién bruta, es la inversion que se hace en capital de trabajo, active fjo neto y en otros
activos.

El flujo de efectivo no operativo, se obtiene después de impuestos, tomando todas las partidas no
relacionadas con las operaciones de la empresa como operaciones extraordinarias, operaciones
descontinuadas, crédito mercantil, etc..

CUADRO N° 32

VALOR TOTAL DE LA EMPRESA

VALOR PRESENTE DE LOS méas: VALOR PRESENTE DE LOS
FLUJOS DE EFECTIVO FLUJOS DE EFECTIVO NO
DISPONIBLE OPERATIVO DESPUES DE
IMPUESTOS

FUENTE: VALUATION, TOM COPELAND, 1895

FLUJO FINANCIERO

El fiujo de efectivo disponibie es igual a! flujo financiero. El flujo de efectivo disponible no toma en
cuenta los flujos provenientes de financiamiento con deuda o capital {(hueva deuda, emision de
acciones, pago de deuda, intereses pagados o ganados, dividendos, etc.) y los flujos no cperativos.
Por lo tanto el efectivo que genere las operaciones de la empresa debe ser igual a los pagos netos
que se hacen a los que financiaron los activos (acreedores y accionistas). Si el flujo de efectivo
disponible es negativo, debe ser igual a los fondos obtenidos ya sea por deuda o emision de
acciones.

Uno de los aspectos mas importantes de este modelo, es cubrir ias necesidades del flujo financiero.
El flujo financiero se abtiene de:

Cambio en las inversiones temporales
- Intereses ganados después de impuestos
+ Cambic en deuda o pagados
+ Intereses pagados después de impuestos
+ Dividendos
+ Emision y recompra de acciones
= FLUJO FINANCIERO

Los excedentes de efectivo, son invertidos en el corto plazo; los incrementos o decrementos de
estas inversiones se denominan cambios, Las inversiones temporales y los intereses que producen
son considerados parte del fujo financiero, porque no estan directamente relacionadas con las
operaciones propias de la empresa.

Tanto los intereses ganados como pagados deben ser multiplicados por el factor (1 - tasa de
impuesto) para quitaries la porcién deducible de impuestos {coraza fiscal).

El decremento de la deuda son los pagos realizades por la empresa, también puede incrementarse
con la nueva deuda, incluye pasivos de corto y largo plazo con costo.
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Se consideran todos los dividendos pagados tanto a acciones comunes como preferentes. La
emision y recompra de acciones puede ser de acciones comunes o preferentes, y también las
conversiones de deuda en capital {cuasi capital).

IV.1.2. TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento apropiada o costo de capital promedio ponderade (CCPP), se obtiene de la
suma del costo de oportunidad del capital propio y el costo de la deuda, que deben reflejar ¢l riesgo
propio de la empresa y el riesgo financiero respectivamente. Se obtiene mediante la siguiente
formula:

C.C.P.P. = td (1-tasa de impuestos) (D / {D+C)) + te (C 7 (DIC))

C.C.P.P. = Costo de capital promedio ponderado

td = costo de la deuda antes de impuestos a valor de mercado
D = Valor de mercado de la deuda con costo

te = Costo de oportunidad del capital propio a valor de mercado
C = Valor de mercado del capital

La tasa de descuento o costo de oportunidad del capital, es la tasa de rendimiento que deben
recibir fos accionistas por invertir en la empresa, en funcidn del riesgo de negocio y financiero.

La tasa de descuento de la deuda, es la tasa de interés efectiva promedio anual a valores de
mercado que se paga a los acreedores, se obtiene ponderando todos los costos del pasivo,
excluyendo los pasivos sin costo como proveedores, impuestos por pagar, etc.

Para obtener el costo de capital promedio ponderado, debe determinarse Ia estructura de capital de
los activos, y ver la proporcion de financiamiento que se tiene con deuda o capital.  El costo de
capital promedio ponderado, es fa tasa que se usara para descontar los flujos de efectivo
disponible, y asi obtener el valor intrinseco de la empresa por sus flujos futuros esperados segun su
estrategia.

La tasa del costo de capital promedio ponderado debe:

= Calcularse incluyendo todas las fuentes de financiamiento.

= Calcularse después de impuestos, para ser consistente con el flujo de efectivo disponible que se
obtiene después de impuestos.

= Ulilizar tasas nominales, y asi ser consistente con e flujp de efective disponible que es
expresado en términos nominales.

=> Ponderarse el va'or de mercado tanto de la deuda como del capital, porque los libros contables
no reflejan et costo actual.

= Esta tasa va ha sufrir cambios durante el periodo del prondstico, debido a las variaciones que
muestra la inflacion en nuestra economia, al riesgo propio de la empresa, y tambign a la
estructura de capital.

El procedimiento para obtener ei costo de capital promedio ponderado es el siguiente;
a) Establecer la estructura del capital meta
b) Estimar el costo de financiamiento de fuentes diferentes al capital (deuda, arrendamiento,

acciones preferentes) neto de impuestos.
c) Estimar el coste de oportunidad del capital propio.
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V.1.2.1. ESTRUCTURA DEL CAPITAL META

Con la informacidn que nos provee, el estado de situacion financiera podemos obtener la estructura
de capital de la empresa, y determinar que % de los activos se encuentran financiados con deuda y
que % con capital, con el transcurso del tiempo ya gue esta estructura puede variar, por los
constantes cambios que se producen en su valor de mercado y por la volatilidad de las actividades
financieras. No se podrfa mantener la estructura de capital esperada, por ello es necesario usar
una “estructura de capital meta”, que requiere como parte de su estrategia financiera.

IV.1.2.1.1. ESTIMAR 'LOS VALORES DE MERCADO DE LOS DIFERENTES TIPOS DE
FINANCIAMIENTO QUE DETERMINAN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA.

El financiamiento con deuda requiere que la empresa disponga de liquidez para efectuar una serie
de pagos, de acuerdo a las fechas establecidas; el valor de esta deuda depende del monto de pago
acordado, de! nivel riesgo que tiene para cumplir con el pago prometido y de la tasa de interés de
mercado para instrumentos similares,

Puede financiarse con hibridos, que vienen a ser los convertibles porgue combinan caracteristicas
de bonos y acciones. Generalmente son los bonos, en los que el teneder tiene la opcién {derecho)
de convertifo en acciones comunes del emisor, en-la fecha y condiciones estipuladas en el
momento de su emision . La tasa de interés que genera este instrumento es menor que ctros
instrumentos de deuda, ya que el atractivo de esta operacion es participar de las futuras ganancias
de la empresa.

Los Certificados de garantla conocidos como “Warrants. Son bonos que tienen cupones con
opciones para comprar acciones comunes, preferentes o deuda adicional del emisor a un precio
determinado (precio de ejecucién). Las opciones son desprendibles del bono y pueden ser
negociadas en forma independiente en el rmercado secundario.

Los intereses minoritarios, se producen cuando se adquiere una empresa y una pequefia
proporcion de dicha empresa no se compra, o cuando ta empresa vende una parte minoritaria de
alguna subsidiaria a un tercero. Podemos valuarias de dos formas: 1) si las acciones se venden
publicamente, el valor sera el precio de mercado de la accién por el nimero de acciones, 2) si no
estan a la venta publicamente, debemos obtener un precio tedrico mediante los flujos de efectivo
disponibte descontados al costo de capital promedio ponderado.

El valor de las acciones comunes, si cotizan en bolsa podemos obtenerla mediante su precio de
mercado multiplicade por el nimero de acciones. Si las acciones no se venden publicamente,
debers investigarse el precio de las acciones de empresas similares de su sector, y 1a estructura de
capital meta que tienen como alternativa de valuacion.

V.1.2.1.2. INVESTIGAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS SIMILARES Y DE SU
SECTOR.

Investigar la estructura de capital de empresas similares, con fa finalidad de comparar si la
estructura de capital de la empresa es la comiin en el sector. Si fuera diferente debera examinarse
los motivos que los provocan,

Si no se puede obtener [a estructura de capital de ta empresa, puede emplearse la estructura de

capital de una empresa similar del sector, para determinar la estructura de capital meta y establecer
I3 proporcion de deuda y capital.
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V.1.2.1.3. INVESTIGAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL META QUE HAYA FLWADO LA
ADMINISTRACION DE LA EMPRESA

En algunas empresas la administracion tiene establecida claramente la estructura de capital meta
que desea utilizar, en caso de no existir esta informacién, la administracién puede proveer la
informacién necesaria acerca de las formas de financiamiento que planean utilizar.

V.1.2.2. ESTIMAR EL COSTO DE FINANCIAMIENTO DE LA DEUDA

Las fuentes de financiamiento consideradas como deuda y que son diferentes al capital son las
siguientes:

1. Deuda directa, si no es canvertible, ni redimible hasta el vencimiento, podemos determinar su
valor mediante el rendimiento que tiene a su liquidacion o amortizacion, reflejando de ser posible la
prima pagada en caso de incumplimiento. Si los boros no se venden puiblicamente, se puede
utilizar el rendimiento al vencimiento de instrumentos similares que cotizan en el mercado.

2. Deuda subsidiada, La tasa cupén de éste tipo de instrumentos, cuyos tenedores no pagan
impuestos, serd menor a la tasa de mercado de bonos de riesgo equivalente que pagan impuestos.
Su costo de oportunidad esta representado por su rendimiento al vencimiento. Si los bonos no son
negociados piblicamente, se puede usar el rendimiento al vencimiento de instrumentos similares en
el mercado.

3. Deuda denominada en divisa extranjera. La tasa de rendimiento nominal de la divisa
extranjera no es la medida adecuada para determinar el costo de capital para el emisor en su
propia divisa, debido al riesgo que existe en los tipos de cambic. Por lo tanto el costo efectivo de
esta deuda se obfiene, después pagar el principal y los intereses en términos de {a divisa nacional
de la empresa y de restarle el efecto fiscal. Puede calcularse con la siguiente formula:

1+ kb= (Xo ! Xf)(1 + ro}

kb = Costo doméstico antes de impuestos de deuda a N afics
Xo = Tipo de cambio Spot

Xf = Tipe de cambio forward N

ro = Tasa de interés extranjera sobre un bono de N afios.

4. Arrandamiento, su costo de oportunidad es similar al de otros tipos de deuda de largo plazo de
la empresa segun sus flujos correspondientes.

5. Acciones preferentes, El costo de las acciones preferentes que son perpetuas, no redimibles y
no convertibles, puede hallarse con la siguiente formula:

kp = div/P
kp = Costo de las acciones preferentes
div = dividendo promedio de las acciones preferentes
P = Precio de mercado de las acciones preferentes
Si 1a empresa no cotiza en bolsa y e! precio de mercado de su accién no se conoce, puede utilizar
los precios de mercado de empresas similares como un estimado. Para calcular el costo de

oportunidad de acciones preferentes con vida determinada o redimible, se deberad obtener el
rendimiento que iguala a los flujos esperados con el valor de mercado.
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V1.2.3. ESTIMAR EL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL

Para estirmar el costo de oportunidad del capital, existen diferentes modelos como:

IV.1.2.3.1. EL. MODELO DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM)™

parte de dos conceptos importantes:

= Estimacion de la tasa libre de riesgo

= Estimaci6n de la prima de riesgo del mercado

La férmula basica del Modelo de precios de activos -de capital (CAPM), define el rendimiento
minimo R, requerido por un inversionista de capital al comprar acciones en lugar de invertir en

instrumentos de deuda més seguros.

Rj = Rf + [B (Rm - Rf)]

R = Tasa de rendimiento requerida
Rf = Tasa libre de riesgo
B = Beta de las acciones

Rm = Rendimiento histdrico total del mercade.

La diferencia entre el rendimiento histérico total del mercado, v la tasa libre de riesgo, es conocida
como prima de riesgo del mercado, segln la teoria del madelo, es justificada por el riesgo adicional
incurrido al comprar acciones.

El coeficiente beta, describe la volatilidad de una acciéh en relacién con el portafolio del mercado y
es la medida del riesgo no sistematico de la empresa. E! portafolio de mercado esta conformado
por las acciones consideradas en el caleulo del Indice de precios y cotizaciones (IPC). El
rendimiento del portafolio del mercado puede calcularse como ef cambio porcentual de! IPC. La
beta de una accibn, se calcula realizando una regresion lineal sobre el rendimiento de dicho valor
(variable dependiente), y el rendimiento del portafolio del mercado {variable independiente), la
pendiente de la recta ajustada sera el coeficiente beta.

IV.1.3. PERIODO DE PRONOSTICO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

Las proyecciones que se realizan para obtener los flujos de efectivo disponible se dividen en dos
periodos:

* Periodo de prondstico explicito
* Y el periodo de pronostico del valor continuo (resto de vida de la empresa)

El valor de 1a empresa, es igual, a! valor presente de los flujos durante el periodo explicito del
prendstico mas el valor presente de los flujos después del pericdo de prondstico (valor continuo).

CUADRO N® 33

VALOR PRESENTE DE LOS MAS: VALOR PRESENTE DE
VALORDE LA FLUJOS DURANTE EL PERIODO | LOS FLUJOS DESPUES DEL
EMPRESA = EXPLICITO DE PRONGSTICO PERIODO EXPLICITO DE

PRONOSTICO

FUENTE; VALUATION, TOM COPELAND, 1995

* VAN HORNE, 0p. cil., p. 69
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IV.1.3.1. EL PERIODO DE PRONGOSTICO EXPLICITO

Para este perlodo debe hacerse una proyeccion detallada, de los ingresos, costos y gastos. Sila
empresa que se valia es ciclica, el prondstico debe abarcar un ciclo completo. Las variables
macoecondémicas y microecondmicas deben estar presentes durante el prondstico, ya que un
incremento en cualquiera de ellas cambiaria la valuacién. La duracién de este periodo, no afecta al
valor de la empresa, solo se afectara la distribucién de valor entre ef perlodo explicito de prondstico
y los afios precedentes. .

Ei perfodo de pronostico explicito se hace generalmente durante el tiempo que fa empresa obtiene
tasas de rendimiento sobre el capital nuevo invertido superiores a su costo de capital. Cuando sea
necesario es mejor hacer un periodo explicito mas largo en vez de corto, generalmente un periodo
de siete afos.

IV.1.3.2, Ei. PERIODO DE PRONOSTICO DEL VALOR CONTINUO

Este periodo se calcula después del periodo explicito, utilizando una serie de supuestos como
asumir una tasa de crecimiento constante, crece a una tasa constante e invierte la misma
proporeion de su flujo de efective bruto en sus negocios cada afio, gana una tasa de rendimiento
constante sobre [as inversiones nuevas.

Para el calculo se puede ulilizar una serie de férmulas, que elimina ta necesidad de pronosticar en
detalle durante un periodo mas amplic los flujos de efectivo de 1a empresa. Es muy importante el
célculo correcto del valor continuo, porque pasa a ser una parte substancial del valor total de la
empresa.

El valor continuo puede estimarse siguiendo las siguientes etapas:

1) Seleccionar la técnica apropiada

2) Decidir la duracién del periodo de prondstico explicito

3) Estimar los parametros de valuacion y calcular el valor continuo
4) Descontar el valor continuo con la tasa del costo de capital promedio ponderado.

Las técnicas usadas para calcular el valor continuo son:
IV.1.3.2.1. PRONOSTICO EXPLICITO A LARGO PLAZO

Esta técnica pronestica el periodo explicito por un periodo amplio que puede ser 75 afios o mas, ¥
se desconoce el valor continuo dehido a que seria minimo.

IV.1,3.2.2. FLUJO DE EFECTIVO CRECIENTE A PERPETUIDAD
La formula que utiliza esta técnica es la siguiente:
Valor Continue = (FED;,, / (CCPP-g}
FED;,, = Nivel normal de flujo de efectivo durante el primer afio después del periodo explicito de
prongstico

Costo de capital promedio ponderado
Tasa de crecimiento del flujo de efective disponible esperada a perpetuidad.

CCPP
g

Esta formula es la simplificacién de la férmula algebraica de perpetuidad creciente, y es valida solo
cuando la tasa de crecimiento es menor al costo de capital promedio ponderado.
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V.1.3.2.3. FORMULA DE LOS CREADORES DE VALOR

También utiliza la formula de fiujo de efectivo creciente a perpetuidad, pero expresada en los
creadores de valor.

Valor Continuo =({1-g/r)UON,,,)! {CCPP-g)

UON;., = Nivel normal de la utilidad operativa neta durante el primer afio después del periodo
explicito de prondstico

g = Tasa de crecimiento de la utilidad operativa neta esperada a perpetuidad.
T = Tasa de rendimiento sobre inversién nueva neta esperada
CCPP = Costo de capital promedio ponderado

El resuitado del valer continuo es la misma que se obtiene con la férmula de flujo creciente a
perpetuidad, porque los denominadores son iguales y el numerador es una forma de expresar el
flujo de efectivo disponible en términos de creadores de valor.

Los parimetros que se utilizan para estimar el valor continuo son:

a) La utilidad operativa neta UON

b) El flujo de efectivo disponible FED

c) La tasa de crecimiento “g”

d) Costo de capital promedio ponderado CCPP

Estos parametros deben calcularse correctamente, porque afectan directamente al valor continuo,
especialmente el supuesto de crecimiento, debe ser logico con la situacion econdmica en el largo
plazo tanto de la empresa como de su sector. La empresa en el largo plazo tiende a estabilizarse,
el valor continuo debe ser el cimiento de la estabilizacion.

Para calcular e! valor continuo se deben estimar los parametros tomando en cuenta Io siguiente:

La utilidad operativa neta, debe reflejar un nivel estable de ganancias para la empresa. Los
ingresos deben reflejar la continuacién de las tendencias del ultimo prondstico, los costos
operalives deben estar basados en niveles sostenibles y los impuestos deben estar basados en
tasas esperadas en el largo plazo. Generalmente se utiliza como nivel base de la utilidad operativa
neta el resultado obtenido durante el ultimo afio de prondstico explicito.

El flujo de efective disponible, para obteneric se estima la utilidad operativa neta y se analiza el
nivel de inversién que la empresa necesitara para sostener la tasa de crecimiento proyectada.

Tasa de rendimiento sobre la nueva inversién, esta tasa debe ser consistente con las
condiciones competitivas esperadas. Si la empresa puede mantener su crecimiento y ventajas
competitivas, podra tomarse como tasa de rendimiento sobre nueva inversion en el periodo de valor
continuo, la misma tasa que se prondstice en el periodo explicito.

La tasa de crecimiento esperada, debe ser realista, Las empresas no podran crecer mas que la
economia en general por periodos largos. Por ello se sugiere que la mejor estimacion de
crecimiento sea el PIB en el largo plazo.

Caosto de capital promedio ponderado, deberd incorporar una estructura de capital sostenible y
una estimacion del riesgo del negocio consistente con las condiciones esperadas del sector.

El valor continuo se calcula al final del periodo explicito, con los parametros antes mencionados.
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£l importe resuitante debe ser descontado con la tasa del costo de capital promedio ponderado,
para incrementar af valor presente de los flujos de efectivo disponible dei periodo explicito.

IV.2, IMPLEMENTACION DEL MODELO FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE
EN AHMSA

Este modelo se aplicard a la empresa Altos Hormos de México, 5.A. de C.V. (AHMSA), que cotiza
en la Bolsa Mexicana de Valores, pertenece al sector acerero; y es uno de los mayores
productores de acero liquido en nuesiro medio.

GRAFICA N° 31

| SISTEMA DE ANALISIS DE LA EMPRESA |

[PRODUGTO YENTAE ¥
PESIGHACO ¥ ABASTECGT IMANUFACTURA Y MERCADGTECNIS DISTRIBUCION
MESARROLLADCG, MIENTC

-ATRIBUTOS DEL | ACCESO A CO5TOS . bPrRECID EFICACIA EN
PROGOUCTO. PTRAS FUENTES! CICLO EN PROMOCION ¥ NENTAS.
- CALIDAD lcosros TIEM PO ROPAGANDA cosTos
-TIEMPO EN EL CALIDAD | PAQUETES CAMALES DE
MERCAGO. FuARCA pISTRIBUCION
-PROPIEDAD DE I TRANSPORTE

LATECNOLOGIA

FUENTE: VALUATION, 1935, PAG. 211

La empresa se ha desarrollado con una vision de largo plazo, definiendo una moderizacion
integral, desde la extraccién y preparacion de la materia prima y procesos de produccion, hasta la

distribucion y servicio at cliente, para hacer de la principal acerera mexicana una siderirgica de
clase mundial.

Producto

Los productos que fabrica actualmente son: placa, lamina rolada en caliente y en frio, hojalata, y
adicionalmente productos como perfiles estructurales, pesados y ligeros, alambrén. Entre los
seclores que provee destaca construccion, linea blanca, aparatos electrodomésticos, mobiliario,
envases y esta desarrollanda varios productos para el sector automotriz.

Nuevos Productos
Al entrar en operacion fa planta galvanizadora, abrié un nueve segmento de mercado, asi como el
incremento de 46% en productos de valor agregado, lo que elevd el valor de la produccitn y los

margenes. Bajo la marca Zincahmex, produce lamina galvanizada en rollo, en hojas acanaladas,
con perfil rectangular o sinusoidal.
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Calidad

Aplica sistemas de calidad en todas sus dreas, en enero de 1995 se obtuvo la certificacion deat
proceso de laminacion en caliente (placa y lamina rolada en caliente), 1ISO 9002, en junio de 1995
se logrd la certificacion de los procesos de aceracion y de BOF, ast como de la laminacion en frio 1
¥ 2 AHMSA garantiza preductos de calidad a nivel mundial de su placa y rollo iaminados en caliente
y en frio. En febrero de 1996, la unidad Mitras de MINOSA (minera del norte), logré su certificacion
de ISO 9002. El 31 de enero de 1997, la compafila obtuvo la certificacién ISO 14001 para los
sislemas de aseguramiento ambiental en las areas de alto horno 5 y laminacién en caliente, por la
Societé Générale se Surveillance, esta es la maxima certificacion de 1a efectividad de los sisternas
de administracion de las Industrias en materia ambiental.

Costos

0 Lainstalacion de plantas y equipos permiten disminuir costos al eliminar la compra de insumos a
precios muy superiores a los costos internos de AHMSA:

¢ En 1996 se requirieron 225 millones de metros clbicos de gas natural para altos hornos, con un
costo de 2.48 dolares por milldn de BTU. Con la inyeccion de carbon en los altos hornos 5, 4 y
3, el costo de AHMSA por miltén de BTU es de 2.11 délares.

¢ Al culminar la modernizacion de la peletizadora, se elimina la adquisicién de 50 mil toneladas de
pélet importado en 1996, con costo de 62 ddlares por tonelada frente al costo de produccion de
22 délares por tonelada de AHMSA,

0 Al concluir la optimizacidn de la Coquizadora Il termina la compra externa de coque, que en 1996
represent¢ 159 mil toneladas, con un precio de 145 délares por tonetada, frente a un costo
interno de 63 dolares por tonelada.

¢ Al operar la nueva planta de oxigeno, se elimina la compra externa de oxigeno, que en 1996 fue
de 39 millones de metros cubicos trastadados desde Monterrey y otras zonas, a un precio de
1,480 pesos por millar de metros clibicos frente a un costo interne de 297 pesos por el mismo
volumen.

Mercadotecnia

= Laimplementacion de una estrategia de mercadotecnia enfocada a asegurar el servicio oportuno
al cliente, incremento las ventas durante 1996.

= Asumid como estrategia comercial un balance entre las ventas internas y las exportaciones, a fin
de responder adecuadamente a los crecientes requerimientos de acero por pare de
distribuidores, industriales y transformadores mexicanos.

Ventas y distribucién

¢+ En 1996 se vendieron 2,838 millones de toneladas de productos de acero, volumen 20.4%
superior a os 2,358 millones de toneladas de 1995,

+ Se coloco en el mercado interno un 58.8% det valumen total de ventas equivalente a 1,669
millones de toneladas, cifra 36.5% superior a los 1,223 millones de toneladas vendidas en 1995.
La exportacion directa e indirecta representd un 41.2% del tota! de ventas, equivalente a 1,169
miliones de toneladas en comparacion con 1,135 millones de toneladas en 1995,

¢ Del volumen total de ventas externas, 806 mil toneladas correspondiersn a exportacion directa y
363 mil toneladas fueron de coexportacion, ¥ que consolidd a la empresa como el lider
mexicanc en exportacion de productos terminados de acero. El 41.0% exporto al Asia, 26.5%
América del Norte, 21.4% Centro y Sudamérica, y el 0.6% al Africa.

+ Con la finalidad de otorgar un servicio adecuado al cliente nacional tiene 5 zonas de distribucian;
1} Monterrey, Nuevo Ledn, 2) México, D.F. , 3) Guadalajara, Jalisco, 4) San Luis Potosl, S.L.P.,
5} Monclova, Coahuila. Para las ventas intemacionales funcionan 3 oficinas 1) San Antonio
Texas, Estados Unidos, 2) Caracas, Venezueta, y 3} Santiagoe, Chile.

+ Los principales clientes internacionales son: Marubeni, Thyssen, Ferrostal, Kiokner, Stemcos,
Duferco, Eurosteel, entre otros.
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Ryerson de México en 1997 se reforzara con dos centros de alta tecnologia enfocados a
satisfacer las necesidades especificas de las industrias automotriz y de {inea blanca.

Los productos terminados de acero se distribuyen por ferrocarril, carreteras o via maritima, de
acuerdo a las necesidades de los clientes. La exportacién maritima es principalmente a través
del puerto de Brownsville, Texas, Estados Unidos, ubicado a 500 Kilémetros de la planta, desde
alli se embarcan los pedidos con destine a Europa, Asia, Centro y Sudamérica.

Ventajas competitivas

Ubicacién geogréfica la disponibilidad de carbén a 120 kilémetros, mineral de fierro a 300
kitimetros, transportado a través de un ferroducto, reservas probadas de carbon para al menos
40 afios, y 35 afios para el fierro, generacion intema de un 78% de energfa total empleada.
Integracion vertical obtiene los insumos de sus propias empresas.

Avance tecnoldgice por el uso de modernoes equipos y avanzadas tecnolegia.

Costos [aborales, que se encuentran entre los mas competitivos a nivel mundia!,
Personal productivo, capacitade y con motivacion frente a sus responsabilidades.
Alianzas estratégicas con Hoogovens, Intand Steel, Chaparral Steel.

Una red de centros de distribucién y servicio a lo largo y ancho del pais, sistema de entrega
justo a tiempo y servicio integral al cliente, antes y después de la venta.

Analizada la empresa, I3 metodologia que se usara para implementar el modelo de Flujos de
Efectivo Disponible, en la presente investigacion es la siguiente:

1.

Obtener el flujo de efectivo disponible, a través de:
a) Definir todos los componentes importantes del flujo de efectivo disponible.
b} Desarrollar el comportamienta histérico de la empresa.
¢} Desarrollar los supuestos del pronéstico
d) Caleular y evaluar el prondstico

. Estimar ei costo de capital promedio ponderado (costo de financiamiento)

a) Determinar la estructura de capital

b)  Estimar el costo de oportunidad de la deuda, considerande como tal, los pasivos con
costo, el arrendamiento financiero y {as acciones preferentes.

¢}  Estimar el costo de oportunidad del capital propio.

. Estimar el valor continuo:

a) Seleccignande la técnica apropiada

b)  Decidir la duracion del perioda de pronéstico explicito.

¢)  Estimar los parametros de valuacion y calcular el valor continuo.
d)  Descontar el valor continuo.

. Caleulo e interpretacion de los resuttados:

a) Desarroliar y probar la validez de los resuftados
b}  Interpretacion de los resultados

IV.2.1. FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE DE AHMSA

IV.2.1.1. COMPONENTES IMPORTANTES DEL FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE.

Para llegar a obtener el flujo de efectiva disponible, se requiere fa informacion de todos sus
componentes: iniciando con el resultado antes de intereses e impuestos llamado también utilidad de
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operacian, es importante destacar que este modelo inicia la valuacién de la empresa con la utilidad
que proviene de las actividades propias de la empresa. :

Los impuestos que se pagarian por la utilidad operativa generada, aplicando la tasa del 34%
correspondiente al ISR - impuesto sobre la renta {art. 10 L.1.S.R.}, IMPAC - impuesto al activo, con
una tasa de 1.8% (art. 2 L.L.A)), PTU - participacion de los trabajadores en las utilidades con una
tasa de 10% (art. 14 L.L.S.R.), de acuerdo con las leyes fiscales Mexicanas. El efecto que tienen
los impuestos en los resultados de la empresa es significativo, debido a que ta informacion
financiera se actualiza mediante e! INPC - indice nacional de precios al consumidor, para calcular la
ganancia o pérdida inflacicnaria sobre la que se calculara el impuesto correspondiente.

La depreciacion y amortizacion de los activos, se suma a la utiidad de operacion neta, y el
resultado es el flujo de efectivo bruto, que viene a ser el importe disponible para reinvertir en la
empresa tanto para el mantenimiento como para el crecimiento de esta, sin necesidad de
financiamiento externo. A este resultado, se le resta la inversién bruta (es el importe invertido en
capital de trabajo, gastos de capital y otros actives), que esta conformada par los:

= Cambios en el capital de trabajo operativa, es el incremente o decremento del activo circulante
menos pasivo circulante, sclo los flujos operativos, sin considerar los pasives con costo y las
inversiones temporales

= Cambios en la inversién de inmueble maquinaria y equipo, es el incremento ¢ decremento de la
cuenta inmuebles maquinaria y equipo neto {balance general), mas la depraciacion de! ejercicio
{estado de resultados)

= Cambios en otros activos, es el incremento o decremento de todos los demas activos operativos
como activos diferidos, patentes, marcas, mas su amortizacion si le correspondiera.

Esta diferencia es el Flujo de Efectivo Disponible Operativo

El flujo de efectivo no operativo, se obtiene por los flujos de fas partidas extraordinarias, los flujos
de inversiones en subsidiarias no retacionadas, o por cualquier operacién discontinua. Después de
calcular los impuestos comespondientes.

El flujo de efective disponible operativo mas el flujo de efective no operative, es igual al valor de la
empresa.

IV.2.1.2. DESARROLLAR EL COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LA EMPRESA.

El entender el comportamiento pasado de la empresa, proporciona una perspectiva amplia para
desarroflar un buen prondstico del desempefio futuro. Esta perspectiva debe estar basada en un
analisis de los flujos de efective disponible y de los creadares de valor.  El analisis debe hacerse a
través del tiempo comparando varios ejercicios y también cotejando con otras empresas del sector.
Los creadores de valor mas importantes son: la tasa de rendimiento sobre el capital invertido
relativa al costo de capital promedio ponderade, v et monto de capital que la empresa invierte a esa
tasa para generar crecimiento. Existe una relacion directa entre los creadores de valor y e flujo de
efectivo disponible, por io tanto entender el desempefic y variacion de los creadores de valor, nos
ayudara a entender el posible comportamiento de los flujos de efectivo disponible y la creacién de
valor para los accionistas.

El analisis histérico requiere:

a) Analizar el estada de flujo de efectivo histdrico, de por lo menos cinco afios, elaborado en base
al estado de situacion financiera y al estado de resultados.
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b) Analizar la tasa de rendimiento sobre el capital invertido durante e! periodo histérico

¢) Analizar la tasa de inversién y el financiamiento

d) Concluir acerca de la sostenibilidad de ta tasa de rendlmlento en exceso al costo de capital
promedio penderado.

El analisis historico del flujo de efectivo brute, el rendimiento sobre el capital invertido, se presenta
conjuntamente con el analisis de las proyecciones en el inciso IV.2.6.1.

IV.2.2. DESARROLLAR LOS SUPUESTOS DEL PRONOSTICO

La variable mas importante en un pronostico sen las ventas, que se ven afectadas por diversos
factores tanto microeconomicos como macroecondmicos. Para estimar las ventas durante siete
afos se utilizd las proyecciones econémicas de CIEMEX - WEFA, Centro de investigacion
Econométrica de México, “Andlisis de la economlia Mexicana®, de marzo de 1997.

IV.2.21. PROYECCION BASICA, DE 1987 AL 2000, ESTE ESCENARIO TIENE UNA
PROBABILIDAD DE 50%. '

Se supone gue la politica econtmica sigue el rumbo sefialado y que no se producen contratiempos
de suficiente severidad como para provocar una recalda en la crisis. El proceso electoral de julio de
1997, transcurre sin problemas y se convierte en un paso mas hacia la consolidacion del pluralismo
democratico. Las presiones sociales se moderan con la gradual mejoria del empieo y los ingresos.
La inversion privada se fortalece con la estabilizaciéon de la inflacién, 1a reduccion de las tasas de
interés y una mejora considerable en la disponibilidad de crédito. En conjunto los factores crean
condiciones iniciales propicias para el crecimiento sostenido.

Los supuestos especificos son:

a) El tipo de cambio sigue flotante, con actuaciones esporadicas del Banco de México para
moderar las fluctuaciones fuertes. Al cierre del aflo 1997, el tipo de cambio se sittia en 8.66
pesos por dolar, lo cual conlleva una depreciacién nominal de 12.1% y una apreciacion real de
4.3%.

b) El PIB crece 5.4% en el aflo de 1997, siendo este el primer afio de crecimiento sostenido en el
perlodo posterior a la crisis. Este crecimiento se apoya en un aumento de 4.5% en el gasto real
de consumo publico y privado, y en un alza de 14.5% en la inversion.

¢) La inflacién se reduce a 17.1% en el afo de 1997, y continua declinando hasta alcanzar una
tasa de un solo digito para el afo 2000.

d) Eltipo de cambio deja de apreciarse en términos reales de 1998 en adelante, ya que su ritmo de
depreciacién nominal es menos de 3% inferior a la tasa de inflacion, o cual se compensa con la
inflaciéon de ios principales socios comerciales de México. La estabilidad de precios y la
estabilidad cambiaria se refuerzan mutuamente.

e} El superavit comercial se reduce a 2,981 miles de millones de délares en el afio 1997 y

posteriormente se transforma en un déficit moderado. Hacia e! afio 2000, el déficit es de apenas
2.0 mil miflones de dblares.
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f) El déficit en cuenta corriente aumenta con cierta rapidez en 1997, pero su monto absoluto no
llega a los 15 mil millones de dolares en ningin afnc, y como proporcidon del PIB se mantiene
entre 1.6y 3,1%.

g} Las entradas netas de capital en el afio 1997 ascienden a 13.4 mites de millones de délares, con
lo cual se hace posible aumentar las reservas brutas por 2,345 miles de millones de dolares.

h} El empieo en actividades formales aumenta a razén de 3.3 % anual en el cuatrienio 1997-2000.
La tasa del desempleo abierto tiende a estabilizarse un poco por arriba de 10%.

i} El salario real comienza a.recuperarse a partir del afo 1997 y aumenta a un ritmo promedio
anual de 1.2%. Pero al cierre del sexenio aun no se habra alcanzado el nivel de salario real
logrado en el afio 1994,

CUADRO N* 34

VARIABLES MACROECONOMICAS

ANOS PiB FIB PiB INFLACION | CETES A | TIPO DE | INFLACION

REAL HIERROY | MINERIA 30 DIAS CAMBIO E.UA,
ACERO )
1983 0.7% 5.4% 1.8 8.0% 14.9% 3.115 3.0%
1994 4.5% 9.0% 2.5 7.1% 14.1% 3.375 2.6%
1995 -6.2% 10.8% -2.7% 52.0% 48.4% 6.419 2.8%
1986 51% 21.4% 8.3% 27.7% 31.0% 7.589 2.7%
1997 5.4% 7.7% 4.7% 17.1% 24.3% B.440 2.4%
1998 6.4% 5.4% 4.3% 13.2% 19.3% 9.458 2.4%
1999 6.1% B.7% 4.3% 10.5% 16.8% 10.327 2.2%
2000 5.4% 5.9% 4.1% 8.3% 14.9% 11.150 2.5%
2001 5.4% 5.9% 4.1% 9.3% 14.9% 11.150 2.7%
2002 5.4% 5.9% 4.1% 9.3% 14.9% 11.150 2.4%
2003 5.4% 5.9% 4.1% 9.3% 14.9% 11.150 2.4%
FUENTE: ANALISIS ¥ PROYECCIONES DE LA ECONGMIA MEXICANA, CIEMEX WEFA, MARZO 1997, VOL. 1 NUMERO Il

1V.2.2.2. ESCENARIO DE OPORTUNIDAD, DE 1997 AL 2000, TIENE UNA PROBABILIDAD DE
30%.

El escenario de oportunidad es una situacién de transicién al crecimiento sostenido se da en
condiciones particularmente favorables, gracias a lo cual se superan las metas oficiales de
crecimiento y empleo en {o que resta del sexenio.

Entre los factores favorables que darian forma a este escenario se encuentran: un proceso electoral
ejemplar y transparente, y la formacién de expectativas cambiarias favorables. En el mediano
plazo, se producirla un proceso intenso de inversion plblica y privada, y con participacién de capltal
externo particularmente procedente de los socios del Tratado de Libre Comercio.

Algunos de los supuestos especificos de este escenario son [os siguientes:

Et PIB real crece 5.8% en el afio 1997 y registra un fuerte aumento de 7.0 en el aflo 1988. En el
cuatrienio de 1997 - 2000, la economia avanza a un ritmo anual promedio de 6.2%. La inflacidn se
reduce a 14% en el afio 1897 y continua bajando a todo lo largo del periodo de proyeccion. En el
arfie 1998 ya se tienen tasas de inflacion de un solo digito y para el cierre del sexenio la inflacion se
ubica en 7.0% anual.
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El tipo de cambio aumenta 9.5% en el afio 1997 de alli en adelante se deprecia anualmente a un
ritmo similar al diferencial de inflacion con los principales socios comerciales de México. La cuenta
corriente registra persistentemente un déficit mas alto que el de la proyeccién basica, gracias a una
mayor disponibilidad de ahorro externc proveniente de la inversién foranea. Sin embargo, como por
ciento del PIB e! déficit no es muy diferente del que se obtiene en el escenario basico. La
recuperacion del empleo y e! salario real son més répidas en este caso que en la proyeccion
basica,

IV.2.2.3. ESCENARIO DE RIESGO, DE 1997 AL 2000, TIENE UNA PROBABILIDAD DE 20%.

El escenario de riesgo es al que menos probabilidad de ocurrencia le asignan. En este caso
suponen que se produce Un nuevo patrén de pare-siga como los que tan frecuentemente hemos
visto en los Gltimos 20 afios debido a una recaida en la crisis.

Esto podrla originarse en inestabilidad cambiaria yfo por complicaciones socio - pollticas
electorales. También podrfa ocurrir que se sucedieran nuevas revelaciones truculentas en los
casos de Colosio y/o Ruiz Massieu y que ello bastara para suscitar episodios de inestabilidad
cambiaria y financiera. Todas esta posibilidades son capaces de provocar una recaida con lo cual
el patron de crecimiento en el pericdo 1995-1997 tendrla forma de W en lugar de tener forma de V
como ocurre en los otros escenarios.

Algunos de los resultados especificos sobresalientes de este escenario son los siguientes:

a} El PIB se reduce a 4.2% durante 1997 debido a la recalda de la crisis. En el cuatrienio 1997-
2000 el crecimiento econdmico es de solo 4.4%, lo cual se queda por debajo de fa meta oficial.

b) En 1897, la inflacién practicamente se queda en su nivel del afic 1996, reduciéndose por menos
de tres puntos porcentuales. A lo largo de todo el perfodo de proyeccion, la inflacién se
mantiene a tasas de dos digitos y nunca se reduce por debajo de 15%.

c) El tipo de cambio aumenta fuertemente en 1997 y 1998, antes de volver a una estabilidad
relativa hacia 1999. '

d) Ei deficit de cuenta corriente es menor que en cualquiera de los otros dos escenarios a todo lo
largo del periodo de proyeccién debido a la menor disponibilidad de recursos externos.

e) El salario real sigue perdiendo terreno durante todo ef mediano plazo, mientras que el empleo en
el sector formal aumenta a una tasa anual de apenas 2.0% durante el catrienio 1997-2000.

IV.2.2.4. RIESGOS NO CONTEMPLADOS EXPI;.iCITAMENTE EN LAS PROYECCIONES

En las proyecciones presentadas, no se ha elaborade un escenario verdaderamente pesimista, por

considerario poco probable en las circunstancias actuales. Pero todavia existen riesgos latentes

que podrian ocasionar contratiempos serios y provocar un recrudecimiento de la crisis.

Entre tales riesgos se destacan los relacionados con la-trama politico y social y, en particular, con la
transicion hacia un régimen de mayor apertura y pluralismo en el mediano y largo ptazo.

Las dudas que todavia persisten sobre fos magnicidios de 1994 pueden también crear condiciones
daflinas a la estabilidad economica, sobre todo si dan lugar a pugnas entre facciones politicas del
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partido gobernante. Son escenarios que parecen poco probables, perc que no pueden descartar
totalmente.

No estamos considerando tampoco la posibilidad de que se produzca un escenario econémicao
adverso en Estados Unidos que pudiera afectar la superacion definitiva de la crisis en México. Por
ejemplo, un escenario de aumentos en las tasa de interés y desaceleracidn de la actividad
econdmica estadounidense le pondria presién al peso mexicano y haria necesaria una politica
monetaria mas restrictiva.

V.2.2.5. SUPUESTOS MICROECONOMICQS

Los supuestos para pronosticar la informacidn financiera en el escenario basico, se delinearon
teniendo en cuenta fa tendencia historica, fa tasa de crecimiento de las ventas, los costos y gastos
con el impacto de las variables macroecontmicas, el crecimiento del mercado, fas estrategias del
plan de modernizacion en el largo plazo, y los principales proyectos de modemizacion y
optimizacién. '

Estimamos™® *que el volumen de ventas se incrementara, debido principalmente a la expansion de
capacidad derivada de la modemizacion de las instalaciones, y la recuperacién del mercado
interno.

Ademas de captar en toda su dimension [a industria automotriz que tiene un enorme potencial, ya
que por ahora la gran mayoria del acero que utiliza es importado. AHMSA, se prepara para este
gran reto se encuentra modernizande su molino de proceso en frio y el moline de proceso en
caliente, también est3 tratando de mejorar ta calidad del producto de las laminas, la hojalata y la
[dmina cromada.

Existe un mercado potencial de 280 mil toneladas de lamina cromada. AHMSA crecera
substancialmente en la parte de hojalata, para aumentar su participacion en lugar de lamina en frio
a lamina recubierta en hojalata y cromada y el estar mejorando en sus calidades en frio y
superficiales y los nuevos sistemas de recocido les permitira entrar con alrededor de 100 a 150 mil
toneladas al mercade automotriz, que les significa direccionar unas 250 mil toneladas una vez
conciuidas las medernizaciones, a mercados de alto valor agregado.

La industria automotriz actualmente importa alrededor de 300 mil toneladas al afio a un precio de
$700 US ddlares la tonelada, que implica una compra de 210 millones de dolares.

Existen tres plantas automotrices que adquieren taminas automotrices en el mercado nacional,
entre ellas Volkswagen que consurne alrededor de 350 mil toneladas al afo, Chrysler cen 150 mil
toneladas al aflo, y la Ford Company.

Hay un potencial aproximado de 500 mil toneladas que pueden accesarse en el futuro®. E! sector
del acero en México ha crecido a una tasa del 16% en forma permanente desde el afio 1993. La
produccién paso de 7 millones de toneladas a 14 millones de toneladas.

™ ANCIRA ELIZONDC, ALONSO. "AHMSA. nileresa mercads aulomalriz” Paiddico Ratema, 16 octubre 1997, peg. 10
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CUADRO W* 35

INCREMENTO ANO ANO ANO -| ANO ANO ANO ANO

PROYECTADO 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
INCREMENTO 41.54% 1463%| 11.98% 12.36% 4.82% 4.95% 5.08%
VENTAS

INCREMENTO COSTO 15.61% 16.90% 16.11% 11.87% 1.92% 1.30% 2.37%
VENTAS

INCREMENTO 32.02% 18.66% 2.90% 871% 8.76% 3.44% 9.30%
GASTOS OPERACION

INCREM. UTILIDAD 41.30% 14.57% | 24.23% 16.26% 10.65% 8.08% | 17.76%
OPERATIVA NETA

INCREMENTO FLUJO 21.47% 15.82% | 20.34% 16.53% 9.41% 595%| 16.11%
EFECTIVQ BRUTO
INCREMENTO -48.10% 25.76% 38.48% 25.09% 28.55% | 11.23% | 15.84%
RESULTADO NETO :

"CALCULD PROPIO

El pronéstico del afio 1997, tiene un fuerte crecimiento, ya que varios de los proyectos iniciados en
afios anteriores empezaran a operar, y ademas el mercado nacional inicia su recuperacion.

El programa original de modemizacion, fue complementadc con un plan de optimizacién, con la
finalidad de reducir costos en materias primas, aumentar la eficiencia, incrementar rendimientos y
generar acero con alto valor agregado, que incrementard las ventas en el mediano plazo.

CUADRO N° 36
RAZONES ANO 1987 | ANO ANO ANO ANO ANO ANO

OPERATIVAS 1998 1999 2000 2001 2002 2003
VENTAS CONTADO 30% 30% 0% 30% 30% 30% 30%
VENTAS AL 70% 70% 70% 70% - 70% 70% 70%
CREDITO
COMPRAS AL 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
CONTADO
COMPRAS AL B5% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
CREDITO
DIAS DE CUENTAS 34.51 39.32 39.75 39.60 41.03 4101 40098
POR COBRAR
INVENTARIOS 102.53 74.20 67.50 64.47 69.04 7179 74.36
(DIAS)
ROTACION DE 351 485 533 558 521 501 484
INVENTARIOS
DIAS EN 70.49 68.70 69.54 70.82 74.92 7385 73.81

| PROVEEDORES

CTALCULO PROPIO |

La culminacién de los siguientes proyectos, va contribuir al crecimiento pronosticado de las ventas,
costos y gastos.

A finales de 1996 se culmind |a etapa de pruebas de los equipos de instalacién del sisterna de

inyeccion de carbén en el Alio Horno N° 5, que generara un ahorro sustancial en consumo de gas
de coque, gas natural y combustoled. La rehabilitacién de la Coquizadora N° 2, que entrara en
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operacion en el tercer trimestre de 1998, la nueva planta de oxigeno con capacidad de 650
toneladas/dia de oxigeno gas, el arranque de operaciones esta programado para el altimo trimestre
de 1997.

La construccion de la linea de pintado de l4mina galvanizada que esta programada su inicio de
operaciones para el segundo trimestre de 1997, la construccion de las lineas de Skin Pass y
tensonivelado, destinadas a mejorar 12 calidad superficial de los productos y se espera concluir en
el primer trimestre de 1998.

V.2.3. CALCULAR Y EVALUAR EL PRONOSTICO

Considerando los supuestos del escenario basica, se muestran los resultados obtenidos:

£l costo de ventas, disminuye por efecto de la modernizacion y la construccion de nuevas plantas,
la integracion vertical de sus costos que le permite sostener ventajas compelitivas y poseer
liderazgo en costos, con respecto a la competencia.

De los principales insumos de produccidn : €l mineral de hierro y el carbén, se obtiene de las minas
integradas a la empresa, la energia eléctrica, el gas, combustoleos, y otros insumos son obtenidos
de! gobierna, y de otras empresas privadas.

AHMSA, firmé por primera vez con PEMEX, un contrato de suministro de gas, con el cual puede

comprar a futuro para fijar el precio del gas y protegerse de las variaciones en el precio de este
producto.

CUADRQ N° 37

RAZONES DE ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO

RENTABILIDAD 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
COSTO VTAS/ 61.61% | 6284%]| 6516%| 64.87%| 63.08% ) 60.89% | 59.31%
VENTAS NETAS

RESULTADO 38.30% | 37.16% | 34.84%| 3513%| 3692%] 39.11%| 4069%
BRUTO

GASTOS OPERAT. 7.25% 7.56% 695%| 6.73%| 698%| 6.88% 7.15%
{VENTAS

RESULTADO 31.14% | 2960%| 27.89%| 2840%) 29.95%| 32.24%( 33.53%
QPERACION

RESULT. NETO 12.13% |  13.31%| 1646%} 18.32% | 22.47%| 23.81%| 26.27%
MAYORITARIO

CALCULO PROPIO

Las subsidiarias mineras, tienen concesiones de exploracion y explotacion otorgadas por la
Direccién General de Minas. Estas concesiones se otargan por periodos de 25 a 50 afios, pero
pueden ser revocados, si no se cumplen con los términos establecidos.

Las estimaciones que prueban la existencia de reservas geologicas en cuanto a tonelaje y grado se
basan en las interpretaciones y célculos de acuerdo con los métodos estandares conocidos en la
industria basados en barrenaciones y datos de mapeo geologico.

Las reservas estimadas de mineral de fierro al 30 de septiembre de 1985 son:
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CUADRD N° 38

RESERVAS ESTIMADAS DE MINERALES

PROMEDIO | PROBABLE | EXPLOTABLE CONCENTRACION
DE
GRADOQ DE PESO |RECUPERA | PROMEDIO
FIERRO DAS DE GRADO
DE FIERRO
MINOSA
UNIDAD
HERCULES 51% 167.0 122.5 55.6% £68.1 64%
CERRO 46% 14.2 13.0 38.5% 5.0 65%
LA PERLA 44% 236 18.5 30.8% 5.7 63%
TOTAL 2048 154.0 78.8

T T i
FUENTE: INFORME ANUAL 1938, ALTOS HORNOS DE MEXICO S.A.

Los gastos operativos tienen una tendencia a la baja, por la eficiente administracién que disefio el
plan estratégico de largo plaze desde la adquisicion de AHMSA y que continuaran implementando,
y manejandose como una empresa de clase mundial utiizando las nuevas técnicas de
administracién como la reingenieria, 1a calidad total, etc.

El incremento del resultade neto mayoritario en mas del 116% de 1997 al 2003, se prevé como

consecuencia de los planes y estrategias implementadas en todas las dreas de la empresa,
elaborados con la finalidad de incrementar el valor de la empresa y la generacion de utilidades.

V.2.4. ESTIMAR EL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO

V.2.4.1. DETERMINAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

En 1997 AHMSA esta financiada con 51.21% de deuda y solamente 48.49% con capital propio,
siendo el factor de estructura de capital de 1.06.

CUADRO N° 39
ACCIONES ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
N ACCIONES 388.375 | 388.375,| 308.375 | 988,375 | 388.375 | 388,375 | 388.375
(MILLONES) /
ESTRUCTURA 1.06 0.80 0.61 0.38 0.2 017 012
DEUDA / CAPITAL

CALCULO PROPIC

Ef mayor financiamiento con deuda, se hace necesario para continuar con los planes de inversién
en modernizacion y optimizacion de recursos.

Durante 1997 se invertira $298 millones de pesos; en 1998 seran $1,577 millones de pesos y en el
afio 1899 es del orden de $2.312 millones de pesos.
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Sin considerar la inversién en mantenimiento de activos fijos, y los proyectos que surgirdn en &

futuro.

CUADRON® 40
. ESTRUCTURA ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
i DE CAPITAL 1997 1988 1999 2000 2001 2002 2003
CAPITAL PROPIO 48.49% 5§5.53%|) 62.05% | 72.36% 81.77% 85.18% | 89.60%
. DEUDA 51.21% 44.47% ) 37.95% | 27.64% 18.23% 14.82% | 10.40%
TOTAL 100.00% | 100.00% 100.0%' 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
CALCULG PROFIO

drasticamente,

En 1997 el mayor financiamiento es con deuda y para el afio 2000, con capital.

La autogeneracion de recursos, hace que ia estructura de capital de 1997 al afio 2000, cambie

Disminuyendo su nivel de riesgo de endeudamiento, y dejando abierta la posibilidad de obtener
nuevos financiamientos y llevar a cabo nuevos proyectos.

CUADRO N° 41
ESTRUCTURA ANO ANO ANC ANO ANO | ANO ANC
DE ;2?2‘& 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
CAPITAL PROPIO 50.00% | 50.00%| 50.00%| 50.00%| 50.00%| 50.00%| 50.00%
DEUDA 5000% | 50.00%| 50.00%| 50.00%| 50.00%| 50.00%[ 50.00%
TOTAL 100.00% | 100.00%| 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
~GALGULG PROFIC

El modelo de fiujos de efectivo descomtade (FED), pide establecer una estructura de capital meta, el
cual segun los directivos de AHMSA es de 50% Capital propio y 50% deuda.
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CUADRO N° 42

ESTRUCTURA DE CAPITAL HISTORICO DEL SECTOR ACERERO

ESTRUCTURA DE AHMSA | HYLSAMEX TAMSA SIMEC PROMEDIO
CAPITAL

ANO 1993

CAPITAL PROPIO 53.37% 54.21% 58.90% 47.23% 53.43%

DEUDA 46.63% 45.79% 41.10% 52.77% 46.57%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANG 1994 .

CAPITAL PROPIO 44.47% 48.28% 53.83% 38.80% 46.59%

DEUDA 55.53% 61.72% 45.17% 60.20% 53.41%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANO 1995

CAPITAL PROPIO 38.55% 47.04% 59.06% 37.18% 45.456%

DEUDA 61.45% 52.96% 40.94% 62.82% 54.54%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANO 1996

CAPITAL PROPIO 42.17% 53.60% 67.86% 37.52% 50.80% -

DEUDA 57.83% 46.40% 32.14% 62.48% 49.71%
100.00% 1060.00% " 100.00% 100.00% 100.00%

CALGULG PROFIO

La estructura de capital histérica, es muy similar en el sector de fa industria siderirgica, en el afio
1993 el financiamiento promedio con capital es de 53.43%, superior a! financiamiento con deuda
46.57%.

En 1994 y 1995 e! financiamiento con deuda en promedio es superior al financiamiento con capital.
En 1996, AHMSA y SIMEC tienen un financiamiento superior con deuda.

TAMSA, es la empresa que mantiene una estructura de capital con menor riesgo de
endeudamiento, de 1993 al afo 1996 su financiamiento principal es con capital propio.

CUADRG N" 43
C.C.P.P. ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

COSTO DE 10.79% 13.23% 15.23% 17.17% | 18.88% | 19.51% | 20.31%
CAPITAL PROPIO
COSTO DEUDA 9.36% 7.29% 6.23% 4.28% 2.79% 2.24% 0.00%
PONDERADA
COSTO DE CAPITAL | 20.16% 20.52% 21.46% 21.45% | 21.67% | 21.75% | 20.31%
PROMEDIO
PONDER. C.C.P.P.

CALCULG FROFID

En AHMSA, el costo de capital propic en promedio en el periodo 1997- 2003 es de 16.45% , la
tendencia es a incrementarse por el cambio de la estructura de capital. Después de financiarse
mas de! 50% de sus activos con deuda, en los ditimos afios del proyecto lo hace con capital propio.
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Por esta misma razdn disminuye el costo ponderado de la deuda. El costo de capital promedio
ponderado no sufre grandes cambios durante el prondstico, se mantiene en 21.05% en promedio.

IV.2.4.2. ESTIMAR EL COSTO DE OPORTUNIDAD DE LA DEUDA

El financiamiento con deuda desde su adquisicién ha sido significativo en AHMSA, una de sus
principales estrategias ha sido obtener fuentes de financiamiento externos, y refinanciar las deudas
de corto plazo.

Uno de los importantes fogros de la empresa fue prepagar a descuento $202 millones de délares de
deuda con el Gobierno Federal, que le significaron un ahorro de $54 millones de dolares de! valor
nominal del adeudo en e! mes de junio de 1996. Las diferentes lineas de crédito de bancos
nacionales como internacionales, en su mayorla han sido refinanciadas, con vencimientos a partir
de 1998. La deuda total de AHMSA en 1997 estd denominada en moneda extranjera,
principalmente en délares americanos.

bt
CALCULO PROPIO

CUADRO N° 44

DEUDA TOTAL ANO 1997] ANO 1998 ANO 1899| ANO 2000[ ANO 2001 | ANO 2002
DEUDA MONEDA 3.600.000 5.580.000 3.510.000 1.440.000 720.000
NACIONAL
DEUDA MONEDA 10.026.931 6.292.464 4.648.017 3.339.057 1.370,391 686.193
EXTRANJERA
DEUDA TOTAL 10.026.931 9.892.464| 10.228.017 6.849.057 | 2.810.3:M1 1.408.193
DEUDA CORTO 3.734.467 2.364.447 3378960 4.038666( 1.404.197 1.406.193
PLAZO
DEUDA LARGO 6.292.464 7.528.017 6.849.057 | 2.810.391 1.406.193 0
PLAZO

DEUDA TOTAL 10.026.931 9.892.464 | 10.228.017| 6€.849.057( 2.810.391 1.406.193

El 16 de diciembre de 1996, AHMSA emitio $85 millones de délares, mediante la colocacion de un
Bono de Deuda Convertible con vencimiento en diciembre del afic 2001 en la Bolsa de Nueva York.
Este bono fue emitido con una tasa de interés anual de 5.5.% a descuento, to que representa una
tasa de 9% al vencimiento.

El costo promedio de la deuda sin el efecto fiscal, de 1997 al 2003 se ubicod en 20.63% La farmula
para convertir a tasa de interés en délares a tasa de interés en pesos es 1a siguiente :

1+ i mex = (1+ iusa) x [(1+ Imex} / (1 + lusa)]

imex = Tasa de interés denominada en pesos
iusa = Tasa de interés denominada en dolares
imex Inflacién esperada en Mexico

lusa Inflacién esperada en Estados Unidos

o
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CUADROQ N* 45
TASA DE ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
INTERES 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TASA INTERES , 26.47% | 22.26% 19.34% [ 18.04% | 18.04% | 18.04% | 18.04%
DEUDA MONEDA
NACIONAL
TASA INTERES, 11.35% 11.35% 11.14% | 11.46% | 1168% | 11.35% | 11.35%
DEUDA EN
DOLARES
TASA INTERES EN 27.34% 23.10% 20.16% 18.86% 18.86% | 18.86% 18.86%
DOLARES
CONVERTIDA A
PESOS"
FUENTE: ANALISIS Y PROYECCIONES DE LA ECONOMIA MEXICANA, CIEMEX WEFA, MARZD 1897, VOL. | NUMERG Il

* CALEULO PROPIO

El costo neto de la deuda, tiende a disminuir por dos factores:

1} La disminucidn de la tasa inflacionaria de 17.90% en 1997 a 9.60% a partir de! afio 2000
2} El decremento de la tasa fiscal de 33.50% en 1997 a 19.83% en el 2003.

CUACRO N° 48

COSTO NETO ANO ANO ANO ANO ANO | ANO ANC
DEUDA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

;mmf":ifdﬁ“m 26.47% 22.26% 19.34% 18.04% 18.04% | 18.04% 18.04%

m;mas. DEUDA 27.34% 23.10% 20.16% 18.86% 18.86% | 18.86% 18.86%
CONVERTIDA A PESOS

TASA 27.34% 22.79% 19.71% 18.44% 18.44% | 18.86% 18.86%
PONDERADA*

ESCUDD FISCAL* 9.16% 6.39% 3.30% 297% 3.16% 557% .| 557%
gﬁg;ﬁ;{“ﬁ”“‘ 18.18% 16.40% 16.42% 15.47% 15.28% | 15.12% 15.12%

I ——— ——————————————
FUENTE: ANALISIS ¥ PROYECCIONES DE LA ECONCMIA MEXICANA, CIEMEX WEFA, MARZO 1997, YOL. | NUMERG I
* CALCULO PROPIO

IV.2.4.3. ESTIMAR EL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL PROPIO.

El costo del capital propio se estime con el MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS
DE CAPITAL (CAPM).

Ks=Tir+{B{Rm-Tir})

Ks = Costo de capital propic
Tlr = Tasa libre de riesgo

B = Beta

Rm = Rendimiento del mercado

{Rm - Tir) = Prima de mercado

a} La tasa libre de riesgo, se calculo con Cetes en curva a 30 y 91 dias, eligiendo la mas alta.
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La curva equivalente® de rendimiento son las graficaciones de los tipos de interés comparativos de
un instrumento con respecto a un plazo especifico o variable externa, para lo cual se debe obtener
la tasa de interés compuesto comao base de comparacion de primera instancia.

Formula de la tasa equivalente:

Tasa equivalente “B” = { [{(Tasa Rendimiento “A” x Plazo “A"”/360) + 1) (Plazo “B" / Plazo
“A™)1-1}x { 360/ Plazo “B™)

Fas = {0 T tA1360)+ 1) 1B1%) 1 1) x {360 /7

CUADRO N* 47
TARSJESL(I;BORE ANO 1997 | ANO 1998 ANO 1999 | ANO 2000 | ANO 2001 | ANO 2002 | ARO 2003
C;:_TES 28 24.30% 19.30% 16.80% 14.90% 14.90% 14.90% 14.90%
DIAS
gFTSES 91 25.00% 19.80% 17.30% 15.30% 15.30% 15.30% 15.30%
A
{Tn) 27.43% 21.21% 18.45% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20%
CETES
CURVA*
"FUENTE: ANALIGIS Y PROVECCIONES OE LA ECONOMIA MEXICAINA, GEWEX WEFA, MARZO 1997, VOL | NUMERD U
* CALCULD PROPID

b) La Beta de AHMSA

Los coeficientes beta de TAMSA y AHMSA se obtuvieron en la Bolsa Mexicana de Valores S.A.. En
1996 el coeficiente beta de AHMSA de 0.869254, se encuentra muy cercano a uno, por lo tanto la
accion de AHMSA esta directamente correlacionada con el comportamiento det mercado. Es decir
la accidn se movera en la misma direccidn que el mercado.

CUADRO N° 48
COEFICIENTE BETA ANO 1993 ANQ 1994 ANQC 1995 ANO 1996
COEFICIENTE BETA DE 0.400600 0.462000 0.413375 0.484802
TAMSA
COEFICIENTE BETA DE 0.084000 0.225721 0.869294
AHMSA
“FUENTE: BOLSA MEXIGANA UE VALORES, BOLE TiN BURSATIL, 1996

La beta péra los afios de proyeccidn se calculo desapalancando la beta obtenida en el afio 1996, y
apalancandola con fa estructura de capital de cada afio de proyeccion.

1. DESAPALANCAMIENTO DE LA BETA

beta D = betaA /(1 + (1 - Ti} D/C})

* ROSENZWEIG BULLE, Maximiéans, *Las curvs de rendmienic de ios nsirumentos descontados del mencaso va dmeis”, México, UNAM, Tesna os

especializacon, dic. 1585, pag. 50

98




V. MODELO DE VALUACION DEL FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE (FED)

beta D = beta desapalancada

beta A = beta apalancada
Ti = Tasa impositiva de la empresa
0/C = Estructura deuda capital

2. APALANCAMIENTO DE LA BETA

BetaA=(1+({1Ti)*D/C))* (beta D}

beta A = beta apalancada

beta D = beta desapalancada

Ti Tasa impositiva de iz empresa
DtC Estructura deuda capital

¢} Rendimiento del mercado

La formula para obtener el rendimiento del mercado es la siguiente:

Ren = { [(EPC actual) / {IPC anterior) ] V4=l _ 4}

El rendimiento de mercado en pescs, se convertira a tasa real para cada uno de los afios

proyectados.
CUADRQ N° 49
INDICE DE PRECIOS Y ANO 1989 ANQC 1996 FACTOR TASA DE
COTIZACIONES CRECIMIENTO
IPC EN DOLARES 91.0170 427.34 4.6952 21.33%
IPC EN PESOS 210.21 3361.03 15.9889 41.41%

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, BDLE?IN BURSATIL, 1998
¢) Prima de mercado

Se incrementa de -6.67% en 1997 a 13.18% en el 2003, por la disminucion de 1a tasa libre de riesgo

y la disminucién del riesgo al desapalancar las betas.

CUADRO N* 50

PRIMA DE | ANO 1997 | ANO 1998 | AND 1939 | ANO 2000 | AND 2001 | ANO 2002 | AN 2003
RIESGO DE

MERCADO
RENDIM. 20.76% 24.92% 27.97% 29.38% 29.38% 29.38% 29.38%
MERCADO -
ACCIONAR.
;gﬁgBRE 27.43% 21.31% 18.45% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20%
(Rmj) - (Tir) 6.67% 3.61% 9.52% 13.18% 13.18% 13.18% 13.18%

——

"CALCULO FROPIO

Ef costo de oportunidad del capital durante el proyecto es de 23.29% promedio.
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CUADRO N° 51

- TASA LIBRE BETA | RENDIMIENTO |  PRIMA DE COSTO DE
Afio DE RIESGO =) DEL MERCADO | MERCADO OPORTURIDAD
(Tiry (Rm) {Rm}- (Tir) DEL CAPITAL*
1597 27.43% 0.776129 20.76% £67% 22.25%
1998 21.31% 0.697504 24.92% 361% 23.83%
1939 18.45% 0.640450 27.97% 9.52% 24.55%
2000 16.20% 0.571293 29.38% 13.18% 23.73%
2001 16.20% 0.523418 25.38% 13.18% 23.10%
2002 16.20% 0.508674 20.38% 13.18% 22.90%
[_2003 16.20% 0.491255 29.36% 13.18% 2267%
* CALCULQ PROPIO

IV.2.5. ESTIMAR EL VALOR CONTINUO

E! valor de ios flujos que se mantendra en el futuro como una perpetuidad es parte importante del
valor total de la empresa.

IV.2.5.1. SELECCIONAR LA TECNICA APROPIADA

Para calcular el valor continuo, se utilizé la metodologia def flujo de efectivo creciente a
perpetuidad:

Valor Continuo = {FED / (C.C.P.P. - g))

FED = Fiujo de efectivo disponible del gitime afto proyectado
C.CP.P. = Costo de capital promedio ponderado dei iitimo afio de proyeccion
g = Tasa de crecimiento del flujo de efectivo libre esperada a perpetuidad

La tasa de crecimiento de! fiujo de efectivo libre esperada a perpetuidad, se estima que crecer4 en
funcidn al Producto Intermo Bruto (P1B) del sector de hierro y acero.

Iv.2.5.2. DECIDIR LA DURACION DEL PERIODO DE PRONGSTICO EXPLICITO,
El pronéstico explicito tendra una duracion de siete afios. Se asume que a partir de dicho periodo

la tasa de rendimiento sobre el capital invertido, el rendimiento sobre las ventas y la tasa de
inversion tienden a estabilizarse.

IV.2.5.3. ESTIMAR LOS PARAMETROS DE VALUACION Y CALCULAR EL VALOR CONTINUO.

Valor Continuo = (6.605.810/(20.31% - 5.90%)) = 45.830.968

IV.2.5.4. DESCONTAR EL VALOR CONTINUO.

45,830.966x 0.274032= 12.559.158
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V.26. CALCULO E
PROYECTADOS

INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS HISTORICOS Y

El calculo e interpretacion de los resultados histéricos y proyectados de AHMSA, se presenta a
continuacion

Iv.2,6.1. DESARROLLAR Y PROBAR LA VALIDEZ DE LOS RESULTADOS

Ademas de desarroliar el proyecto, debe provarse la validez de estos mediante los creadores de
valor 1a tasa de rendimiento sobre el capital invertido, la tasa de inversion y el sostenimiento de ta
tasa de inversion en el tiempo.

v.2.6,1.1. FLUJO DE EFECTIVO BRUTO

El flujo de efectivo bruto del periodo 1993-2003, tiene tendencia al alza, su comportamiento es
similar al de las ventas netas. Es un flujo positivo que la empresa puede reinvertir para el
mantenimiento o crecimiento de las actividades operativas de la empresa.

Durante el periodo 93-96, las ventas crecieron en volumen y en valor, destacando el afio 1995,
donde la tasa de crecimiento es de 41.45% con respecto al afio 1994, Ei factor principal fue la
colocacién del 41.8% de las ventas tofales de los productos de acero en diferentes mercados
internacionales, creciendo diez veces mas que las del afto 1994,

Este importante resultado, se logro debido a las estrategias disefiadas desde inicio del afio 1995, a
fin de compensar la disminucion en la demanda interna por efecto de Ia crisis econémica que sufrié
el pais, y obtener un importante resultado operativo.

El crecimiento sostenido de la utilidad operativa en ei periodo 93-2003, es posible por la eficiencia
lograda con la modemizacién, e establecimiento de politicas de aseguramiento de calidad y
sistemas de servicio al cliente. En 1996 se vendieron 2,838 millones de toneladas de productos de
acero, volumen 40% superior a los 2,036 toneladas de 1993.

El desarrollo de nuevos productos con mayor valor agregado, con la finalidad de incursionar en
nuevos nichos de mercado, es un reto constante en AHMSA.

CUADRO N° 52
ANO UTILIDAD IMPUESTO UTILIDAD DEPRECIACION | FLUJOQ DE
OPERATIVA | AJUSTADOSA | OPERATIVA ¥ EFECTIVO
UTILIDAD NETA AMORTIZACION BRUTO*
OPERATIVA EJERCICIO
ANO 1993 93.200 76,220 - 16.980 646.300 663.280
ANO 1994 370.462 998.692 -628.200 663.890 35.690
ANO 1985 2,032,573 513.894 1.518.679 887.565 2.406.244
ANO 1986 1.805.585 -386.434 2.292.019 809.926 3.101.945
ANO 1997 4.885.221 1.846.538 3.238.682 529.321 3.768.003
ANO 1998 5.322.503 1.611.886 3.710618 653.359 4.363.977
ANO 1999 5.816.585 1.006.972 4.609.623 641.837 5.251.460
ANO 2000 6.425.570 1.066.298 5.369.271 760.265 6.119.536
ANO 2001 7.101.761 1.171.626 5.930.134 765.408 6.695.542
ANO 2002 8.023.118 1.613.548 6.409.569 664.581 7.084.150
ANO 2003 8.769.342 1.221.232 7.548.110 689.060 8.237.170
* CALGULO PROPIO
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Analizar ef crecimiento de las ventas y los factores que determinan la demanda de los
productos

El incremento en las ventas fue el resultade de una mayor y mas amplia oferta de productos y de
una estrategia de mercadotecnia enfocada a asegurar oportuna servicio al cliente.

En el drea de mercadotecnia se ha lograde importantes avances, teniendo como prioridad el
impulsar el uso de productos de AHMSA en todos los niveles de ia construccidn, para lo cual se
fomenta la inversion en proyectos con gran demanda de acero y a la vez se desarrollan tecnologias
avanzadas para unidades habitacionales, comerciales, industriales y grandes edificios.

Los factores que determinan la demanda de los productos son: el incremente de su participacion en
el mercado nacional de productos planos del 34% en 1995 al 42% en 1996, y la part|c1pac16n con
un 27% en el consumo nacional aparente de productos terminados de acero.

La reactivacion econdmica del pais hace posible la recuperacion del mercado interno, y el acero en
el mercado interno se destina principalmente a la construccion y a una amplia gama de aplicaciones
industriales como equipos autormotrices, de linea blanca, mobiliario y envases.

La aperiura de dos oficinas comerciales que iniciaron operaciones en .1996, una en Caracas,
Venezuela y la ofra en Santiago de Chile, ademas de la ya existente en San Antonio Texas,
Estados Unidos, permitiran incrementar las ventas en el extranjero.

1V.2,6.1.2. INVERSION BRUTA
Los cambios en la tasa de inversidn son consecuencia de:

Los cambios que se inician en AHMSA a raiz de su privatizacion en 1991, se gesta mediante una
transformacion tanto en lo filoséfico como en lo estratégico. Se dejo de concebir a la empresa
como un simple agente distributivo del ingreso del Estado, para convertirse en un agente productivo
y generador de valor, '

La prioridad de la empresa cambio de mantener muchos emplecs a generar mucho valor y llevar los
productos al maximo valer agregado. Poniendo énfasis en el servicio al cliente, se deja de ser una
sidertirgica dominada por la produccién y pasa a ser una empresa guiada por las exigencias de!
mercado.

También estan presentes en los procesos de produccion, con la implementacion de tecnologia de
punta, que permite mejorar la calidad de sus productos, entre 1995 y 1996 AHMSA obtuvo la
certificacion internacional de fa norma SO 9002 en lodas sus areas operativas, desde las plantas
de cogque y pélet hasta las de laminacion en caliente y en frio, altos homos y acerias. Para lograr
estos avances ha contado con la asesaria de la empresa Holandesa Hoogovens, su socio
tecnoldgico desde 1991.

La alta productividad en la mano de obra con capacitacién permanente permite dominar la
tecnologia de punta en los nuevos equipos y procesos que ha generado una nueva cultura laboral.
Durante 1996 se impartieron 1,562 millones de horas-hombre de capacitacion.

AHMSA, a fines de 1995 se fortalecié con fa incorporacion a su cadena productiva de las empresas
que le proveen hierro y carbon su principal materia prima, hasta la distribucion de los productes de
acero manufacturados en sus plantas siderurgicas parz ello cuenta con canales de distribucion mas
eficientes, en especial a través de alianzas estratégicas y convenios comerciales,
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Esta decision asegura a largo plazo el abastecimiento de sus principales insumos y ie proporciona
ventajas en términos de costos.

CUADRO N° 53
ANO CAMBIO EN INCREMENTO EN | INCREMENTOEN | INVERSION
. CAPITAL DE ACTWOFO | OTROS ACTIVOS BRUTA*
TRABAJO
AND 1993 114.400 830.979 275.300 1220679
ANOC 1954 308.000 1636.277 357.500 2301777
. ANO 1995 1202134 3.180.135 187.637 2.165.538
ANO 1996 726,337 2325948 109.143 3161428
AN 1997 614.123 2.723675 653635 1455720
ANO 1998 98319 2116603 173.833 2,041,088
ARG 1999 696.633 2.975.941 -3.589 3660.185
ANGC 2000 59,080 784.236 88711 754606
ANO 2001 61155 902.664 88711 752.798
ANC 2002 -217.550 907.807 88711 778.968
ANO 2003 804.380 826.981 0 1631.361
" CALCULD PRCPIO

inicios.

IV.2.6.1.3. FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE

El flujo disponible de efectivo, se incrementa durante el proyecto, la valuacién de la empresa se
hara descontando estos flujos con la tasa del costo de capital promedio ponderado.

Los primeros afios {a inversién bruta es mayor que el fiujo de efectivo bruto que la empresa esta
obteniendo por las actividades operativas, al privatizarse AHMSA se disefia el plan estratégico de
modemizacion y optimizacion de recursos por lo tanto es necesaric hacer inversiones fuertes en los

A partir de 1995 ios flujos de efectivo disponible son positivos par efecto de las inversiones que se
hacen durante el perlodo 92-96. AHMSA, empieza a generar valor para sus accionistas.

CUADRO N° 54
ANO FLUJO DE EFECTIVO INVERSION BRUTA FLUJO DE EFECTIVO
BRUTO DISPONIBLE*
ANO 1883 663.280 1.220.879 -557.389
AND 1994 35.690 230777 -2.266.087
ANO 1995 2.406.244 2.165.538 240.705
AND 1995 3.101.945 3.161.428 -59.483
ANO 1997 3.768.003 . 1.455.720 2.312.283
ANO 1998 4.363.977 2.041.088 2.322.889
ANO 1599 5.251.460 3.669.185 1.582.276
ANQ 2000 6.119.536 794.606 5.324.930
ANO 2001 6.695.542 752.798 5.942.744
ANO 2002 7.094,150 778.968 6.315.182
ANQ 2003 8.237.170 1.631.361 6.605.810
* CALCULO PROPIO

A partir de 1997 AHMSA, obtiene flujos de efective disponible positivo, para seguir invirtiendo y
generando mas valor para los accionistas.

103



IV. MODELO DE VALUACION DEL FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE (FED)

IV.2.6.1.4. ANALISIS DE LA TASA DE RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL INVERTIDO

El creador de valor mas importante es la tasa de rendimiento sobre el capital invertido, y el monto
que la empresa invierte a esa tasa para generar crecimiento.

El rendimiento sobre el capital invertido es una herramienta que se considera mas 0til que el
rendimiento sobre el capital (utilidad neta / capital contable), é el rendimiento sobre ios activos
{(utiidad operativa / activos totales), porgue muestra las operaciones que estan directamente
relacionadas con el funcionamiento operativo de la empresa.

La parte financiera no se toma en cuenta porgue distorsiona los resultados. Si una empresa no
genera utilidades operativamente, pero financieramente lo hace puede tener altos rendimientos y
tendra un rendimiento sobre el capital contable considerable, El rendimiento scbre el capital
invertido se obtiene mediante la siguiente férmula:

Rendimiento sobre capital invertido = utilidad operativa neta ajustada a impuestos / capital
invertido

La tasa de rendimiento sobre el capital invertido, en & afio 1993 es una tasa discreta de 0.46%,
incrementandose hasta 49.26% en el afio 2003.

Estos resultados positivos se obtienen, por la gran inversién efectuada en la modernizacion,
mantenimiento mayor y reparacién de dos compigjos que incluyen 2 plantas coquizadoras, una
peletizadoera, 4 altos honos, 2 acerfas BOF, tres plantas de colada continua y diversos molinos y
lineas de laminacion en caliente v en frio, una planta galvanizadora y pintadora, para producir
productos planos y no planos; y por la generacion de valor producida por el capital invertido.

Dentro del programa de modemizacion se diseflaron proyectos especificos para tres dreas
fundamentales, arrabio, acero y laminacion. Se espera que todo el plan de modernizacion tenga un
costo de aproximadamente US $806 millones.

La etapa mas intensiva de la modemizacion se desarrollo entre abril y agosto de 1994, y consistié
en el mantenimiento mayor y redisefic del Alto Horno N° 5, el reemplazo de 2 convertidores en el
BOF 2 de 125 toneladas por colada a 150 toneladas por colada y la modemizacion (renovacion y
automatizacidn) de la linea de laminacidn en caliente.

La modernizacion de la Coquizadora N° 2, se tiene programado concluirla a mediados de 1997,

Durante el afic 1996, se inicid el proyecto para reducir consumo de cogue y castos por consumo de
gas natural y combustoled en los altos homos 3y 4.

Concluyeron las adecuaciones al taller BOF-2, para manejar coladas de 150 toneladas y equipar fa
colada continua de 3 moldes y segmentos. Se avanzé 56.9% en los trabajos de rehabilitacion
mayor de la coquizadora N°® 2, para alargar 15 aflos su vida util.  Por lo tanto, AHMSA seguira
generando valer en el future,
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GRAFICA N° 32
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UENTE: VALUATION, 1995, PAG.173

Se inicio el proyecto de nueva linea de tensonivelado, para mejorar la calidad de fa ldmina rolada en
frlo. La modemizacion del molino de 56°, para producir espesores de bajo calibre y lamina
galvanizada en anchos mayores a 50",

Conclusién de las nuevas iineas de lamina galvanizada (250,000 ton/afio}, cromada (70,000
ton/afio), hojalata (80,000 tonfafio), y formada (70,000 tonfafio). Se inicié el proyecto de ia Linea
Skin-Pass, para mejorar la calidad de la amina rolada en caliente en planura, rugosidad, calidad
superficial y propiedades internas. Inicio y avance significative de una planta de oxigeno para
capacidad de 650 toneladas por dia, para cubrir fas necesidades actuales en la produccion de
acero liquido. Y proyectos diversos en el drea del carbdn en las empresas MICARE, MIMOSA y
MINOSA.  Las inversiones efectuadas en el perfodo 1992 - 1996, se espera generen un
desempefio operativo muy positiva en el futuro con altos rendimientos sobre el capital invertido,
mediante la disminucion de los costos de produccion y el manejo eficiente de los gastos operativos.

CUADRO N° 55
ANO UTILIDAD CAPIAL INVERTIDO RENDIMIEN. |
OPERATIVA SOBRE
NETA C.T. INM. MAQ. || OTROS CAPITAL CAPITAL
orPERATIVO | EG.NETO | AcTIiVOS INVERTIDO | INVERTIDO®
ANO 1593 16.980]  2.447.600 632.352 575.100 3.655.052| 0.46%
ANO 1594 628200 2755600 1.6804.739 932.600 5292.839| -1187%
ANO 1995 1.518.679| 1.553.466| 2.897.310] 1.120.137 6570913 23.11%
ANO 1996 2.292019| 2279803| 5413.332] 1.229.260 B.922415| 2589%
AND 1997 3.238.682 1665680 7.607.669 575,445 9B4B814| 3288%

AND 1998 3.710.618 1.763.999 9.070.833 401.611 11.236.543 | 33.02%

ANO 1999 4.609.623 2.460.832 | 11.405.037 398.022 14.263.891 | 32.32%

ANOQ 2000 5.359.271| —2.559.912] 11.420.008 309.311 14.298.232 | 37.48%

ANQ 2001 5.930.134 2.498.757 | 11.566.264 220.600 14.285.622 | 41.51%

ANQ 2002 6.409.569 2.281.207| 11.788.400 309.311 14.380.008 [ 44.57%

ANQ 2003 7.548.110 3.085.588 | 11.8927.411 308.311 15.322.309] 49.26%

* CALCULO PROPIO
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iV.2,6.1.5. ANALISIS DE LA TASA DE INVERSION

La tasa de inversion, representa el nivel de inversién en nuevas oportunidades con respecto al fiujo
de efectiva disponible. Es mayor a 100% , si la empresa utiliza fuentes de financiamiento externas
(nueva deuda o emisidn de acciones). La tasa de inversion totat en ef afio 1993 fue de 7188.92%,
impuisada por la fuerte inversion en el plan de modemizacion.

La tasa de inversion de AHMSA, es superior al 100% en los afios 1993 al 1996, El financiamiento
con deuda de 19893 a 1996 fue alrededor del 55% promedio, necesario para financiar las grandes
inversiones durante este periodo, La férmula es la siguiente:

Tasa de inversién = (Cambios en inversidn bruta + depreciacién ) / Utilidad operativa neta

Durante el proyecto se produce desinversidn en el capital de trabajo originado por la disminucién de
los inventarios, asi como el crecimiento de! financiamiento de proveedores. AHMSA esta
invirtiendo montos considerables en activos fijos, por el plan estratégico de modernizacion que
aplica a sus diversas plantas.

Una de tas principales politicas de la empresa es utilizar tecnologia de punta en la produccion de
acero, con la finalidad de mantener costos competitivos en los mercados internacionales, obtener
un producto de calidad, y necesita hacer inversiones constantes en modemizacion y
mantenimiento. A partir de la adquisicion, se inicid una reorganizacion, la cudl incluyd una
reestructuracion administrativa y nuevos planes de inversién para efectos de modernizacion de la
planta productiva (méas de $350 US millenes de dolares). Para este proceso se contrataron os
servicios de Hoogovens, una empresa reconocida internacionalmente en el medio siderirgice por la
prestacion de asistencia técnica, con la gue renovd el convenio por 6 aflos mas. El proceso de
modemizacion fienen un avance superior al 80% (se estima su terminacion el segundo trimestre de
1998), dando por resultado un incremento importante en la capacidad instalada al pasarde 2.6 a 4
millones de toneladas de acero liquido, incluyendo la compra de Aceros Nacionales ANSA, que
representa un incremento en 500 mil teneladas al afio su capacidad instalada.

Asimismo incrementa la utilidad operativa neta por el crecimiento de las ventas debido a la
reactivacién del mercado nacionat a partir de 1997, fabrica productos con mayor valor agregado
adquiné Aceros Nacionales S.A. ANSA con esa finalidad, establece alianzas estratégicas para
distribuir sus productos por ejamplo con Inland Steel Industries Inc. para formar una red de centros
de distribuci6n y servicio creandoe Ryerson SA. de C.V,,

CUADROQ N° 56
ANO TASA INVERSION TASA INVERSION TASA INVERSION TASA DE
CAPITAL TRABAJO|  ENINM, MQ. Y EN OTROS INVERSION
EQUIPO ACTIVOS TOTAL*
ANO 1993 673.73% 4853 87% 1621.32% 7188.92%
ANO 1994 ~49.03% 26047% 56.91% -366.41%
ANO 1995 -79.16% 209.40% 12.35% 142.55%
ANO 1996 31.69% 101.48% 4.76% 137.93%
ANO 1997 -18.96% 84.10% 20.19% 44.95%
ANOD 1998 2.65% 57.04% 4.68% 55.01%
ANO 1999 15.12% 64.56% ~0.08% 79.60%
AND 2000 1.85% 14.63% 1.66% 14.83%
ANO 2001 -1.03% 15.22% -1.50% 12.69%
ARO 2002 -3.30% 14.16% 1.38% 12.15%
ARO 2003 10.66% 10.96% 0.00% 2161%

* CALCULD PROPIO
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La tasa de inversion promedio acumulada

La tasa de inversién promedio es de 667.62%, por las cuantiosas inversiones llevadas a cabo en el
periodo 93-2003.

IV.2.6.1.6. ANALISIS DEL EXCESO DE LA TASA DE RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL
INVERTIDO

La empresa crea valor para sus accionistas cuando la tasa de rendimiento sobre el capital invertido
excede a su costo de capital promedio ponderado.

A partir de 1997, la tasa de rendimiento sobre el capital invertido es superior al costo de capital
promedio ponderado, AHMSA obtendra utilidades, como consecuencia de: la reactivacion del
mercadc nacional (asi como durante la crisis de 1994 - 1995 cambic su estrategia de ventas
orientando sus fuerzas de venta hacia el mercado intermacional), la disminucion de la inflacion, la
baja de las tasas de interés que ocasiona el descense en el costo de la deuda.  Asimismo, el
mercado de los productos de la empresa es sensible a las condicicnes econdmicas prevalecientes
en general y de la industria de la construccién en particular,

Los periodos de lento crecimiento o decrecimiento de la economia tienen un efecto adverso
importante en la demanda intema de los productos de la empresa. Por lo tanto la tasa de
rendimiento esperada sobre el capital invertido se mantendra por el periodo def proyecto.

La estrategia de incrementar el financiamiento con deuda a largo plazo, diversificando sus fuentes
de financiamiento por medio de emisidén de deuda, y mayor financiamiento con instituciones
extranjeras contribuye a disminuir el costo de capital promedic ponderado.

Las estrategias en el area financiera, le ha permitido diversificar sus fuentes de financiamiento con
acceso a mercados internacionales de capital. En diciembre de 1996 colocd obligaciones
convertibles en {a Bolsa de Nueva York. Durante 1996 se refinanciaron con la banca mexicana e
internacicnal, 309 millones de ddlares de deuda de corto plazo. En el mes de junio de 1996,
efectiio un prepago de aproximadamente 150 millenes de délares al Gobieme federal, adelanto que
significo un ahorro de 54 millones de délares del valor nominal de la deuda.

CUADRO N° 57
ANO TASA DE TASA DE COSTO DE DIFERENCIA
INVERSION TOTAL | RENDIMIENTO CAPITAL RENDIMIENTO

SOBRE CAPITAL PROMERIO SOBRE CAP. INV.Y
INVERTIDO PONDERADO* C.C.P.P,
ANO 1997 44 95% 32.88% 20.16% 12.73%
ANOQ 1998 55.01% 33.02% 20.52% 12.50%
ANO 1999 79.60% 32.32% 21.46% 10.85%
ANQ 2000 14.83% 37.48% 21.45% 16.04%
ANO 2001 12.69% 41.51% 21.67% 19.84%
ANO 2002 12.15% 44 57% 21.75% 22.82%
ARO 2003 2161% 49.26% 20.31% 28.95%

T CALCULC PROFIO

AHMSA, durante todo el proyecto esta generando valor.
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1V.2.6.2. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS DEL ESCENARIO BASICO

Al descontar el flujo de efectivo con la tasa del costo de capital promedio ponderado, obtenemos el
valor operativo de la empresa, al adicionarle las inversiones temporales se convierte en el valor de
la empresa. Que a su vez esta conformado por el valor del pasivo con costo mas el valor del
capital.

CUADRO N°® 58
AHMSA FLUJO DE EFECTIVO CLC.P.P. FACTOR DE VALOR
DISPONIBLE DESCUENTO OPERATIVO*
ANO 1897 2.312.283 20.16% 0.832248 1.924.392
ANQO 1998 2.322.889 20.52% 0688418 1.599.117
ANO 1999 1.582.276 21.46% 0.558037 £882.968
ANO 2000 5.324,930 21.45% 0.459692 2.447.826
ANO 2001 5.842.744 21.67% 0.375021 2.228.656
ANG 2002 6.315.182 21.75% 0.307062 1.838.150
ANG 2003 6.605.810 20.31% 0.274032 1.810.204
VALOR CONTINUO 45.830.966 20.31% 0.274032 12.559.158
VALOR 25.391.471
QOPERATIVO
"~ CALCULD PROPIO

Ef valor estimado de la empresa es del orden de $25.391 millcnes de pesos, obteniendo un precio
por accion de $36.49 pesos superior al precio de mercado al 31 de diciembre de 1996 de $16.50 e
inferior al precio del 31 de diciembre de 1995 de $52.00.

Ei alto nivel de apalancamiento, medido como pasivo total a capital contable es de 1.06 (uno de los
mas altos del sector y del mercado, el promedio del sector y del mercado es de 1.33 y 0.73 veces
respectivamente). Esta es una de las razones por las que el mercado ha castigado duramente el
precio de las acciones de AHMSA. '

Comparando los precios al 31 de diciembre de 1996 estimado y real, podemos concluir que el
precio estimado es 121.15% superior al reat, En el future la empresa debe recuperar su valor, al
disminuir su nivel de apalancamiento y generar mayores utilidades. A medida que se consoliden los
resultados de las estrategias de desarrollo y considerando el prestigic de AHMSA, el precio de la
accion puede incrementarse.

CUADRO N° 59
VALOR INVERS, | VALORDE VALOR | VALOR DEL | N° ACCIONES | VALOR |
OPERATIVO | TEMPOR. LA PASIVOCON | CAPITAL POR
EMPRESA COST0 ACCION®
AHMSA | 25.391.471 | 196.254 | 25.587.725 | 11.414.373 | 14.173.352 388.375 36.49
' CALCULO PROPIO

IV.2.6.3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En el analisis de sensibilidad se manejan dos escenarios, uno muy optimista y el otro pesimista.
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1v.2.6.3.1. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS DEL ESCENARIO DE OPORTUNIDAD,
CON 30% DE PROBABILIDAD DE OCURRENCIA

Los resultados que se obtienen con este escenario, son muy positivos los factores favorables
macroecondmicos y microecondmicos pemiten obtener flujos de efective disponible muy superiores
al escenario basico. .

CUADRQ N° 50
AHMSA FLUJO DE EFECTIVO | FACTOR DE DESCUENTO FLUJO EFECTIVO
DISPONIBLE DISPONIBLE*
ANO 1997 1.807.892 0.851114 1.538.722
ANO 1998 2.542.408 0.706359 1.795.852
ANO 1999 2.080.896 0.586221 1.208.141
ANQ 2000 5.556.168 0.499066 2.772.894
ANO 2001 5.833.035 0.409197 2.386.862
ANQ 2002 6.044.782 0.332480 2.009.767
ANOQ 2003 6.050.567 0.296168 1.791.983
VALOR CONTINUC 62.469.353( - 0.296168 18.501.406
VALCR 32.005.627
OPERATIVO
" CALCULQ FROFIG

El valor estimado de la empresa se incrementa por un mayor crecimiento en el PIB, ta disminucién
de tasa de inflacion y de interés, el resarcimiento del mercado interno por la recuperacién de!
empleo y el salario real.

CUADRO N 61
VALOR INVERS. | VALORDE | VALOR VALOR N° VALOR
OPERATIVO | TEMPOR. LA PASIVO DEL ACCIONES POR
EMPRESA CON CAPITAL ACCIGN*

COSTO
AHMSA | 32.005.627 | 196.254 | 32.201.881 | 11.414.373 | 20.787.508 | 388375 53.52

"TCALGULO PROFIO

El valor de la accidn de $53.52 pesos es superior a los $36.49 pesos obtenido en el escenario
basico. La tasa de crecimiento de la accidn es de 46.67%.

Comparando el precio por accién real al 31 de diciembre de 1996 de $16.50 pesos, con respecto al
precio de la accion estimada de $53.52 pesos, esta (itima rebasa en $37.02 pesos que representa
el 224.36% del precio real,

1V.2.6.3.2. INTERPRETACION DE LOS RESULTADQS DEL ESCENARIO PESIMISTA, CON 20%
DE PROBABILIDAD DE OCURRENCIA.
Los resultados que se obtienen can este escenario, son negativos ios factores desfavorables tanto

macroecondmicos y microeconémicos generan flujos de efective disponible muy inferiores al
escenario basico.
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CUADRO N® 62
AHMSA FLUJO DE EFECTIVO FACTOR DE DESCUENTC | FLUJOQ EFECTIVO
DISPONIBLE DISPONIBLE*
ANO 1997 1.517.085 0.486082 1.192.553
ANO 1998 . 1.709.234 0.630724 1.078.055
ANOQ 1959 1.071.907 X 0.490075 525.314
ANO 2000 5.227.671 0.398015 2.080.694
ANO 2001 5.031.315 0.315704 1.588.408
ANC 2002 . 3.968.707 0.272730 1.082.387
ANG 2003 2.567.753 0.194783 500.1563
VALOR CONTINUO 13.639.373 0.194783 2.656.711
VALOR 10.704.277
OPERATIVO
* CALCULG PROPID

E! resultado de este escenario, es consecuencia de la inestabilidad cambiaria y factores politico
electorales. EIPIB se reduce por debajo de la meta oficial, el tipo de cambio se incrementa, la tasa
de inflacién y las tasas de interés crecen, el salario real disminuye, y no es posible que se recupere
€l mercado interno en el que AHMSA coloca sus productos con utilidades superiores al mercado
internacional.

CUADRO N° 83
VALOR INVERS. | VALOR DE VALOR VALCR N° VALOR
OPERATIVO | TEMPOR. LA PASIVO DEL ACCIONES POR
EMPRESA CON CAPITAL ACCION®
COSTO
AHMSA | 10.704.277 { 196.254 | 10.900.531 | 11.414.373 | -513.842 388.375 -1.32

~CALCULO PROFIO

La empresa pierde valor, el precio de 1a accién cae a -$1.32 pesos, es necesario capitalizarla con
nueva inversion. La planeacion estratégica de modemizacion y optimizacion disefiada desde su
adquisicidn y aplicada durante el proyecto no se refleja en el precio de la accian, pierde su efecto
porque [as variables macroeconémicas tienen un impacto superior y arrasan a la empresa en sus
resultados.
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V. MODELO DE VALUACION DEL VALOR ECONOMICO
AGREGADO (EVA)

El valor econdmico agregado cuyas siglas EVA proviene del Economic Value Added. Es una
metodologia desarrollada por la firma STERN STEWART & Co. en Nueva York, que permite a las
organizaciones conocer cuales son los resultados en el valor que generan para sus accionistas.

Ei EVA se define” como las utilidades en operacion menos el costo de capital empleado para
generar esas utilidades. El EVA se incrementara si las utilidades en operacion aumentan, siempre
y cuando no involucre capital adicional. Si el capital fresco se invierte en proyectos que ganen mas
que el costo total del capital, o si el capital puede ser reorientado o extraido de areas de negocios
que no proporcionan un retomo aceptable, entonces el EVA se incrementara. El EVA disminuira
cuando ta administracion dirija fondos a financiar proyectos que ganen menos que el costo de
capital o pase por alto el fondeo de proyectos que pareciese que ganan mas que el costo de capital.

Los componentes basicos del EVA son; 1a utilidad de-operacion, el capital invertide vy el costo de
capital promedio ponderado.

V.1. METODOS PARA CALCULAR EL VALOR ECONOMICO AGREGADO
(EVA)

Los métodos para calcular el EVA son:
V.1.1. METODO SPREAD

a) El spread entre la tasa de retorno del capital y el costo de capital promedio ponderado
by Muitiplicar el spread por e capital invertido

EVA = (r- CCPP) x CAPITAL INVERTIDO

r
CCPP
CAPITAL INVERTIDO

Tasa de rendimiento scbre el capital invertido
Caosto de capital promedio ponderado
Al inicio .

La férmula para obtener la tasa de retorno del capital invertido es:

r= Flujo de caja disponible

Capital invertido

¥ AMERICAN MANAGEMENT ASSOCIATION / MANAGEMENT CENTER DE MEXICO. AC. “VakX 6Condmicn Bgeegaco - EVA™, Méxon, 1997



V. MODELO DE VALUACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO {EVA)

V.1.2. METODO RESIDUAL

a) Obtener ia utilidad cperativa neta (UCD!)
b) Restar a la UOD! el cargo por el usc de capital

EVA =UODI - (CAPITAL INVERTIDO x

CCPP)
uoDI = Utilidad operativa después de impuestos
CAPITAL INVERTIDO = Al inicio
CCPP = Costo de capital promedic ponderade

La utifidad operativa después de impuestos UODI, incluye los ingresos de operacién, sin intereses
ganados, dividendos, y otros ingresos extraordinarios. Los gastos incurridos en la operacion de la
" empresa, incluyendo depreciaciones e impuestos, sin tomar en cuenta intereses a cargo u otros
gastos extracrdinarios. Se debe eliminar la depreciacion de ia utilidad operativa.

El capital invertido, viene a ser los activos fijos, mas el capital de trabajo operativo, mas otros
activos. Otra forma de llegar al capital invertido es mediante la deuda de corto y largo plazo con
costo mas el capital contable. El capital de trabajo operativo, no toma en cuenta los pasivos con
costo, ni pasivos diferidos de impuestos a corto plazo.

El costo de capital promedic ponderado, se obtiene de dos fuentes: deuda con acreedores, sujeta a
intereses y el capital de los accicnistas. El promedio ponderado del costo de la deuda después de
impuesto, y el costo del capital propio conforman el costo de capital promedio ponderado.

El EVA es la diferencia entre 1a utilidad que la empresa crea con sus operaciones y el cargo de
capital proveniente de los inversionistas.

V.2. ESTRATEGIAS DEL EVA

1. Mejorar las utilidades operativas sin atar mas capital a la empresa,

2. Disponer de mas capital como si fuera una linea de crédito, en tanto las utilidades adicionales
perciban beneficios en proporcién mayor que el cargo que por €l uso de capital se recibiria.

3. Liberar capital disminuyendo el nivel de crédito utilizado, en tanto las utilidades que se van a
perder sean menores a los cargos que par uso de capital se dejaran de recibir.

V.3. VALUACION DE LA EMPRESA MEDIANTE EL EVA

Los factores de magnitud, riesgo, crecimiento, calidad, tiempo y la financiacién de futuros flujos de
caja disponibles conforman el valor de desempefio de la empresa. El EVA destaca la importancia
de la estructura de capital y el costo de capital promedic ponderado en el proceso de valuacion.
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V. MODELO DE VALUACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADQ {EVA)

Para obtener e! valor de una empresa mediante el EVA, cuatro factores se encuentran bajo la
direccion y el control de la gerencia:

1. UODI, la utilidad operativa después de impuestos (pero antes de costos financieros y otros
registros que no implica movimientos de efectivo) esperadas de! usa de los activos actuales.

2. Elbeneficio fiscal de la deuda asociado a la estructura de capital objetivo.

3. Cantidad del capital fresco invertido para alcanzar el crecimiento en un afio normal del ciclo de
inversion.

4. Latasa de retomo después de impuestos esperada de las nuevas inversiones de capital.

El modelo con la finalidad de incrementar ef valor, requiere de la gerencia:

a} Incrementar el nivel de utilidades que derivan de la operacion normal del negocio.

b} Crear una estructura de capital objetive que emplee proporciones de deuda orientadas a la
optimizacitn del EVA.

c) Identifique formas de incrementar las inversiones de capital en negocios donde puedan
generarse retornos atractivos. .

d) Retirar capital de segmentos del negocio en donde se perciben tasas de retomo inadecuadas.

Los factores que no puede controlar [a gerencia son:

1. El costo de capital por riesgo del negocio. Es el retorno requerido por los inversionistas para
compensar los riesgos de variacion en los pronésticos de la utilidad operativa después de
impuestos. Al combinarlo con el costo de la deuda {menos beneficio fiscal) se convierte en
costo de capital promedio ponderado.

2. El periodo de tiempo futuro, en afios, al cabo del cual los inversionistas esperan que la gerencia
lendra oportunidades de inversidn atractivas. Generalmente et avance se fija por las fuerzas
competitivas del mercado, del desarrollo tecnoldgico imprevisible y las limitaciones de tamario.

V.4. EL EVA EN LAS UNIDADES DE NEGOCIO

Una adecuada valuacidén puede mostrar cuadles son las unidades de negocic que estan creando
valor y cudles no. Que unidades son candidatas a ser vendidas y quienes necesitan ser
reestructuradas.

La valuacidn también puede emplearse para aislar veniajas competitivas o debilidades
comparativas dentro de una unidad integrada de negocio, y de esta forma recortar la distribucion de
recursos ya sea para capitalizar con base a fuerzas o rectificar o desprenderse con base a
debilidades.

Un marco de valuacion puede educar a la gente operativa en io que eflos realmente deben lograr
para incrementar el valor de la unidad. El dar a los gerentes educacién sobre los fundamentos de
valuacién, es clave para agilizar la toma de decisiones y facilita la comunicacion a través de toda la
empresa.



V. MODELC DE VALUACION DEL VALOR ECONOMIC® AGREGADO {EVA)

V.5. CONDUCTORES DEL EVA

Los condugtores del EVA son:

1.

Ventas. La combinacién de productos, unidades vendidas, y margen de ulilidad, determinan las
ventas totales. La estrategia para vender productos que generen alte valor econémico agregado
(EVA) con amplios margenes de utilidad y colocar e mayor numere de unidades, debe ser labor
de la direccidn en su conjuntc.

. Costo de ventas, los gastos de operacién e impuestos. Elaborar estrategias de compras,

inventarios, gastos de propaganda, gastos administrativos, gastos de investigacion, gastos de
mercadotecnia, y otros gastos operativos para eficientar su uso, y generar un vaste margen
operativo. Los impuestos se calculan sobre la wiilidad operativa.

. Cargo por capital invertido. La inversién en inmuebles, maquinaria y equipo mas el capital de

trabajo operativo (sin considerar el efectivo y las inversiones temporales, asi como el pasivo con
costo), y ofros activos, se denomina capital invertido, El cargo por capital invertido es el capital
invertido por la tasa del costo de capitat promedio ponderado.

GRAFICA N° 33

|[CONDUCTORES DEL EVA |

EVA
AN

VENTAS GASTOS DE CAPITAL
OPERACION

PROPIEBADES Y

MARGENES VENTAS Y EQUIPAMIENTO
VOLUMEN MERCADEO
COMBINACION MATERIA CAPITAL DE
DE PRODUCTOS PRIMA TRQAJD

I _PIRAMIDE DE CONDUCTORES DEL EVA i

FUENTE: MANAGEMENT CENTER DE MEXICO ALC., VALOR ECONOMICO AGREGADQ, PAG. 52

Qtra forma de mostrar los conductores del EVA, es relacionando las ventas con los gastos de
operacion, la utilidad de operacion, el cargo de capital, para obtener el margen del EVA. Y
convertirlo 2 pesos al multiplicarlo por las ventas.
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GRAFICA N* 34
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FUENTE: MANAGENMENT CENTER DE MEXICO AC, VALOR ECONGMICO AGREGADQ, PAG, B4

E! proceso del EVA, debe iniciarse a nivel de la alta gerencia, y de las finanzas, utilizandolo dia a
dia e incorporandolos en los procescs de planeacién y presupuestos. A medida que el proceso se
vuelve mas claro, debe ser distribuido hacia abajo, a través de las lineas de autoridad de la
organizacion. Algunas empresas cometen el error de tratar de implementar el EVA en toda su
amplitud, de una sola vez. Debe revisarse los recursos, politicas y procedimientos establecidos que
se ufilizaran para implementar y controlar e proceso una vez que esté fisto, Cuando las politicas y
procedimientos estén terminados, la aita gerencia solicitard la conclusién de estos cambics de
politicas, y cada departamento sera requerido para propercionar los criterios aplicables a su area,
para asegurar su aceptacion.

El EVA, se basa en flujos de caja y no en utilidades, al descontar el EVA generado por un proyecto
determinado, automaticamente éste equivaldra al valor presente neto (el costo del nuevo capital
empleado para financiar un proyecto es especlficamente sustraido en el calculo det EVA). Por lo
tanto se acepta el proyecto que produzca un EVA descontado positivo,

Si el EVA de una empresa se prevé que sea positivo, significa que la empresa generard un valor
superior & los costos de usar el capital que se inyectara; si el EVA se prevé que sea negativo
significa que no se generara valor agregado. La medicién del EVA es un indicativo respecto a
corno puede reaccionar ¢ mercado ante una organizacion. Un EVA positivo puede dar lugar a una
alza en el valor de mercado de las acciones o ser eventualmente tomado para ser descontado.
Esta es una de las grandes fuerzas del EVA, que ademas es una cuzlidad que o coloca por encima
de otros indicadores financieros sobre desempefio, incluyendo el flujo de caja.

El EVA es un indicador aceptable de valor come de desempefio, puede relacionar la valuacién
estratégica a futuro, los prondsticos de inversiones de capital y los procesos presupuestales. Es un
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indicador para establecer objetivos y metas, evaluar desempefios, fijar bonos, informacion
importante para los inversionistas y para la preparacién de prondsticos de inversiones de capital y
valuaciones diversas. Es la base sobre la que debe erigirse el nuevo sistema de administracién
financiera.

V.6. VALUACION DE AHMSA, CON EL MODELO DEL VALOR ECONGMICO
AGREGADO EVA '

La utilidad operativa después de impuestos ha sido ajustada por la depreciacion.  El capital
invertido al inicio de cada pericdo esta conformado por la inversion en capital de trabajo operativo
(sin considerar los pasivos con costo), en inmueble maquinaria y equipo y ofros activos. El costo
de la deuda menos la coraza fiscal y el costo del capital propio (modelo CAPM) forman parte del

costo de capital prormedio ponderado.

CUADRO N° 64
AHMSA uoDl CAPITAL CCPP CARGO DE
INVERTIDO CAPITAL
ANO 1997 3.238.682 8.922.415 20.16% +.798.450
ANO 1998 3.710.618 9.848.814 20.52% 2.021.384
ANO 1999 4.609.623 11.236.543 21.46% 2.411.755
ANO 2000 5.360.271 14.263.891 21.45% 3.059.038
ANO 2001 5.930.134 14.298.232 21.67% 3.098.639
ANO 2002 6.409.569 14.285.622 21.75% 3.106.860
ANO 2003 7.548.110 14.380.008 20.31% 2.921.071
VALOR CONTINUO 7.548.110 14.380.008 20.31% 2.921.071
" CALCULG PROFIO

AHMSA es una empresa que esta creando valor econdmico agregado durante todo el proyecto. Al
exceder a utilidad de operacién del cargo por el capital utilizado AHMSA genera EVA.  El valor
continue o de perpetuidad tiene una tasa de crecimiento de 5.9%.

CUADRG N* 65
AHMSA EVA C.CP.P. FACTOR DE VPN DEL EVA
DESCUENTO
ANQO 1997 1.440.232 20.16% (0.832248 1.198.630
ANO 1998 1.689.233 20.52% 0.688418 1.162.808
ANO 1999 2.197.868 21.46% 0.558037 1.226.491
ANOQ 2000 2.300.232 21.45% 0.459692 1.057.397
ANO 2001 2.831.485 21.67% 0.375021 1.061.871
ANO 2002 3.302.709 21.75% 0.307062 1.014.135
ANO 2003 4.627.038 20.31% 0.274032 1.267.957
VALOR CONTINUO 32.102.288 20.31% 0.274032 8.675.931
TOTAL 16.665.311
“CALCULO PROPIO
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El valor presente neto de! EVA en este proyecto es positivo, por lo tanto es viable. AHMSA es una
empresa que se administra estratégicamente, por ello el resultado gbtenido con un VPN del EVA de
16°665,311 millones de pesos. Qué incrementa valor a la empresa, maximizando la inversion de
los accionistas.

CUADRO N° 66
VPN DEL CAPITAL INVERS. VALOR DE VALOR VALOR DEL N® PREC.
. EVA INVERTID | TEMFOR. LA PASIVOCON | CAPITAL |ACCIONE ACC.
Q EMPRESA COSTO 5

AHMSA | 16.6685.311 | 8.922.415 | 196.254 | 25.783.980 | 11.414.373 | 14.173.353 | 388.375 | 36.49

< CALCULO PROPID

El precio de la accién de AHMSA mediante la valuacitn con el EVA da como resultado un valor de
$36.49. Similar al resultado obtenido con el modelo del flujo de efectivo disponible. Ambas
metodaloglas se miden por el flujo operativo de la empresa.

Lo importante de este modelo es el cargo que se hace par el uso del capital para obtener la utilidad
de operacién. Considera que |a empresa esta incurriendo en un gaste importante por el uso del
capital de los inversionistas.
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VIi. MODELO DE VALUACION DE OPCIONES BLACK Y SCHOLES

VI.1. COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE UNA ACCION

Es importante conocer el comportamiento del precic de una accidn, para entender como se
determina el precio de una opcién, ya que cualquier fluctuacién que sufra la accion, lo sufrird
tamnbién la opcién,

VL1.1. EL PROCESO DE MARKOV

En este proceso solo el presente es importante en la prediccion del futuro, el pasado histérico y 1a
forma en cémo emergio el presente es imelevante. Las predicciones sobre el futuro son inciertas y
deben ser expresadas en términos de distribuciones de probabilidad. Este proceso implica que la
distribucién de probabilidad del precio de una acgién en cualquier momento futuro, en particular
depende dnicamente del precio presente de la accién. Se dice que este proceso es poco
convincente cuando se habla de un mercado eficiente, porque elimina toda la informacion pasada
del comportamiento del precio de un accién.

VI1.1.2. EL. PROCESQO DE WIENER

Es un proceso particular del proceso de Markov que ha sido utilizado en fisica para describir el
movimiento de una particula que se desprende de! choque de un gran nimero de pequefias
moleculas, esto referidoc como un movimiente Browniano. La seguridad de los rendimientos de una
accion es impredecible, por ello se dice que siguen una caminata aleatoria, es decir se genera un
movimiento Browniano. El comportamiento de una variable z, la cual sigue el proceso Wiener puede
ser comprendida por los cambios de valor en periodos pequefios de tiempo. Considerando un
intervale pequefic de tiempeo el incremento { puede ser definido como Az, es decir los cambios que
sufre z durante At . El incremento en el valor de una variable que sigue el proceso de Wiener es
una distribucién normal con una media de cero, ¥ una desviacidn estandar.

VI1.2. OPCIONES FINANCIERAS

El crigen de las opciones data desde el siglo XVIl donde se comerciaban opciones sobre tulipanes
en Holanda, asi como de bienes ralces en Inglaterra. No prospero debido a ta insuficiente
estructura del mercado y a la indisciplina de los operadares, por lo que sufrieron un gran descrédito.

Es hasta 1973 que las opcicnes cobran importancia, ya que se comienza a manejar como activos
subyacentes y variables financieras. E£n ese afio se cret una bolsa organizada de opciones en
Estados Unidos, la “Chicago Bord Options Exchange {CBOE). Surgié gracias a un estudio que
realizé el “Chicago Beoard Of Trade”, en 1968 para determinar la posibilidad de realizar contratos a
futuro sobre acciones de bolsa, Este estudio reveld la canveniencia de ofrecer opciones sobre
acciones en lugar de contratos a futuro sobre las mismas.

118



¥i. MODELO DE VALUACION DE OPCIONES BLACK Y SCHOLES

Antes de 1972 existia un mercado de opciones sobre acciones cofizadas en bolsa “Over the
Counter" (sobre el mostrador) que no trascendid debido a su operatividad y porque solo
participaban dos partes (el corredor y el inversionista), por lo tanto la liquidez de la opeién era muy
baja y existia un alto riesgo crediticio.

A partir de 1973 comenzé a operar [a CBOE iniciando con opciones de compra (calls) sobre 16
acciones que cotizan en el New York Stock Exchange {NYSE), los precios se rigen por la oferta ¥
demanda en un mercado secundaric abierto y competitivo. En 1975 se integran a este mercado 4
importantes bolsas de Estados Unides: Amex, Philadelphia, Pacific y Midwest En 1977 se
comienza a negociar opciones de venta {puts),

La clave del desarrollo de este mercado fue la estandarizacion de los contratos y la existencia de
una casa de compensacidon, que actla como comprador de cada vendedor y como vendedor de
cada comprador eliminando ei riesgo crediticio.

Actualmente en los Estados Unidos las opciones operan sobre mas de 500 acciones diferentes, las
operaciones con mas volumen incluyen opciones sobre Kodak, IBM y General Motors entre otras.

VI.2.1. EL MERCADO DE DERIVADOS Y LAS OPCIONES

Las opciones financieras, son parte del mercado de derivados. El valor de estos instrumentos
derivados dependen del precio o cotizacidén del instrumento empleado como referencia (bienes
subyacentes o instrumentos financieros), y que operan tanto independientemente, como adheridos
a otros instrumentos.

Este mercado, en los ditimos veinte afids a tenido un gran desarrolic en el medio financiero
actualmente se cotizan en la mayoria de los mercados bursétiles del mundo y también en otros
mercados entre instituciones financieras.  Para satisfacer las cambiantes necesidades de los
inversionistas, existe una gama de productoes financieros derivados

El activo subyacente puede ser sobre: precios de acciones, una divisa, tasas de interés,
instrumentos de deuda del gobierno, indices, ¢ canastas de indices, productos agricolas (malz,
algodén, café, cereales), petrdleo, oro, plata, etc.

Los instrumentos derivados se clasifican basicamente en cuatro tipos:
1. Contratos de futuros

2. Contratos adelantados (forwards)

3. Opciones

4. Swaps

Los futuros y los contratos adelantados, son acuerdos entre dos participantes que establecen la
obligacién de comprar o vender un bient en una fecha fitura y & un precic determinado. Las
principales diferencias son:

= Los futuros se negocian en bolsas de valores, y se manegjan como contratos estandarizados
fifando sus caracteristicas como: el tamario de los contratos, su fecha de vencimiento, la calidad
de los bienes sobre los que se negocian.

= Los contratos adelantados, normalmente no se negocian en las bolsas de valores, y
generalmente se pactan entre dos instituciones financieras o entre una institucion financiera y un
cliente corporativo como son las empresas u organismos gubernamentales. tanto los contratos
de futuro como fos contratos adelantados no tienen ningln costo inicial, salvo el monio de
deposito que se denomina margen en el mercado de futuros.
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Las opciones financieras, son contratos que brindan a su tenedor la opcién, mas no la obligacion de
comprar o vender un activo subyacente, en una fecha determinada y a un precio previamente
establecido al inicio del contrate. Al adquirir una opcidn el inversionista debe incurrir en un costo al
pagar una prima inicial. Las opciones se pueden utilizar como un elemento de cobertura de riesgo,
igual que los contratos de futuros y los contratos adelantados.

Los Swaps®, es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de
flujos de dinero (cash fiow) en una fecha futura. Los flujos en cuestidn pueden, en principio, ser
funcién de casi cualquier cosa ya sea de las tasas de interés a corto plazo como del valor de un
indice bursatit o cualquier otra variable.

Vi.2.2. OBJETIVOS
Los objetivos se pueden agrupar en microecondmicas y macroecondmicas™

Nivel Microecondmico:
» Es un producte con el cual un inversionista puede protegerse del riesgo.
+ Un inversionista lo puede usar simplemente para invertir o especular.

Nivel macroeconomico:

* Formacién mas eficiente de precios de los valores subyacentes.
*  Mejorar los niveles de liquidez del mercado.

*  Ampliar las oportunidades de arbitraje.

= Permitir perfiles de riesgo y rendimientos controtables.

Existen dos tipos basicos de opciones:

1. Opcidn de compra (call)
2. Opcibn de venta (put)

1. Una opcién de compra (call), es un contrato por el que el comprador tiene el derecho, pero no
la obligacion de comprar {posicién larga) un determinado activo subyacente, a un determinado
precio (precio de ejercicio), y en una determinada fecha de expiracion o vencimiento. El vendedor
liene la obligacion de vender {posicion corta) el activo subyacente en la fecha determinada y al
precio acordado 5

2. Una opcidn de venta (put) da al comprador €l dereche, pero no la obligacion de vender
{posicion corta) un activo determinado a un precio determinado vy en una fecha establecida. El
vendedor de la opcidn de venta tiene ia obligacion de comprar (posicion farga) el activo en la fecha
acordada y al precio acordado si el comprador decide ejercer [a opcidn.

El tenedor de la posicion larga en opciones, 1anto de compra como de venia, sclamente tiene
derechos y ninguna obligacién. Por el contraric quien mantenga una paosicién corta en opciones,
solamente tiene obligacicnes contingentes, sin ningin tipo de derecho®.

Existe otra clasificacion de opciones, de acuerdo a la fecha en que son gjercidas:
1. Opciones europeas

2. Opciones americanas

3. Opciones asiaticas

* ROORIGUEZ DE CASTRO, *kirotuction al andiss de productos financieros dervados "México: Solsa Mexicana de Valores - Ed. Limusa, pig. 49
* DIAZ TINOCO, HERNANDEZ TRILLO, *Futuros ¥ opciones financieras”, México de Limuza, 1996, pag 76

* MARTINEZ ABASCAL, Ecusrco, “Futuios y opciones en la gestion de carteras”, Espafia. McGraw- Hill pag 21, 1993

* LAWRENCE GALITZ, "Ingenieria FINANGIERA I', Espafia, De FOLIO 5 A pag 305. afo 1994
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1. Las opciones europeas, se gjercen Jnicamenie en la fecha de expiracion de la opcion.

2. Las opciones americanas, pueden ser ejercidas en cualgquier fecha a partir de su adquisicion
inclusive en su fecha de vencimiento.

3. Las opciones asiaticas, promedio de precio al vencimiento.

Los factores de los cuales depende el valor de una opcidn son;
a} Precio actual del bien subyacente

b) Precio de ejercicio del activo

¢) Tiempo a vencimiente del contrato

d) Volatilidad del precic del bien subyacente

e) Tasa de interés libre de riesgo

El page que ofrezca ta opcidn al llegar su tiempo de vencimiento depende del nivel que tenga en
ese momento el precio del bien subyacente sobre el que se efectio el contrato vy el precio de
ejercicio que se haya pactado originalmente, Una opcidn call, ofrece el siguiente-perfil de pagos al
expirar

La opcién solamente sera ejercida si el precio del bien subyacente término siendo superior al precio
de ejercicio. El tenedor obtiene un beneficic al poder comprar un bien a un precio menor al que se
encuentra en el mercado. Se dice que Iz opcion término “dentro del dinere (in the money)” cuando
la opcidn al llegar a su fecha de expiracion tiene valor y debe ser ejercida. Si una opcion expira sin
valor se dice que se encuentra “fuera de! dinero (out the money)”. Y si termina siendo igual el
precio del active subyacente y el precio de ejercicio, se dice que se encuentra “en el dinero (at the
money}".

Una opcién put se encontrara “dentro del dinero”, si el precio del activo subyacente es menor que el
precio de ejercicio. Estara fuera del dinero cuando el precio del activo subyacente es superior al
precio de ejercicio; y termina estando “en el dinero * si el precio del activo subyacente y el precio de
ejercicio son iguales.

El valor intrinseco de una opcion es definido como el valor méximo entre cero y el valor que tendria
si se ejerciera en ese momento, Para una opcidn de compra, el valar intrinseco es el max (0, S -
X). Para una opcién de venta, el valor intrinseco es el max (0, X - §). El valor total de una opcion
es la suma de su valor intrinseco mas su valor en el tiempo. El valor en el tiempo es 1a expectativa
de crecimiento {(decrecimiento put) que existe sobre el bien subyacente de la misma, por lo gue a
mayor tiempo de vencimiento, mayor valor en el tiempo.

La forma como debe ponerse precio a las opciones, se puede llevar a cabo empleando diferentes
métodos:

a} El modele de “valuacion de opciones” de los profesores Fisher Black y Myron Scholes, que
publicaron en 1973 su precursor articulo sobre |a forma de determinar el precio de las opciones.

b) Cox y Rubinstein, preseniaron una formula para obiener el valor de una opcion, denominado
“modelo binomial®, gue considera gue un bien subyacente sélo puede tener dos precios posibles
uno al alza y otro a la baja. Se calcula usando un diagrama de arbel, ef valor presente de las
posibles trayectorias que sigue el precio de una accion. Ef método implica dividir el periodo de
vigencia de la opcidn en un gran nimero de subpericdos de tiempo, en cada uno de estos
subperiodos , el precio puede tomar solo dos valores uno al alza y otro a la baja, cada uno con
cierta probabilidad de ocurrencia. Este método consiste en adicionar el valor presente de todos
los posibles resultados de los subperiodos.  Trabajando cada uno de ios nodos del arbol, hacia
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atras se obtiene el valor de 12 opcion en el liempo cero. Este modelo tiene pocas restricciones y
se puede utilizar para determinar el precio de las opciones donde et modelo de Black y Scholes
no se podria aplicar con facilidad. Las ventajas que posee, puede determinar el precio de las
opciones americanas y en las acciones que perciben pagos de dividendos. Pero tiene una gran
desventaja necesita mucho tiempo para calculario.

VI.3. MODELO DE VALUACION DE OPCIONES - BLACK Y SCHOLES

En la presente investigacion, se propone obtener el valor intrinsece de una accién mediante una
adaptacién del método de valuacion de opcicnes de Black y Scholes.

Fisher Black y Myron Scholes reconocidos investigadores academicos, en el afio de 1973,
presentaron un modelo que probablemente sea la aportacion mas importante en los dltimos afios,
en el campo de la teoria y practica financiera. Que a revolucionado el mundo de las finanzas el
“modelo de valuacion de opciones™.  Conocido como el modelo de Black y Scholes, es una
formula analltica para la valuacion de opciones tipo call y put, mediante ella se puede determinar el
precio tedrico de una opcion, Se utiliza exclusivamente en ia valuacion de opcienes europeas, es
decir aquellas que se ejercen hasta su vencimiento; y para aproximar las opciones americanas.
Tanto de compra como de venta sobre acciones sin page de dividendos.

Esta formula considera ciertos supuestos para su desarrollo®

+ El mercade funciona sin fricciones, es decir; no existen costos de transaccion, de informacion,
requerimientos de margen, ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.

* Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad para realizar
compras y ventas sin restricciones ni costos especiales.

* Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa r, que es la tasa de interés a corto
plazo expresada en forma de capitalizacién del dinero continua.

* Las opciones son europeas y el valor subyacente no paga dividendos en el horizonte de
planeacion.

+ Es un procesc estocastico, es una descripcidn matematica del cambio en el valor de una
variable principal a través del tiempo; caminata aleatoria de precios.

+* Una de sus principales caracteristicas es que la variable cambia en forma continua a través de!
tiempo y que los cambios que se pudieron producir durante cualquier intervalo determmado se
distribuyen normalimente.

* Los rendimientos de los precios de la accién a lo largo del tiempo siguen una distribucién de
probabilidad tog-normal, con volatilidad (desviacion estandar} y media constantes al vencimiento,

* Se representa en forma tedrica el precio de una opcion de compra.

La férmula contiene todos los factores que influyen en €l precio de una opcién:
C=$ N(d,)-X e N{d,)

di= (S +{r+a*1T

VT

d,=d,-aV¥T
C = Precic de la opcidn

I BLACK, F.; SCHOLES, . “The pricing of Oplions and Corporate Liabies”. Joumnal of Poldxal Economy, Mayo - Juvo |, pgs. 637854, 1973
“ thid. pga. 6G37-654,,
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S = Precio del activo subyacente

X = Precio de ejercicio

r = Tasade interés

g = Volatilidad de! precio del active

T = Tiempo hasta el vencimiento

e = Es la constante matematica aproximada por 2.71828

1n = Logaritmo natural .

N{d,} = Funcion de densidad del 4rea bajo la curva normal estandar

La funcién N(x), es la funcion de probabilidad de que una variable distribuida normalmente sea
menor a x. Para determinar la variable aleatoria normal estandarizada, se recurre a las tablas de
probabilidad normal. Es importante recordar que el area bajo la curva normal es a;

10 = 34.13 % (68.26%)
26 =47.72 % (95.44%)
30 = 49.87 % (99.74%)

VI1.3.1. VOLATILIDAD

La volatilidad es una medida de dispersion de los rendimientos de una accién, es decir un indicador
de su varabilidad. Mientras mas grande sea ta volatilidad, el precio de la opcién sera mayor,
provocando que las ganancias sean mayores (las pérdidas no, debido a que estan limitadas a la
prima en las posiciones largas). Generalmente los inversionista y operadores emplean la
desviacion estandar histérica de los rendimientos de los precios de una accién para establecer una
primera aproximacion a la volatilidad que usaran en la valuacion de opciones.

Esta es una de las variables mas importantes al momento de valuar una opcion, en este modelo, la
estimacidn de la volatilidad es fundamental. No se ha logrado aun, poder determinar el "valor justo”
de la volatilidad de una accidn, que permita realizar el arbitraje libre de riesgo implicito. Solamente
se ha logrado obtener rangos operativos de su valor {volatilidad intrinseca o implicita).

El problema es que la volatilidad futura no se puede medir directamente, parque es subjetiva pero si
estimar el rendimiento. Si los precios de la apcién se pueden determinar a partir de la volatilidad,
entonces la volatilidad también se puede determinar a partir del precio de las opciones. La idea es
utilizar hacia atrds un modelo para la determinacién de precio de las opciones, Utilizando este
modelo se puede calcular la “volatilidad implicita® en el precic de la opcion. El uso de la volatilidad
implicita es mas apropiada que usar {a volatilidad historica,

CUADRO N° 67
Precio del subyacente
Precio de ejercicio MODELO PARA PONER .
Fecha de vencimiento PRECIO A LAS OPCIONES PRIMA DE LA OPCION
Volatilidad estimada "Hacia adelante”
Tipo de interés
Precio del subyacente
Precio de gjercicio MODELO PARA PONER —
Fecha de vencimiento PRECIO A LAS OPCIONES PRIMA DE LA OPCION
Volatilidad estimada . "Hacia atras”
Tipo de interés

Fuente: Lawrsnce Galitz, “Ingenieda Financiera I, pag. 360
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La volatilidad es la variabilidad de los rendimientos, puede utilizarse para hacer inferencias sobre la
distribucion de los precios. Si los rendimientos anuales se distribuyen normalmente con una media
H ¥ una desviacion estandar o , se puede hacer las siguientes afirmaciones:

a} El precio medio en el momento t es S, e+ #22)*
b) Hay un 68.3% de probabilidades de que los precios estén en fa gama S, e sy 5, gut 0¥
¢} Hay un 95.4% de probabilidades de que los precios estén en la gama S, e =Yy G, gt~ Yoo

Para calcular |a volatilidad por medio de una serie de datos histdricos se debera aplicar la siguiente
férmula:

n si
252*% (In ¥
Volatilidad = ez Si,
v n-2
Donde
in Funcién matematica de logariimo natural.

Precio de la accién ntmerc |

n = numerec de precios histéricos secuenciales disponibles.
= Numero de dias habiles en el afio {también se utilizan 365 & 360 dias)

Si la volatilidad histérica es < que la volatilidad implicita, se dice que la accién esta sobrevaluada
{caro).

Si ta volatilidad histérica es > que la volatilidad implicita, se dice que la accion esta subvaluada
(barato).

V1.3.2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE UNA OPCION

El precio de ejercicio, es la (nica variable que no cambia ya que su precio se fija por adelantado,
Pero el cambio de las restantes mide como cambiara el precio de una opcidn cuando una de las
variables cambie mientras que las restantes permanecen igual. Las siguientes funciones son las
que miden la variacion de cada una de ellas.

DELTA, Es la variacidn de |a prima por cada unidad de variacion en el precio del activo
subyacente.

THETA, Es la variacidn de la prima per cada unidad de variacion del plazo hasta el
vencimiento  {generalmente el paso de un dia).

VEGA, Es la variacion de la prima por cada unidad de variacion de la volatilidad (1%)

ro, Es la variacidn de |la prima por cada unidad de variacion de los tipos de interés {1%).

Y también se utilizan:
LAMBDA, Es la variacion porcentual de la prima por cada unidad de variacion del precio
del activo subyacente.

GAMMA, Es la variacion de delta por cada unidad de variacién del precio del activo
subyacente.
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1. DELTA &. Es la tasa de cambio del precio de una opcion con respecto al precio de la opcion. Es
la medida de sensibilidad mas importante del precio de una opcion. Ya que define exactamente
cuanto se movera el precio de una opcién cuando cambie el precio del activo subyacente; y esta
es la informacion que mas preocupa a la mayoria de los inversionistas. Hay dos
interpretaciones importantes de Delta. a) Una se deriva directamente de su definicién, es que
delta es la pendiente de la curva de prima/precio del active subyacente, b} Delta es ¢l ratio de
cobertura que deberla utilizarse cuando se cubre una opcion con el activo subyacente, es decir
delta describe numéricamente la similitud del comportamiento de la apcién respecto al del activo
subyacente. Cuando delta esta cerca de cero, la opcion dificimente respondera a ias
variaciones del precio del activo subyacente. Por lo tanto se deduce que la opcién no tiene un
comportamiento similar al activo subyacente. Cuando la delta se aproxima a uno, Ja opcién se
mueve practicamente a la par con el activo subyacente, y por lo tanto se comporta de forma muy
similar a &l. La formula para obtenerla es la siguiente:

AC
b =———— =N{d,}
AS

Comentamos que la delta es un ratio de cobertura, que debe llevar a cabo un inversionista que
mantiene una posicidn corta sobre la opcion, ya que representa el porcentaje de valores
subyacentes que el inversionista debe mantener en su posicion para eliminar las pérdidas
potenciales que tendrfa en caso de le ejercieran la opcion. La delta de la posicion de opciones
neutraliza |a delta de ta posicion de acciones; a esta posicién se le conoce como fa delta neutral. El
proceso de cubrirse fiene que ajustarse periddicamente es decir hacer una recomposicién de la
delta.

2. THETA 0. Expresa como se comporta la opcién con el paso del tiempo, hasta que la opcion
expire. Las opciones con una fecha futura distante tiene mas valor temporal que las fechas
cercanas. A medida que una opcidn va envejeciendo y se aproxima al vencimiento, el valor
temporal se ira erosionando. Theta define exactamente cuanto valor temporal se pierde dia a dia, y
€s una precisa media del deterioro temporal.

AT

3. VEGA v. Mide el cambio en el precio de la opcion ante un cambio en la volatilidad de la opcion.
Como una volatilidad mayor implica mayor incertidumbre, vy la incertidumbre se manifiesta como e
primer componente del valor temporal, las opciones se van haciendo progresivamente mas caras
cuanto mayor es ia volatilidad. Un cambio relativamente pequefio en 1a desviacién estandar anual
causa un cambio relativamente grande en el precio de la opcion, especialmente para opciones de
larga vida. El mercado usa generalmente valores estimados o calcutados a partir de 1a informacién
histérica como sustitutes de la volatilidad futura. Por lo tanto los cambios en la volatilidad implicita
tienen un efecto considerable sobre el precio de una opcion. La férmula con 1a que se calcula es la
siguiente:

AC

v, =
Ag
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4. Ro. Mide el cambio del precio de fa opcién ante un cambio en Ia tasa libre de riesgo. Muestra la
prima de la opcidn para diferentes niveles de lipos de interés, es mas importante en las opciones de
largo plazo.

AC
n=
Ar

Todas estas medidas de sensibilidad expresan cudnto cambiara la prima de una opcién por cada
unidad de cambio en una de |as variables de determinacion def precio.

5. LAMBDA ). Mide el porcentaje de cambio del precio de la opcién ante una variacion del 1% del
precio de la accién del subyacente. Un Lambda de tres, significa que el precic de la opcién aumenta
tres veces mas rapido que el de su accidn, es por lo tanto una medida directa del grado de
apalancamiento. Se calcula con la siguiente formula;

ACIC
e e —

AS/S

6. GAMMA y. Se le conoce también como la delta de la delta. Es la sensibilidad de la delta a los
cambios de los precios del active subyacente. Es la unica que no mide la sensibilidad de la prima
de la opcion, sino mide como cambia la defta de la opcién cuando varia el precio de) activo
subyacente. El valor de la gamma nos indica lo que aumenta o disminuye la delta de la opcitn si el
precio de la accion subyacente cambia. Las opcienes con una gamma pequefia son faciles de
cubrir, porgque el ratio de cobertura no cambiara mucho cuande fluctué el precio del activo
subyacente. Pero si tienen una gamma rmuy alta entonces la delta es muy sensible al precio de la
accion por lo que es muy resgoso dejar un portafolio delta neutral sin cambios por un perlodo targo
por lo tanto se tiene que ajustar constantemente la cobertura con el objetivo de evitar el riesgo.
Entonces la gamma sirve para medir la frecuencia con la que deberd ajustarse una cobertura delta
neutral. Por eso se le denomina a la gamma la curvatura de [a opcién. Se calcula con ta siguiente
formula: '

Ad

AS

V1.4. ADAPTACION DEL MODELO DE VALUACION BLACK Y SCHOLES
PARA DETERMINAR EL VALOR DE LA EMPRESA AHMSA.

Uno de los instrumentos financieros cuyo precio es mas compiejo de determinar son las opciones.
Porque las opciones responden no solamente a los cambios en l0s activos subyacentes, sino
también a la volatilidad, el paso del tiempo y los cambios en los tipos de interés y ademas su
comportamiento no es lineat.

Es dificil tratar de comprender como se comportard una opcién cuando todas las variable cambien

al mismo tiempo; por ello es necesario examinar comoe se comportan cada una de ellas, y detectar
los efectos separados para posteriormente agruparlas.
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V1. MODELO DE VALUACION DE OPCIONES BLACK Y SCHOLES

El uso de la formula es directo, siempre que se tenga los datos correctos.

“La teoria de valuacion de opciones® tiene numerosas implicaciones para la politica financiera de la
empresa. El capital de una empresa apalancada puede ser visto como una opcidn de compra
sobre el valor de los activos de la firma. Cuando los accionistas emiten bonos, es equivalente a
vender los activos de la firma a los acreedores a cambio de efectivo y de una opcién de compra. Et
precio de ejercicio de la opcidn es el conjunto de pagos prometides a los acreedores. Si el valor de
la firma es menor que el precio de ejercicio (en caso de quiebra), los accionistas no ejercitaran su
opeion y los activos de la firma pasaran a manos de los acreedores; si el valor de la firma excede el
precio de ejercicio de la opcidn, los accionistas ejercerdn su opcion haciendo los pagos prometidos
a los acreedores y adquiriran de nuevo los activos de la empresa. La habilidad de los accionistas
para declarar la quiebra o bien ejercer la accidn de compra, dependerd del grado de
apalancamiento de |a empresa y de la probabilidad de declararse en quiebra".

De acuerdo a la metedologia de nuestra investigacién, la adaptacion del modelo Black y Scholes
para valuar a la empresa AHMSA, requiere de las siguientes variables:

C = Valor de la opcién o valor de opcidn de compra de la empresa

S = Valor presente de los flujos futuros reales de AHMSA, obtenidos con el modelo de flujo de
efectivo disponible y descontados (FED) con ia tasa de costo de capital promedio

ponderado.

X = El precio de ejercicio de la empresa, es el valor futuro de la deuda como si fuera un bono
cupdn cero.
r = Latasa de interés libre de riesgo es Ia tasa de Cetes en curva a 91 dias
5 = La volatilidad
T = Ei tiempo, es el perlodo de la proyeccién
e = Eslaconstante aproximada por 2.71828
in = Logaritmo natural
N{d} = WVariable aleatoria normal estandarizada (z}, o area bajo 1a curva al limite
CUADRO N° 68
MODELO BLACK Y SCHOLES®®
PRECIO ACTIVO PRECIO DE TASA LIBRE DE | VOLATILIDAD | TIEMPO HASTA
SUBYACENTE EJERCICIO RIESGO DEL PRECIO VENCIMIENTO
S X r s T
25.391.471 62.290.110 25.00% 31.57% 7 afios
CALCULD PROPIO

L a informacion adicional sobre la deuda es:

a) Tasa de interés de la deuda maneja como bono cupon cere 27.43%

b) Financiamiento con deuda $1.21% al momento de hacer la valuacion
¢} Volatilidad de! bono 10%
d) Correlacion de la deuda con el capitat 0.67

A SIMON DOMINGUEZ NADIMA, "Evai:aciin organzacional: ef ¢aso de AR Homas o8 Maxica §.A. desputs de la privatzactn’, Méxco, UNAM, 1994, pag.
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“ SE UTRIZO EL PROGRAMA OF VALUACION DE CAPITAL DE DAMODARAN
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Wi. MODELD DE VALUACION DE OPCIONES BLACK Y SCHOLES

CUADRO N° 69

VALOR DEL CAPITAL DE LA EMPRESA

EMPRESA VALOR DE OPCION DE N° DE ACCIONES | PRECIO POR ACCION
COMPRA DE LA EMPRESA
(VALOR DEL CAPITAL)
C
AHMSA 15.170.000 388.375 39.06
CALCULO PROMO

El precio de la accion de AHMSA, segun este madelo de valuacion es de $39.06, superior al precio
de mercado al 31 de diciembre de 1996 que se encontraba en $16.50 .

Este modelo al tomar el precio del activo subyacente como el valor operativo de la empresa
obtenido del modeio de flujo de efectivo disponible. Incorpora los factores de estrategias de
modernizacion y optimizacion de recursos, la planeacion de largo plazo, las alianzas estratégicas, 1z
disminucién de horas hombre, el incremento de la productividad, la eficiente administracion de la
empresa, en el calculo del valor del capital propio.

La diferencia entre el precio tedrico y el de mercado, es por el rezago que tiene el mercado de
valores en general, el nivel de apalancamiento, y el impacto de las variables macroecondmicas, a la
que es muy susceptible AHMSA,

CUADRO N° 70

VALOR TOTAL DE LA EMPRESA

EMPRESA CUALORDEOPCIONDE T~ VALORDELA  [VALOR TOTAL DE LA
{VALOR DEL CAPITAL) DEUDA EMPRESA
<
AHMSA 15.170.000 10.220.000 25.390.000
CALCULO PROPIO

El precio de la opcién (valor del capital) es superior al precio de {a deuda por lo tanto ia
recomendacién es comprar acciones de AHMSA,
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CONCLUSIONES

£l mercado de valores en México, tiene un rezago con respecto a los mercados de los paises
desarrollados en areas operativas, de tecnologla, de profundidad, transparencia y liquidez en las
operaciones, con relacion a los estandares internacionales. Los regimenes juridico y fiscal que
reglamentan Ia participacidn y las operaciones adn no estan muy claras para los participantes ya
sean inversionistas o emisores.

Es un mercado que no tiene la madurez de sus competidores internacionales, pero que ha logrado
grandes avances, modemizando su infraestructura, incorporando un numere mayor de emisoras,
nuevos instrumentos (mercado de futuros), incremento de intermediarios e inversionistas
nacionales e internacionales, apertura de una oficina en la bolsa de valores de Nueva York, y un
mayor desarrollo en telecormunicaciones.

El mercado de valores durante los Ultimos afios ha recibido cerca de la tercera parte de la captacion
financiera del pais, volumen muy importante, que en el futuro debe convertirse en el motor que
impulse al sector productive. Con el apoyo de los diversos mercados que operan en €, como son
el mercado de dinero, el de capitales y derivados.

£l mercado de dinero es muy susceptible a la regulacién de las pollticas monetarias del gobierno (a
través de las acciones que realiza el Banco de México en operaciones de mercado abierto), que
ejercen las autonidades para infiuenciar en las tasas de interés y en el tipo de cambio. También se
ve afectada por las fechas coyunturales en las que la oferta y demanda de dinero sufren cambios
por eventos estacionales como: pago de impuestos, gasto presupuestal, pago de servicio de la
deuda, etc., y que hacen variar por pequefios periodos las condiciones de liquidez del mercado,
reflejandose en las tasas de interés. Proporciona informacion de la entrada y salida de los flujos de
capital internacionales. Es un medidor del estade de la economia, la situacidn en que se encuentran
las empresas, las expectativas de tasas futuras y ademas suministra los flujos de recursos que los
banceos y las empresas requieren para hacer frente a sus necesidades de liquidez.

El mercado de capitales se encarga de proveer parcialmente a las empresas los recursos
necesarios para cubrir sus diferentes necesidades de financiamiento mediante {a colocacion de
acciones o de obligaciones. Ei mercado de capitales debe ser uno de los pilares en los que se
apoye el desarrolio econdmico del pals, que va ha depender de la capacidad de ampliar y
modemizar su planta productiva continuamente, si pretende ser competitivo en los mercados
internacionales, Debe eficientar sus procesos productivos y de reconversion de la planta hacia
bienes de produccion modemos y rentables, para ello es necesario hacer inversiones de {argo
plazo. £l mercado de capitales es una interesante alternativa de financiamiento a large plazo, para
las empresas que desean invertir en bienes de capital. En Méxice el mercadc de capitales es
demasiado voldtil, se ve afectado tantc por eventos polilicos y econémicos internos, por
acontecimientos que se producen en los mercados internacionales y que trascienden a todo el
mundo, ¥ por lo tanto debe pagar una prima de riesgo mucho mayor que en los paises
desarrollados.

Para colocar acciones en el mercado de capitales, es necesario determinar el valor de la empresa e
implicitamente el precio tedrico de la accidn. El analisis bursatil mediante una serie de técnicas
como el andlisis fundamental, el analisis técnico vy el andlisis estadistico, pretende estimar el precio
tedrico de la aceion, para comparar contra los precios negociados en el mercado.

El analisis fundamental, a través del estudio y evaluacidn sistemético de! entorno macroecendmico
nacicnal e internacional, del sector, y de la empresa trata de descubrir infermacién acerca de la
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empresa, para determinar el valor futuro de sus acciones, conocido también come valor intrinseco o
valor tecrico; con la finalidad de tomar una decision fundamentada de compra o venta de acciones.

El analisis fundamental es de gran utilidad al evaluar el mercado en el large plazo, es mas probable
que dé buenos resuliados a través del tiempo, gque aquellos que se han basado en analisis de corto
plazo. Nos dice en que acciones se debe invertir, si el accionista obtendra dividendos, asi como
asegurarle gue el precio pagado fue acorde con el poder de generacion de utilidades y flujos de la
accion. Proporciona un valor objetivo de la accion independiente de la valuada por el mercado,
ambas pueden ser comparadas y establecer si los precios son iguales, ¢ la accién se encuentra
sobrevaluada o subvaluada, en cuyo caso apoya la toma de decisiones de los inversionistas.

ENTORNO MACROECONOMICO

Entorno macroecondmico de México, la estrategia de politica econémica del Gobierno se orientara
a consolidar la estabilidad, mediante {a reduccién de la inflacién, la estabilidad en el tipo de cambio
y la baja en las tasas de interés. Asimismo, se buscara mantener finanzas publicas sanas y
continuar con las reformas de desrequlacion de las actividades y la apertura de la economia a los
flujos de inversion extranjera, con una batanza comercial y de pagos equilibrada.

SECTOR SIDERURGICO

El sector sidertrgico es clclico y su desempeiio estd estrechamente ligado al precio internacional
del acero. En México el factor mas importante que influye en los resultados de las empresas
siderirgicas es la evolucion del tipo de cambio. Por lo tanto Ja politica monetaria y especificamente
el tipo de cambio que defina el gobierno para el futuro, sera determinante para valuar las empresas
siderargicas. El rendimiento que estas empresas generan en el mercado de valores, estara en
funcién al tipe da cambio, a los precios internacionales del acero, asi como a la recuperacion de las
empresas sidertrgicas en los Estados Unidos.

El instituto Internacional del Hierro y el Acero prevé que la demanda de acero en México crecera en
promedio 6% anual entre 1996 y el 2000, mientras que a escala mundial el aumento sera de sélo
1.8%. Por lo tanto el principal mercado para los productores nacionales seguira siendo e! interno.
Perc su evolucion dependera del desarrollo de la economia nacional, El gran potencial de
crecimiento de esta industria también dependera de elevar la capacidad instalada de produccion a
fin de abastecer en calidad y volumen las crecientes necesidades de la industria de bienes de
capital e incrementar su participacién en ta produccion de aceros especiales de elevado valor
agregado, ya que es el rubro con mayor demanda y con rentabilidad mds atractiva.

La industria sidertrgica mexicana, se encuentra en una posicion gue le permite competir en costo y
calidad en los mercados mas exigentes del mundo. Es el resultado de importantes inversiones
realizadas durante los ultimos anos en la modemizacion de plantas existentes, en la construccion
de nuevas instalaciones, mejoramiento del medio ambiente, capacitacidon de su personal y
tecnologia de punta.  El panorama global de la industria es positivo continuando México con un
atto crecimiento en su consumo nacional aparente de acero, con esfuerzos de madernizacion de la
planta productiva para afrontar la creciente competencia internacional. Los proyectos de este
sector estan orientados a incrementar la eficiencia y capacidad productiva de las instalaciones,
poniendo especial énfasis en obras vinculadas con la proteccion del medio ambiente y la mejora en
la calidad de vida de los trabajadores. En México el consumo de acero percapita es de 550 gramos,
mientras que en Japdn y E.U.A. es de 10y 7 Kg. respectivamente y en Brasil 800 gramos.

La creciente participacién de los paises en desarrollo en el mercado internacional del acero se
sustenta en ventajas comparativas, comg la abundancia de recursos naturales y mano de obra



barata. América Latina, cuenta con vastas reservas de mineral de hierro, gas natural, carban,
energia eléctrica y materias primas para fabricar acero, ferroaleaciones y otros productos. Ademas
las plantas siderurgicas son mas recientes que las de los paises desarrollados, lo que facilita la
incorporacion de tecnologla avanzada, las menores restricciones en materia ambiental ahorran
cuantiosos gastos en instalaciones anticontaminantes que en las naciones industrializadas son
obligatorias y la expansién del mercado de productos sidenirgicos en los paises en desarrolto.

El modelo de crecimiento econdémico con base en la sustitucion de importaciones favorecid el
avance de la siderurgica en Latinoamérica, manifiesto en la construccion de gigantescos complejos
en Brasil, México, Argentina y Venezuela. La produccién latinoamericana de acers en bruto
aumentt de 38.2 millones de toneladas en 1990 a 47.8 millones en 1995, A este crecimiento de
aproximadamente 25% contribuyeron mucho México y Venezuela que expandieron su potencial
productivo a pesar de |a contraccién de los mercados internos.

Las perspectivas para Latinoamérica son optimistas, porque revela un enorme patencial de
expansion productiva en el futuro, se espera que la produccion latinoamericana de acero sea de por
lo menos 50 milones de toneladas, si se cumplen las expectativas de pujanza econdmica
asociadas a los procesos de liberalizacion y privatizaciones, el mercado regional de acero creceria
a un ritmo anuzl de 4.7% durante el resto det decenio,

AHMSA

La planeacién de largo plazo mediante el disefio e implementacién de programas de modemizacion,
optimizacion de recursos y eficiencia en costos han logrado que las empresas siderurgicas como
AHMSA, Hylsamex, Imexa, obtengan el 64% de la produccion de acero en México.

Altos Homos de México, S.A. de C.V. (AHMSA), origina una cadena productiva integrada desde la
extraccion de minerales, la produccion, transformacién y comercializacién de diferentes productos
de acero. Tiene control sebre sus castos de produccion por la integracién vertical hacia las materias
primas, Es una empresa que uliliza tecnologia de punta, como la tecnologla de afto hormo y homo
de oxigeno (BOF),

AHMSA, es una empresa lider en el mercado nacional de productos plancs de acero
incrementando su participacion de 34% en 1995 a 42% en 1996, (placa, lamina relada en caliente y
frio); fabrica adicionalmente perfiles estructurales, alambréon, asi como tubes con costura, Los
productos que fabnca estan destinados principalmente a los sectores de la construccion, bienes de
capital, industria autometriz, linea blanca y electrodomésticos.

Establecié alianzas estratégicas con diferentes empresas entre ellas HOQGOVENS TECHNICAL
SERVICES BV para llevar a cabo, la modernizacion de su proceso productivo, desde el minado
hasta el proceso de laminacion; con la finalidad de convertir a AHMSA en una siderdrgica de bajo
costo, incrementar la calidad de sus productos, fa capacidad de produccion, y ser altamente
eficientes. El contrato respectivo fue pactado por el periodo 1991-1895, con un costo de 4 millones
de dolares anuales, ademas de un porcentaje del capital social de la empresa. En noviembre de
1895, este acuerdo fue renovado por 6 aflos mas, Entre la nueva tecnologia que sera transferida a
AHMSA, se tiene Ja fabricacidn de paneles automotrices, produccion de aceros ultralivianos para la
nueva generacion automotriz y la técnica para fabricar envases reciclables de acero ultraligero para
cervezas y refrescos. La participacién en el capital que recibirda como pago en acciones
HOOGOVENS, seré del 1% del capital, en el afio 2001. Actualmente es propietario de un 2% de
las acciones de la empresa, que recibié como pago por su participacibn en el proceso de
modernizacion.



En julio de 1994, reafizaron una coinversidon con INLAND STEEL INDUSTRIES INC. quinta
siderirgica de Estados Unidos y propietaria de la red de distribucidn de materiales mas importante
de su pals; para crear la empresa de distribucién RYERSON DE MEXICO S.A. DE C.V., con un
50% de participacién de AHMSA. Con sede en Monterrey, Nuevo Leén, cuenta con 17 centros de
distribucion y servicio a nivel nacional en placa y lamina en rolio, aluminio, aleaciones de niquel,
barras, inoxidables, asi como fabricacién de piezas y partes. Y un contrato de representacién
comercial con CHAPARRAL STEEL de E.U.A. para la distribucion exclusiva de aceros pesados.

Tiene diversas ventajas competitivas como: Ubicacion geografica ka disponibilidad de carbén a 120
kilbmetros, mineral de fierro a 300 kildmetros, transportado a través de un ferroducto, reservas
probadas de carbdn para al menos 40 afios, y 35 afios para el fierro, generacién interna de un 78%
de energla total empleada, Integracion vertical obtiene los insumos de sus propias empresas,
Adelanto tecnoldgico por ¢l uso de modemos equipos y avanzadas tecnologia. Costos laborates,
gue se encuentran entre los mas competitivos a nivel mundial. Personal productivo, capacitado y
con motivacion frente a sus responsabilidades, Alianzas estratégicas con Hoogovens, {nland Steel,
Chaparral Steel. Una red de centios de distribucion y servicio a lo largo y ancho del pais, sistema
de entrega justo a tiempo y servicio integral al cliente, antes y después de la venta.

Aplica sistemas de calidad en todas sus dreas, en enero de 1995 se obtuvo la certificacion del
proceso de laminacion en cafiente (placa y lamina rolada en caliente), ISO 9002, en junio de 1995
se logrd la certificacion de los procesos de aceracion y de BOF, asi como de la laminacién en frig 1
y 2 AHMSA garantiza productos de calidad a nivel mundial de su placa y rolie laminados en caliente
y en frio. En febrero de 1996, la unidad Mitras de MINOSA (minera del norte), logrd su certificacién
de 1SO 9002. El 31 de enero de 1997, la compaiila ebtuvo la certificacion 1SO 14001 para los
sistemas de aseguramiento ambiental en las 4reas de alto horno 5 y laminacién en caliente, por la
Societé Genérale se Surveillance, esta es la maxima certificacion de la efectividad de los sistemas
de administracién de las Industrias en materia ambiental, AHMSA se convierte en la primera
siderurgica de Latinoamérica en obtener dicha certificacién.

Al 31 de diciembre de 1996, el precio por accion de AHMSA en el mercado de valores fue de
$16.50 pesos.

VALUACION DE LA EMPRESA
MODELO FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE (FED)

Actualmente las empresas se valian por el nivel de liquidez que generan, si tienen un flujo
suficiente para cubrir sus necesidades de corto plazo no tendran mayores dificultades para obtener
financiamiento para proyectos ya sea de expansion o de nuevos productos; los inversionistas
elegiran que sus capitales se queden en empresas que tengan estas caracteristicas. Porque lo
importante es la recuperacién de la inversion en el menor tiempo posible.

Valuar correctamente una empresa es vital, asi podra detectarse si esta sobrevaluada o
subvaluada, y tomar decisiones de inversién en ellas, fusionarse con otras empresas, o venderla.

El modelo de valuacien de flujos de efectivo disponible, es una de las técnicas de valuacién de
empresa mas completas, analiza y evalia todas las dreas operativas de la empresa, sin considerar
el efecto financiero, que puede distorsionar el resuitado. Este modelo permite obtener un valor mas
real de la empresa, y centra su atencién en el calculo y analisis de los Generadores de Valor, gue
son los que crean valor dentro de la empresa y pueden ser el crecimiento en ventas, margen
operativo, inversion adicional en capital de trabajo, inversién adicional en actives fijos, estrategias
fiscales, entre otros,



El flujo de efectivo disponible, san los flujos de efective generados por las operaciones propias del
negocio y que no estan comprometidos para hacer pagos futuros por operacién o crecimiento. Se
supone que tado el efectivo del negocio se deposita, se incrementa o disminuye por los ingresos vy
los pagos que se hacen para operar la empresa. El saldo, es el flujo de efectivo disponible sin
considerar la forma come la contabilidad haya manipulado la informacion bajo sus propias reglas y
procedimientos. Este flujo disponible es lo que realmente determina el valor de la empresa para el
accionista.

El modelo de Flujos de Efectivo Disponible, permite valuar la empresa tomando sus diferentes
componentes en lugar de valuar solamente el capital contable. identifica claramente las diferentes
fuentes de inversidn (corto, medianc vy largo plazo) y financiamiento {deuda o capital). Resalta
areas claves que ayudan a identificar las oportunidades para crear valor mediante la tasa de
inversion, y la tasa de rendimiento sobre el capital invertido. Se puede aplicar en diferentes
sttuaciones aunque estas sean complejas, su procedimiento lo permite. Toma en cuenta la tasa de
rendimiento requerida por los inversionistas y descuenta el flujo de efectivo disponible considerando
el valor del dinero en el tiempo. Sélo considera los flujos de efectivo disponible que operativamente
obtiene la empresa, obviando los flujos financieros, cuyo efecto queda implicito en el costo de
capital promedio ponderados (sin incluir dividendos ni reembolsos de capital o deuda).

Este modelo ayuda 2 la gerencia a seleccionar estrategias operativas, y financieras. La relacién de
la administracién operativa y financiera de la empresa es poder comprender como se crea valor,
ambos administradores deben tener como objetivo crear riqueza para los accionistas. Para
maximizar el rendimiento de una empresa es necesario que los recursos financieros como
operacionales estén en equilibrio, con un rendimiento positivo neto a valor presente en forma
incrermental.

COSTO DE Ct\PI'I'AL PROMEDIO PONDERADO

El costo de capita! promedio ponderado, €s un elemento muy importante en la valuacion de una
empresa, Los flujos de efectivo disponible y la tasa de descuento son los que definen ef valor
operativo de la empresa a valor presente,

Esta tasa se ve afectada por sus dos componentes: el costo ponderado de la deuda después de
impuestas y el costo de capital propio. Cada uno de ellos tienen un nivel de riesgo. La deuda tiene
un costo financiero en el que esta implicito el riesgo, la empresa se beneficia al obtener una
proteccitn fiscal, que se descuenta de las tasas de interés. El costo de capital propio generatmente
es una tasa mas alta que el de deuda por la incertidumbre que tienen para recuperar su inversion
los accionistas, el riesgo es medido por la beta de as acciones de la empresa o las expectativas de
los inversionistas. La estructura de capital define la proporcion de deuda y capital.

Ef costo de capital promedio ponderado, también puede considerarse como la tasa minima de
rendimiento que los inversionistas esperan obiener. Una empresa altamente apalancada puede
crear valor, por el efecto fiscal de los intereses y €l no page de dividendos.

VALUACION DE AHMSA CON EL MODELO DE FLUJOS DE EFECTIVO DISPONIBLE (FED}
DEL ANQ 1997 AL 2003 Y PERPETUIDAD.

La valuacion de AHMSA, se llevo a cabo tomando en cuenta el entorno macroecondmico, el
comportamiento del sector, la evaiuacién histérica y proyectada de la empresa, los indicadores de
generacion de valor enfre ellas la tasa de inversidn, la tasa de rendimiento sobre el capital
invertido y el costo de capital promedio ponderado.
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AHMSA, genera utilidad operativa neta durante todo el proyecto. Por el incremento de las ventas,
fa disminucion de los costos y gastos al consolidarse las fuertes inversiones que ha realizado desde
su privatizacién (diciembre 1992) con la finalidad de elevar la productividad, modernizar sus
instalaciones (tecnologia de punta), capacitar al personal, eficientar su produccion y optimizar sus
gastos. Ademas de fabricar productos con mayor valor agregado, que mejoran la composicion de
los precios de venta.

El capital invertido tanto en capital de trabajo operativo (no considera el efectivo, las inversiones
temporales y los pasivos con costo), como en inmueble maquinaria y equipo, y en ofres activos en
promedio son del orden de 13,380 millones de pesos cada afio.

La utilidad operativa neta menos los cambias en el capital invertido producen los flujos de efectivo
disponible, que en promedio durante el proyecto son de 4,340 millones de pesos. Los propietarios
de AHMSA, desde su privatizacion planificaron su desarrollo que implica una inversién de alrededor
de 860 millcnes de dolares en 10 afios {1991 - 2001). Estas inversiones importantes se ven
reflejadas en el crecimiento de los inmuebles, maquinaria y equipo.

E{ rendimiente sobre el capital invertido, supera el 30% de 1997 al 2003, rebasando el costo de
capital promedio ponderado de 22.25%. El exceso del rendimiento sobre el costo es la tasa qu
asta generando valor en [a empresa, que en promedio es de 16.47%. '

Mediante el modelo de flujo de efectivo disponible, el valor operativo de AHMSA es de 23,141
millones de pesos. Se agregan las inversiones temporales de 196 millones de pesos, para obtener
el valor de la empresa de 23,337 millones de pesos. La deuda con costo asciende a 11,414
millones de pesos obteniéndose como valor del capital 11,923 millones de pesos, y un valer por
accion de $30.70 pesos.

El valor tedrico de $30.70 pesos, es superior al precic de mercado de la accién de AHMSA de
$16.50 pesos al 31/12/86. Por lo tanto la accién se encuentra subvaluada en casi 50%. EI
mercado no recongee el valor intrinseco de las acciones de AHMSA, por su gran apalancamiento y
alto riesgo, asi como por el rezago propio del mercado. En 1997 la relacién deuda capital es de
1.06 veces.

&l precio de la accidn en un escenario optimista es de $43.92 pesos. En este escenario que tiene
una probabilidad de ocurrencia del 30%, se incrementa el valor de la empresa por el efecto positivo
de las variables macroecondmicas como el crecimiento del PIB, la disminucion de la tasa de
inflacién, disminucién de las tasas de interés, la recuperacién del mercado interno.

En el escenario pesimista el precio de la accion es negativo en $-3.30 pesos. La probabitidad de
ocurrencia es del 20%. Las variables macioecondmicas impulsan una caida del precio al
incrementarse las tasas de interés, el tipo de cambio, la tasa de inflacién, disminuir el PIB, y
continuar la recesion en el mercado nacional. AHMSA, es altamente sensible al compartamiento
de las variables macroeconémicas.

La metodologla del modele de flujo de efectivo disponible, se adapta perfectamente a las
necesidades de valuacidn que se requiere en el mercado de Valores Mexicano, proporciona un
valor objetivo de la empresa evaluando los planes estratégicos, los proyectos de inversion, la
administracién, el rea operativa, Es capaz de mostrar si la empresa esta generando valor para los
accionistas. Este es un elemento importante que se tama en cuenta 2l valuar una empresa con
fines de inversion.

La creacion de valor es un factor indispensable para el crecimiento futuro de 1a empresa. AHMSA,
crea valor en sus diferentes areas operativas. La eficiencia en la produccion, las certificaciones de
calidad,



MODELO DE VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

La responsabilidad de la alta direccion es maximizar el valor de la inversitn de los accionistas en la
empresa. En la medida que fas empresas generan valor, crecen, y se beneficia la empresa, los
cliente, los proveedores y la sociedad en general. Se crea valor a través de la eficiente
administracién y uso de los recursos.

Los estados financieros es (nicamente el resultado de aplicar Principios y reglas de contabilidad y
no muestran los resultados de ia creacién de valor. Se analiza la rentabilidad de la empresa con la
informacion contable tradicional, que no toma en cuenta las operaciones de la empresa, €l costo de
capital y los generadores de valor. El sistema contable tradicional esta disefiado para proporcionar
informacion externa ya sea a las autoridades fiscales, bursatiles, instituciones financieras que
generalmente no cubre las necesidades de informacién det administrador y de los accionistas. La
mayor omision de los sistemas contables es no considerar el costo del capital de los accionistas y
por lo tanto no reflejario en sus resultados. El EVA permite analizar la empresa bajo perspectivas
no financieras, como la satisfaccion del cliente, el manejo comecto de los recursos humanos, la
mejora de los procesos del negocio; el resultado operativo es el reflejo del manejo de estas
variables.

Los fluyjos de efectivo operativo menos el cargo por capital, descontados por una fasa de costo de
capital promedio ponderado y ajustados por el fiempo (valor presente), son relevantes en este
nuevo modelo de valuacién de empresas, y son los que van ha fijar el valor de la empresa.  El
EVA aumenta si la utilidad de operacion se incrementa sin necesidad de invertirse capital adicional.
Si el nuevo capital se invierte en proyectos que tengan una tasa de rendimiento superior a la tasa
del costo de capital promedio ponderado el EVA se incrementara. El EVA disminuye si la
administracion financia proyectos que ganen menos que el costo de capital promedio ponderado.

El EVA es un indicador aceptable de valor, como de desempefo. Es uno de los pocos indicaderes
que puede relacionar la valuacion estratégica a futuro, los pronésticos de inversiones de capital y
los procesos presupuestales. Por lo tanto es correcto utilizar et EVA para establecer objetivos y
metas, evaluar desempefios, fijar bonos, y preparar prondsticos de inversiones de capital y
valuaciones de todo tipo.

La filosofia del EVA, es simple solo pretende ganar una cantidad superior al costo de capital. El
administrador debe comprender que el capital de los accionistas tiene un costo que es necesario
cubrir con la operacion de ta empresa. Si la operacién de la empresa no cubre el costo del capital
de los accionistas, se ésta destruyendo el patrimonio. Los inversionistas buscan empresas que
generan valor econdmico agregado EVA, porque tienen un retorno de su inversion que en el futuro
incrementara el valor de su inversion.

Administrar bajo el concepto del EVA significa hacer mas eficiente el uso de los activos para que la
empresa maximice sus ventas, reduzca los costos, mejore los flujes y toda las operaciones que al
final contribuyan a un mayor valor agregado.

E| EVA es una herramienta financiera que ayuda a maximizar los resultados y rendimientos de la
empresa.

VALUACION DE AHMSA CON EL MODELO DE VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA) DEL
ARO 1997 AL 2003 Y PERPETUIDAD.

Ei valor por cada accidn de AHMSA, obtenido mediante ¢l modelo econdmico agregado (EVA) y €l
modelo de flujc de efectivo disponible es de $30.70. Estos dos medelos llegan a los mismes
resultados.



Durante todo el proyecto AHMSA esta generando valor econdmico agregado para sus accionistas.
El precio de mercado de $16.50 al 31 de diciembre de 1996 no refleja esta generacion de valor, por
factores externos que la empresa no puede controlar.

Los flujos operativos para determinar el valor de la empresa se obtuvieron del modelo de flujo de
efectivo disponible. Asimismo se utilizé la misma tasa de costo de capital promedio ponderado,
para descontar las flujos a valor presente.

VALUACION DE AHMSA CON EL MODELO DE BLACK Y SCHOLES, DEL ANO 1997 AL 2003
Y PERPETUIDAD.

El precio de la accion de AHMSA, segun este modelo de valuacion es de $39.06, superior al precio
de mercado al 31 de diciembre de 1996 gue se encontraba en $16.50 .

Este modelo al tomar el precio del activo subyacente como el valor operative de la empresa
obtenido del modelo de flujo de efective disponible, incorpora los factores de estrategias de
modermizacion y optimizacion de recursos, 1a planeacién de largo plazo, las alianzas estratégicas, la
disminucion de horas hombre, el incremento de la productividad, la eficiente administracién de la
empresa, en el calculo del valor del capitat propio.

La diferencia entre el precio teérico y el de mercado, es por el rezago que tiene el mercado de
valores en generai, el nivel de apalancamiento, y el impacto de las variables macroeconémicas, a la
que es muy susceptible AHMSA.

El modelo de flujo de efectivo disponible {FED) y el valor econémico agregado EVA, son los
métodos que mejor valuan, porque toman en cuenta las diversas estrategias que viene
desarmrollande AHMSA desde su privatizacidn, a su eficiente administracion, a la generacién de
valor econémico, y al entorno macroeconémico nacional e internacional.
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CLAVE COTIZACION: AHMSA

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA - CONSOLIDADOE., PROFORMA

DEL 31 O€ DICIEMBRE DE 1994 AL 200}

INFORMACION HISTORICA A PESOS CON PODER ADQUISITIVO AL 31 OE INCIEMBRE DE 1998

{CIFRAS EN MILES DE PESOS)
ARO ANO ANG ARO ARD ARIQ ARO ANO ARO ARO ARO ake
1992 — 190) _ 1994 — 195 — 19868 1997 1,990 _ 1909 _ 2,000 2001 — 2,002 2,003
ACTVG
CIRCULANTE

EFECTIVO 90500 77,900 201,500 0874 57.548 ar7.067 43705 775,073 ses01 1925547 G459 1,M25%

INVERSIONES TEMPORALES 840377 190,254 f o [ ° [}

CLENTES {NETO) 1980100 213800 248000 1396357 1177845 1830200 209092 2349241 2.639,504 2708790 2000063 3051135

DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) . was2a 0827 .

OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR {NETO} 190,002 102,120 waze 191284 297,098 mmn 200,431 M52 ML

INVENTARIOS Df ACERD 1.982,400 ATHI00 AT ZINAS B0 ZUN0ST 226187 2400060 254474 271680 2,007,371 301,310

INVENTARIOS DE CARBON 0.977 877 183,765 161,623 19611 20312 278,158 27,928 385,449 151,809

OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 38,200 20,500 210200 1162 2126 ;

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 4,109,200 4140700 4212100 4900707 SUTLOTE ATSH ABLER S48 e.5T2429 THEOIT 1285008 180N

CUENTAS ¥ DOCUMENTOS FOR COBRAR (NETO) 25,660 18,578 (

INVERSIONES EN ACCIONES DE SUSSIDIARIAS Y ASOCIADOS

MO CONSOLIDADOS 31.800 47.400 366,400 162,562 201,477 201,477 20477 201,477 201477 201,477 201477 201477

OTRAS INVERSIONES 195:654 150,740 ! .

2,000 47,400 388,400 384806 8,799 w1477 201417 201,477 201417 e 201477 01477
INMUESLES 7,388,400 7,293,354 10,910,880 ._u.;ﬂ_._ﬁ U284 - 1BITRNG 17,400,701 18,533,855 19,782.180
WAGUINARIA ¥ EQUIPO 30 980,590 31,347,198 T2 &213TI673 AB265084 53 257 503 S5T17.014 00505797 64,643,585
OTROS EQUPOS 2519149 1AM 3548004  ASIA248  5048.090 5550306 5950291 404341 8,892,177
DEPRECIACION Y AMORTIZACION ACUMULADA NAAG149 25270267  -N.M54T2  GMOILSM  J7E7UEN  ANESSSE)  ASS2UTI2 AROSOTON 54,296,813
CONSTRUCCIONES EN PROCESO 1682029 21259 °

INMUEBLES PLANTAS Y EQLEPC (NETO} 14,243,700 12,134,200 17,780,400 20,423,034 10,175,048 20,510,024 Nu._ﬂn..hs 30,343,214 1N0%408 34,562,773 5,784,202 37,008,500

ACTIVO DIFERIDO [NETO) 265.900 527,700 566,200 528,303 6512 Irsvee 200,134 196,545 107,834 w123 107,834 107,834

OTROS ACTVOS 206,848 215,060 !

285,900 527.700 586,200 738,241 852,481 7088 200,134 108,645 107,634 waz 107,434 107,054
TOTAL DEL ACTIVO FLIO 12341500 IZTORIO0  IREIN000  F1ESAOT1 204048 HOWASE  Z5S0A002 MTALINE  DAMIIS  MINTI M08 W7D
TOTAL DEL ACTIVO 18,852700 14,850,000  INSUSI00  ZBSMITE  I55TS4D4 25,806,024 B.uJ..E 36726019  40MOTNT 42740 ABIS3 268 S5E5TST
PASIVO |
PASIVO CIRCULANTE I

PROVEEDORES 1.020.100 955,900 1245500 1228960 1506576 172784 2056700 2409818 2703806 2700876 2705249 2,687,252

CREINTOS BANCARIOS 1941300 2728500 3849500 2327184 205273 3,73 467 238te47  3aTeee0 403888 1,408,197 1,408,193 [

CREDNTOS BURSATILES 8177 [}

IMPUESTOS POR PAGAR 110.800 134 200 182,200 158 574 101,470 50224 D&.Bﬂ& 339,261 440,800 861,457 1,364,678 872,578

OTROS PASIVOS CIRCLLANTES 545 600 534100 527,300 1,154 436 1,028 424 o * '] (] o a (<] o

TOTAL DEL. PASIVO CIRCULANTE 3.817.800 4,352,700 8,804,500 5873301 4,690,203 8,435,415 u.uun,..n_‘ 8,127,838 7,483,182 4,975,530 5,568,121 1,750,801
PASIVO A LARGO PLATO |

CREDITOS BANCARIOS 3216.900 3139700 07800 9884030 9361640 8292454 7,526,017 8,649,057 2,810,301 1,408,183 ° o

OTROS CREDITOS 51,900 169,100 5.806 39,628 245,450 _

CREDITOS DIFERIDOS {exceso de vaior en hixos sotve of COSI0 207 90 136,529 138,539 13 539 138539 138539 138,539 138 539 134,530

de |as acoones de subsickaria, neto) _

GTROS PASIVOS (pnme de anugaedad, pe P +03.800 189,400 256800 300,071 355,793 504795 a7%.877 857841 1,064,355 1295303 1,563,585 1,870,567

1ITZTOO 3,508 200 7.304, 200 0,431,830 10,100,422 8,935,708 t.u&r.luh 7,845,437 4,010,265 2,840,035 4,702,125 2,000,106
TOTAL DEL PASIVD 8,990,500 7,860 900 13,108,700 18,305, 191 14,790,625 13,341,273 du.ﬂgu.gu 13,973,218 11,193 448 T.815588 7,268,246 5,768,936
CAPITAL CONTABLE CONSOLIGADD _

PARTICIPACION MINORITARIA 489,500 444,300 3,800 2558 2502 2,502 b.sa2 2,502 2.502 2882 1802 2592
CAPITAL SOCIAL PAGADOC {NOMINAL) 2847 BAS 2847 BAS 2547 B46 2,547 846 2647645 2.647 846 2,647,048 2.847 845 2.647 846 2647 845 2,647 845 2,647 B45
ACTUALIZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO 1,103128 1,103,124 1,103124 2142140 3,469,196 4 564147 m.uumu.hou 6,470,407 2.345759 8,305,145 9,356,002 10,509,062

CAPTAL CONTRIBEUIDC 2,750,970 2750970 3750970 4,789,086 6,117,042 T.211,903 Q.NQW.N&E 118,253 093,805 10,952,401 12,004,478 13,158,808

RESLLTADOS ACUMULADOS Y RESERVA DE CAPITAL [ 258,400 342,400 .2.883.271 222 1,428 400 2,330,044 5723874 5.037,151 13,181,831 18,509,671 24.436,340
EXCESO {INSUFICIENGLA) EN LA ACTUALIZACION DELC € 5.5099.730 5,145 230 9625101 7874057 3,236,745 2,016,060 3,168,208 4,651 585 61325 5585276 5,038,449 5.216,548
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO -256.400 4000 2540871 845997 3655674 LIS 23730 3313407 4144880 532800 5976469 687132
CAPITAL GANADO HQMEO_S— 5,441,230 4,802 830 6,741,830 5,436,743 4.865,145 5,347 004 8,883,808 13,728,735 19,314,342 24,105,099 28,774, 78% 36,524,198
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIQ 9192300 6553000  10A9Z800 10376729 10782157 12558957  17.005,131 22540989  79.07.947  IS0SA089  ALTIOZET 49,691,108
TOTAL CAPITAL GONTABLE 9,882 200 BANE100 10496400 10,219,507  107MTI8  12,561.589 ._.,.S_n.du 22845581 29310538 35000681  ALTELES  49.680.688

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 16,852,700 16.£59.000 23,805,104 26,534,772 25,575,404 25,902,862 30,705,368 36,822,857 40,501,985 42,876,247 48,050,105 55,452,634

FUENTE: INROMNEE AMUAL 1996 AL TOS HORNOL OF MENICO




ALTCS HORNOS DE MEXICO, S A, DEC.V.

CLAVE COTIZACION: AHMSA,

ESTADOS DE RESULTADOS - CONSOLIDADOS PROFORMA
TERMINADOS AL M DE DICIEMERE DE 1994 AL 2003

INFORMACION HISTORICA A PESOS CON PODER ADGLISITIVO AL 31 OE DICIEMBRE OFE 1996

(CIFRAS EN MILES DE PESOS}

[ ARO Y] Af0 ARO ARO -~ ARO Afio ARC afio ARO ARO
19952 1993 1994 1955 1996 1397 | 199 1999 2000 2001 2002 2003

VENTAS DE ACERO 5,760,600 6,353,800 §.737,223 8397,813 9466262 13684416 15640639 17437674 19553730 20220670 20913304 21629509
VENTAS DE CARBON 0 0 1,287.542 1618518 1,617,594 2,003,273 2,341,552 2.698.674 3,070,566 3,493,753 3975238 4,523,077
VENTAS NETAS 5,780,600 6,353,800 1,024,765 9.936,331 11,083,856 15,687,688 | 179821%%  20,136,M8 22624316 20715423 24888542 26,152,588
COSTO DE VENTAS DE ACERO 4,621,800 4,906,600 4,516,017 5,255,308 6,645,206 8.241,357 9689924 11260682 12517619 12,500,074 12544523 12635094
COSTO DE VENTAS DE CARBON 0 o 752,600 861,800 904,400 883,755 1,129,983 1,306,227 1,487,045 1,692,002 1,024,087 2,188,055
DEPRECIACION 662,400 646,300 663,890 887,565 809,926 440,600 479,526 553,126 671,554 676,69 684,561 689,060
COSTO DE VENTAS 5284200 5,562,900 5,932,507 7,104,674 8,360,532 UBB5681 | 11200434 13120046  M6TZNIT MESBTT1 15153591 15512208
RESULTADO BRUTO 478,400 800,300 1,092,258 2,831,857 2723324 £,022,007 6,682,758 7,016,202 7947199 8,756,451 8734950 10,640,377
GASTOS DE OPERACION DE ACERO 545,500 707,760 589,224 687,566 702,585 885,079 1,003.042 1,108,351 1211439 1,324,102 1447244 1,581,838
GASTOS DE OPERACION DE CARBON o o 133,542 111518 115,154 161,996 183,380 202635 221.480 242077 264,590 289,997
AMORTIZACION 88,711 172,833 88711 8871 88711 0 °

595,500 707,700 721,766 799,084 817,730 1136787 1,360,255 1,399,707 1.521,829 1,654,891 1711834 1,671,035
RESULTADG DE OPERACION -119,100 93,200 70492 2,032,573 1,905,585 4,885,221 5322.503 5,816,593 6,425,570 7,101,761 8,023,118 #.769,342
INTERESES PAGADOS 507,700 853,100 635,656 1,734,916 1,569,364 1,388,069 1.275,748 1,461,371 1,562,004 1,023,346 415425 207.826
PERDIDA EN CAMBIOS 9.200 o 2,518,014 3,621,087 32740 1,218,158 1,209,409 578,151 370419 0 0 o
INTERESES GANADOS -264.600 -352,300 -275.501 -518,720 213,525 -96.838
GANANCLA EN CAMBIOS 0 4,500 0 0 0
RESULTADO PGR POSICION MONETARIA -217.200 -280,600 257,743 -3759.764 -2,658,367 484,977 488,358 75,665 112,223 -111,082 316,544 817,627
COSTQ INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 35.100 11,700 2621265 1277499 -1,310808 2,024,452 1896799 1,963,857 1,840,250 912,264 731,569 1,025,452
RESULTADO DESPUES DE COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIEN -154,200 1,500 2,250,774 755,074 3,216,383 2,860,768 3,525,704 3,652,732 4,585,279 6,183,498 T.291,148 7,743,890
©OTROS GASTOS Y {PRODUCTOS) NETOS 61,600 141,300 248,789 36,770 43,057
TOTAL OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS 61,600 141,300 248,789 38,770 43957
RESULTADO ANTES OE IMPUESTOS ¥ £.T.U. -215,800 59,800 2,499,563 718,304 373,33 2,860,768 3,325,704 3,852,738 4,588,279 6,183,496 7,291,148 7,743.8%0
IMPAC a 0 16,772 0 o
1SR 42,600 14,800 0 9472 10.279 782853 750978 474,487 540,051 752,312 1,074,453 972,623
PTY o 9,400 8,101 57.571 4,322 175,371 181,895 136,172 197,814 308,164 371647 o
CREDITO DE IMPUESTO AL ACTIVO 271,399 297.245 199,019 81421 100,045
PROVISION PARA IMPUESTOS Y PT.U, 42.600 24,200 22873 67.043 44,601 958,224 832,974 339.261 440600 861,457 1364678 872.578
RESULTADO NETO DESPUES DE INPUESTOS ¥ P.T.U. -258,400 54,000 2,522,436 51,261 3,128,735 1,902,544 2,392,730 3313477 4,144,680 5.328,040 5,926,469 6,671,012
PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS DE SUBSIDIARIAS _
¥ ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS. 0 o -18,435 5,404 9,220
RESULTADO NETO CONSOLIDADO ANTES DE PARTIDAS
EXTRAORDINARIAS. ' +258,400 84,000 -2,540,871 645,857 3,137,988 1,902,544 ~ 2,392,720 3213417 4,144,680 5,328,040 5,926,469 8,871,512
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS EGRESG (INGRESO) NETO 0 0 0 0 -527.687
RESULTADO NETO CONSOLIDADO -258,400 84,000 2,540,871 645,857 3,665,842 1,902,504 2302.730 3313477 4,144,680 5,328,040 5,926,469 6,871,312
PARTICIPACION MINORITARIA 0 0 0 -140 -32
RESULTADO NETO MAYORITARIO | -258,400] -s4.000] -2,560.874] 645,397 3,665,674] 1.90254] 1 2,392,730 3,313.477] 4,144,680] 5,328,040] 5926469) 6,871,312
FUENTE: INFORME ANUAL 1346, ALTOS HORNOS DE MEXICO




ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DEC.V.
CLAVE COTIZACION: AHMSA

FLUJQ DE EFECTIVO DISPONIBLE - PROFORMA
DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 AL 2003

(CIFRAS EN MILES DE PESOS)

AND ANO ARG ANOC ANO ANO ANO ARG ARO ANG ARO ANO
1992 1993 1994 1998 1996 1997 1988 1999 2000 2001 2002 2003
UTILIDAD O£ OPERACION ANTES DE IMPUESTOS -119,100 93,200 370,492 2,032,573 1,905,685 4,885,221 ‘ 5,322,503 5,616,595 6,425,570 7,101,761 8,023,116 8,769,342
|
IMPUESTOS AJUSTADOS 23,51 76,220 998,692 513,804 386,434 1,646,538 h 1,611,886 1,006,972 1.066,298 1,171,626 1,613,548 1,224,232
|
UTILIDAD DE QPERACION NETA -142,611 16,980 628,200 1,518 679 2,282,019 3238682 ' 3710618 4,609,623 8,359,271 5,930,134 6,409,569 7.548.110
+ DEPRECIACION Y AMORTIZACION 662,400 646,300 663,850 887,565 809,926 520321 | 653,350 641,837 760,265 765,408 684,581 689,060
) .
FLUJO DE EFECTIVO BRUTO 519,763 663,280 35,690 2,406,244 3,101,945 3,768,003 | 4,362,977 5,251,460 6,119,536 6,695,542 7,094,150 8,237,170
CAMBIO EN CAPITAL DE TRABAJD 114 400 308,000 -1,202,134 726,337 514,723 98,319 696,833 99,080 61,155 217,550 804,380
INCREMENTQ EN INMUEBLE MAQ. Y EQUIPO 830,979 1,013,135 2,460,468 1604317 2723678 2,116,603 2,975,941 784,235 902,654 907,807 826,981
INCREMENTO £N OTROS ACTIVOS OPERATIVOS 275,300 357,500 167,537 108,143 653,835 -172.833 3589 88,711 88,711 88,711 0
INVERSION BRUTA ] 1,220,679 1,678,635 1,445,871 2,439,797 1,455,720 2,041,088 3,669,185 794,606 752,798 778,968 1,631,361
FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE 519,789 557,399 1,642,945 960,373 662,148 2,312,283 | 2,322,839 1,582,276 5,324,930 5,942,744 6,315,182 £,605,810




ALTOS HORNOS DE MEXICO. 5.4, DE C.V.
CLAVE COMZACION: AHMSA

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA - CONSOLIDALOS, PROFORMA

DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1894 AL 2003

INFORMACION HISTORICA A PESOS CON PODER ADAUISITIAY AL 31 OF (MCIEMBRE DE 1996

(CIFRAS EN MILES DE PESOS)
ARO ANO ANG ANO ANC ANO lo ANO ANO ARO AND ARO
—\ 1992 _ 1993 _ w4 — 1995 _ e _ 197 _ 1,088 m\ 1,909 2.000 _ 2001 _ 2,002 _ 2003 _
Activo
CIRCULANTE: :

EFECTIVO 99,500 77,800 201,500 36874 57549 020,473 138,676 215,475 2127.207 4552509 10242879 16,000,148

INVERSIONES TEMPORALES 848,377 196,254

CUENTES (NETO} 1,969,100 2,393,600 2,480,300 1,306,157 1,477,845 1,846,241 21188657 2,400,004 2729675 2883237 3049077 3228573

DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 93523 8227

GTRAS CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 190,002 192120 169,685 1,382 210712 225,462 241,244 256,131 276,200

INVENTARIOS DE ACERO 1,842,400 1,737,700 1843123 231435 3013490 2170557 2347 2408180 2548474 2714931 2,067,371 303,010

INVENTARIOS DE CARBOK T0977 MaT? 163,765 161,623 18,111 28312 278,158 w79 385,449 451,849

OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 1,200 20,500 210200 8,162 82,126 |

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 4,109,200 4.148,700 4912100 4.980,707 5,171,078 528550  ASI078) 5,468,383 70086076 10719850 18802007 23,070,080

CUENTAS Y DOCLUMENTOS POR COBRAR [NETO) 25,660 18,576 _

INVERSIONES EN ACCIONES DE SUBSIDIARIAS ¥ ASOCIADOS

NO CONSOLIDADOS. 33,000 47,400 366,400 163,562 AN 477 201477 200477 201,477 201,477 201477 201477 201,477

DTRAS INVERSIONES 195,064 150,745 §

33,000 AT 400 368,400 384,806 376790 01,477 uﬂ. ATT 204,477 201,477 201,477 200,477 204,477
INMUEBLES 2308000 7200364 WOTIDSE0 1200213 MABSITE  1SASLT0 18A75184 160480 17760077
MAQUINARIA Y EQUIPO WOMOS06  TLITI0E  MTAOTUZ  AOTBSH  ASSZS060  4RTTO  S2ZOTSS0  Sape1ess 1683785
OTROS EQUAPOS 250,49 348462 858063 AMDATY 485503 5,205,574 5403620 5801404 6,120,948
DEPRECIAGION ¥ AMORTIZACION ACUMULADA 20,148,148 2527667 ZBEMEIR  OZMISSN O6IBA02  SDE2ES? 41623804 4472862 47,300,362
COMSTRUCCIONES EN PROCESO 1882020 2325901 0 f

ROAUEBLES PLANTAS Y EQUIPG (NETO) TZIOTO0 200 FRTE0400 204AM  TRATSOME 20484203 2480415 ZRSATI6  MASLATY 32282852 WANIT MITZMT

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 265,900 527,700 566,200 528,303 636,512 3068 u__o.:: 196,545 107,834 19123 107834 107434

OTROS ACTIVOS 206,848 215968 '

785,800 521,700 566,200 735,241 52481 313.968 200,134 100,545 107,834 wan 10744 107,834
TOTAL DEL ACTIVO 130 12.562,500 12706,300 1485000  DLISA0T1  I0AMIZD  T1050847 nu.e_.n.ﬂa Z0840,TS0 DI7ETAEY 32503252  IAMS4S)  MB17RE
TOTAL DEL ACTIVO 16,852,700 1685000 22805100  IAMTTE  2SSTEAMM  MAANT 072810 ISAI5IN NETIAE 223102 M5 575803
PASIVO A
PASIVO CIRCULANTE:

PROVEEDORES 1,020,100 955,800 1,245,500 1,228,980 1,508 576 1,660,011 N.&,NE 2,360,858 2683 181 2782487 2.809.358 30168298

CREDITOS BANCARIOS 1941300 2728500 3848500 3327184 2052733 2723635 1981070 2,002,843 3,136,002 872,845 674,808 o

CREDITOS BURSATHES sam 0 |

IMPUESTOS POR PAGAR 110,800 134,200 182,200 156,574 101470 1002404 1,013,478 49,306 120417 1491276 2985734 0

OTROS PASIVCS CIRCULANTES 545,600 534,100 577,300 1154436 1029424 o W [ o 0 0 [] 0

TOTAL DEL PASIVO CIRCULANTE 3,617,800 4,352,700 5,804,500 58731361 4,690,203 8,388,081 “.ﬂﬁaubu 5. 812,805 T.052,.500 4,952,501 573,901 3,018,208
PASIVO A LARGO PLAZO-

CREDITOS BANGARIOS 3216500 3139700 7037800 9884030 9361640  B1Z7468 5G9 4603556 +.747.653 674,808 0 0

OTROS CREDITOS 51,900 168,100 9,800 39,828 246,450 _ N

CREDITOS DIFERIDOS (exteso de valor #n hbios sobre el cosio 207,901 138,538 138,539 138,538 128539 138,539 138539 138539 138,539

¢ ks Bo0NE Go bubexiaria, neto) |

GTROS PASIVOS (pima da . y 103,800 199,400 256,600 300,071 353,793 491431 ef3.719 828,168 1.004.282 1,199,870 1,417,508 1,660,503

3,372,700 3,508,200 TIA00  WAOLEN 00042 BISAB  s9jessT 3,451,382 2,890,484 2012217 1,556,443 1,799,132
TOTAL DEL PASIVO 990,500 7860000 12108700 18305191 14T062S 1214351 :.Jp..ou 11,384,182 084985 5965809 7,208,343 4815428
CAPTAL CONTABLE CONSCOUDADO —

FARTICIFACION MINORITARIA AES, 900 4dd 300 13,600 2,858 2.592 2,592 fN.MON 2,502 2,502 2,592 2582 2,592
CAPITAL SOCIAL PAGADO (NOMINAL) 2.647.846 2,647,846 2,647,846 TMTME 2847846 204786 26{TB4E 2647048 2,647 848 2,647,826 2,647 846 2647,846
ACTUALIZACHON CAPITAL SOCIAL PAGADC 1,103,124 1,103,124 4,103,124 2,142,140 269,196 4,325.582 5218181 8091310 $.703.051 7.357.614 8,057,906 8,807 405

CAPITAL CONTRIBUIDO 1,750,870 375,970 3750970 oTES986 8,117,042 8973428 MGG aTII%6 9350037 10.005460 10705842 11455251

RESULTADOS ACUMULADOS ¥ RESERVA DE CAPITAL o -258.400 342400 268327t 2237274 1,428,406 u.x_u._ﬁ 5,628,886 9514244 14311610 19647978 26046256
EXCESO (INSUFICIENCIA] EN LA ACTUALIZACION DEL € € 5659730 5,145,230 9.625.101 7674017 3236745 2863497 4315800 5794961 6002374 6,501,264 6.298,56 6,101,230
RESULTADO NETG DEL EERCICIO 256,400 84000 2540871 545,997 3865 674 1,916,764 u_.u_u.uu 2,685,356 4,797,366 5318366 8398272 9,136,081
CAPITAL GANADO (PERDIDO) 5441330 4802830 6.741.830 543743 4865145 6200653 10164696 15309205 20379004 26249242 32344612 41,286,587
CAfTTAL CONTABLE MAYORITARIO 9,192,300 B553800 10492800 10226729 10IBLAST  13.102.086 z_ew.xu 24068361 Z9TIAM I6IS4TOZ AI0S0AS4  SLTAIRIE
TOTAL CAPtTAL CONTABLE 9,662,200 1,998,100 10,496,400 10,229,587 10,784,779 11134673 ‘DAQ.*u.udu 24.050,55) 29727473 36,257,294 43,053,046 52,744 410

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 16,652,700 16,859,000 21,605,190 26,534,778 25,575,404 26,228,197 35415122 30.671,457 43,223,102 50,349,395 57559009

FUENTE. ITORME ANLAL 1936, ALTOS HORNCS DE MEXICD

no.udu_u__a

)
I

T




ALTOS HORNOS DE MEXICO, §.A. DE C.V.

CLAVE COTIZACION: AHMSA

ESTADOS DE RESULTADOS . CONSOLIDADOS PROFORMA
TERMINADOS AL 31 DE MICIEMBRE DE 1994 AL 2003

INFORMACHIN HISTORICA A PESOS CON PODER ADGUISITIVE AL 31 DE ICIEMBRE DE 1900

(CIFRAS EN MILES DE PESOS)

i

ARO ARG ARO [T ARQ ARO aNO ARO ARQ ARG [ A
_r _ 1wz _ 1993 — 1904 1998 _ 1908 ol 1008 1090 2000 _ 2001 2002 2003
1
VENTAS DE ACERC 5,760,600 6,353,800 Exphderal 8,317,813 9485262 13706948 5750419 97773752 20186417 20,028,505 21,900,000 22,820,138
VENTAS DE CARBON 0 0 1,707,542 1,618,518 1817504 2,028,601 N_..: 1302 2,707,713 3210795 3,884,870 4,228,541 4,853,344
VENTAS NETAS 5,760,000 8,353,800 7,024,785 0.636,331  11,083858 15824838 IA101721 20571485  ZAWTMI TN MM 2787 4m2
COSTO DE VENTAS DE ACERD 4,621,600 4,805,600 4516017 5,355,300 5,605,200 B.334,650 BISZEN 11300503 92006761 125207 12879599 12785811
COSTO BE VENTAS DE CARBON 0 L] 752,600 861,800 904,400 04378 475,083 1.129.966 1272 808 1.427,853 1,601,708 1.797 479
DEPRECIACION 852,400 05,300 563,690 847,565 1= 40,508 sz 553,126 871,554 676,006 684,581 689,000
5,284,200 5,352,000 5,990,507 T.104.074 £,360,522 9819647 11207420 13073585 4THLI00 15000567 15185896 15772450
RESULTADO BRUTC 476,400 500,900 1002258 231087 TN 8,703,192 8854302 TAITATY 8,846,012 Q013878 10,909,081 12,401,331
GASTOS DE OPERACION DE ACERC 505,500 707.700 58,224 £27,506 702,505 57622 873,008 1071314 1,146,308 1,770,548 1,312,408 144,275
GASTOS DE OPERACION OE CARBON 0 ° 132,542 11,518 15,154 187,708 177,804 194,062 29,572 214,242 209,530 250,125
AMORTIZACION 88,711 “_qu.auu 84711 B2711 88,711 [} o
585,500 707,700 721,708 799,084 7TH 1,109,041 1.324765 1,355,687 1,004,549 1,530 501 1552345 1,861,009
RESULTADG OF OPERACION 19,100 3,200 IToa0z 2,052 873 1,801,505 5,008,151 n,.nua.a. 8,141,083 7,201.423 074,377 QASTI 10,740,522
1
INTERESES PAGADOS 507,700 652,100 635,696 1734018 1,568,364 1262700 1309675 1,042,272 471,504 13058 025 68433
PERDIDA EN CAMBIOS 2,200 0 2518.014 3,821,067 32,740 100818 1,000,507 592,788 383,473 ] ] o
INTERESES GANADOS -264,600 -352,300 275,501 518,720 23525 06,874 l
GANANGCIA EN CAMBICS [ -8.500 [ o ] !
RESULTADO POR POSICION MONETARIA -217.200 -280.600 257743 AT50764 2650387 12,786 167,080 6739 1,037 213,802 711681 1,532,808
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 35.100 11,700 2E11.266 1277409 100808 2178956 2i3:23%2 1,567,321 1,169.740 727,560 B52.706 1,601,241
RESULTADC DESPULS DE COSTO INTEGRAL DE RNANCLAMII 134200 M0 22074 785074 2218393 2,919,195 3.407.205 4,574,062 8,031,683 T.340.817 8,504,012 9,130,001
OTROS GASTOS Y (PRODUCTOS) NETOS 61,600 141,300 248,189 36,770 43,057
OTRAS OPERACIONES FIMANCIERAS 61,600 141,300 242,783 36770 43,057 ﬂ
RESULTADO ANTES DE (MPUESTOS ¥ P.T.L1. 215,800 0500 2400563 F18,304 1173334 2918195 14705 4,574,062 860180 T.348,817 8504012 2,139,001
i
IMPAC Q [} 18.772 [ ]
1SR 42,600 14,600 o 9.472 0278 832,062 9,451 686,342 1,436,567 1,259,068 1741911 46,048
PTY [ 9.400 8101 57,571 122 170,372 178347 248,218 56,325 406,677 495,185 [
CREDITO BE IMPUESTO AL ACTIVG 245,255 260,574 174,466 71,376 48,948
PROVISION PARA IMPUESTOS ¥ P U 42,600 24,200 22,673 67,043 wsm 1,002,534 103,478 889,306 1234317 1.491,279 7.185.734 o
RESULTADO NETO DESPUES DE IMPUESTOS ¥ P.T.U. 258,400 4000 2527438 851,201 3128735 1918761 1453727 3.685,156 797,388 5,855,538 0,398,770 9,139,081
!
PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS DE SUBSIDIARIAS '
¥ ASOCIALIAS NO CONSOLIDADAS ] 0 -18.435 5,404 8,220 !
RESULTADO NETO CONSOLIDADO ANTES DE PARTIDAS ¢
EXTRAORKNARIAS. -250,400 4000 2540871 845357 3,137,955 1918781 zasarzr 3.685.356 4,797,366 555,50 63,278 9,130,081
)
PARTIOAS EXTRAORDINARIAS EGRESO (INGRESO) NETG 0 ] [ [ 527,607 '
RESULTADO NETO CONSOLIDADO 253,400 L4000 2,540,871 e45.857 3,685,642 1916761 2483727 2685358 4,797,366 5,855,518 5,398,278 9,130,081
PARTICIPACION MINORITARIA o o a 140 a2 !
DIVIDENDOS ,
RESULYADO NETO MAYORITARIO | | -2.540, 871 sa5097]  desserd uowre|  aemiym]  vessssg 47e7.366]  s5.55538]  6aes.zie] 0,139,081

PLENTE: INPOMRE ANUAL 1¥8d, ALTOS HORNO'S. DE MEXICO




ALTOS HORNOS DE MEXICO, 5.A. DEC.V.
CLAVE COTIZACION: AHMSA

FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE - PROFORMA
DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1934 AL 2003

[CIFRAS EN MILES DE PESOS) w
1
ANC ANO ANG ANC ARQ ANO i ANO ARO AND ARNO ANO ANO
: 1992 1993 1994 1995 1936 1957 j 1938 1999 2000 2004 2002 2003
i
UTILIDAD DE GPERACION (UTIL. ANTES INTER. E IMPTOS.) 119,100 83,200 370,492 2,032,573 1,905,585 5,086,151 | 5620536 6,141,983 7,201,423 8,074,377 9416718 10,740,322
IMPUESTOS AJUSTADOS 75478 76,220 998,692 513,894 -386,434 1742599 | 1,738471 1,422,195 1,632,029 1,738,649 2,455,654 544,422
UTILIDAD DE OPERACION NETA 194,578 16,980 528,200 1,518,679 2292.019 3.353,552 3.891.066 4719.788 5,569,394 6.335.728 6,961,084  10,195300
+ DEPRECIACION Y AMORTIZACION 662,400 646,300 653.890 887 565 809,926 529,321 653,359 841,837 760,265 765,408 684,581 669,060
FLUJO DE EFECTIVO BRUTO 467,822 663,280 35,690 2,406,244 3,101,945 3,682,872 | 4,544,426 5,361,626 6,320,650 7,101,135 TE45645 10,884,960
CAMBIO EN CAPITAL DE TRASAJQ 114,400 308000  -1.202,134 726,337 5,137 59,250 328,378 77,965 454,148 604,345 4,007.412
INCREMENTO EN INMUEBLE MAQUINARIA Y EQUIPO 630.979 1.630.685 3185727 2,325,948 2723678 2.116.603 2,975,541 784,236 902,664 907,607 826,981
INCREMENTO EN OTROS ACTIVOS OPERATIVOS 275,300 357,500 187,537 109,143 653,835 -173,833 3,589 88,711 88711 88,711 0
INVERSION BRUTA 0 1,220,679 2,296,185 2,171,130 3,161,428 2074980 | 2,002,019 3,300,730 773,491 1,268,101 1,600,863 4,834,393
)
FLUJO DE EFECTIVC DISPONIBLE { 467,822| -557,393]  -2,260,495] 235113 -59,483] 1807,892],  z542406]  20e0.898]  5,556.168] 5833,038] 6044782  6.050.567]




ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DEC.V.
CLAVE COTIZACION: AHMSA

ESTADO DE SITUACION FINANGIERA - CONSOLIDADOS. PROFORMA

DEL 31 DE DICIEMBRE BE 1994 Al 2003

INFORMACION HISTORICA A PESOS CON POUER ADQHNSITIVO AL 31 DE INCIEMBRE DE 1998

{CIFRAS EN MILES DE PESCS)
I

— ANO — ARO — AR ARO ARO _ ANO ARO ARO ARO ANO ARO ANO
1992 1093 1994 1005 1006 1.997 1,998 1,008 2,000 2,000 2,002 — 2,001 1_
ACTIVO
CIRCULANTE:
EFEGTIVO 9 500 77,000 201,500 36,674 57,549 367,923 422805 810807 125,500 438,505 51,871 784,555
INVERSIONES TEMPORALES S48377 | 196254
CLIENTES (NETO) ' 1,689,100 2,313,800 2,480,300 1.306,157 1177 848 1,720,883 2,080,270 2.342,140 2,881,245 2.789,331 2924437 3075017
DOCUMENTOS POR COBRAR (NETQ) . #3150 Fa R i
OTRAS CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO! 100,002 192,120 185,441 4496 267,438 00,158 257,388 413,140 71580
INVENTARIOS DE ACERO 1,062,400 17370 1,843,123 2,311,435 2,013,190 2,188,537 2,256,285 2,303,228 2,530,839 2601.002 2897391 2504255
INVENTARIOS DE CARBON 76,977 MATT 163,765 170,807 e 284 873 353,678 439784 545,224 674,137
OTROS ALTIVOS CIRCLLANTES 38200 20.500 210,200 18,182 82,128
TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 4,109,200 4,149,700 4912900 4,900,707 &1H078 4,019,585 5,200,508 5004574 5.900,418 118,500 1aT2084 7985814
CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO} 5,650 18,576
INVERSIONES EN ACCIONES DE SUBSIDIARIAS Y ASOCIADOS
NO CONSOUIDADOS 500 47,400 266,400 183,562 201,477 201,477 201,477 201477 21,477 201,477 201477 201477
OTRAS INVERSICNES 105,654 158,745
33,900 47 400 364,400 384,500 370,199 01,477 477 201,477 .4 201,417 201,417 201.€17
(NMUEBLES 7.360.400 7.293,354 11,421,556 13,884.612 17400203 20127507 2,200,250 24580414 27344228
MAQUINARIA Y EQUIPG BOBESHE  I1347,198  IGMO038 464742 56,268,204 45,058,511 72,050,591 80119916 20434577
OTROS EQUIPOS 3530149 3.484,862 4113319 5,011,057 5.952,680 8,290,847 7,715,027 8:800,007 0,763,853
DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION ACUMULADA -29,146,149 25278267 31500404 -38.344, 131 45,551,333 52770263 00,700,802  -60,884.626 #0,545.539
CONSTRUCCIGNES EN PROCESO 168220 2,325,901 [} ,
INMUEBLES PLANTAS ¥ EQUIPO (NETO) 12,243,700 12,134,200 17,700,400 20433934  IS1TA0A3 20920300 26997984 34,158,914 39,208,801 41,205,108 43,400,500 pryv o
ACTIVO DIFERIDO (NETO} 265,000 s27,700 566,200 528,303 40,512 735968 200,134 196,545 107,834 19123 107,834 107,834
OTROS ACTIVOS 206,843 215989
25,900 827,700 248 700 735,241 &52.481 373,068 00,134 196,545 107834 "W 107,634 107,834
TOTAL DEL ACTIVO FLIC 12.543.500 12.709.300 18,893,000  21.554071 WAL NABATSY  JTINEETS 34534938 WHOT R 41425708 799900 48,306,300
TOTAL DEL ACTIVG 14,632,700 W,85,000 L0510 ASWTIE SIS 24118339 32,605,141 40,481,310 45,588 330 48,142,208 S1AT1973 54292004
PASIVO i
PASIVO CIRCUILANTE.
PROVEEDORES 1,020,100 955,000 3,245 500 1220680 1,506,576 1,718,141 2.000.678 2.500.560 2,707,733 2,635,810 3135412 3353708
GCREDITOS RANCARIOS 1,041,300 2,728,500 3,849,500 3527194 205271 4174815 2,93} 207 3,692,200 4,543,025 4,967 002 3739243 ) 0
CREDNTOS BURSATILES 8177 0 __
IMPUESTOS POR PAGAR 110,800 134,200 182,200 150,574 101,470 958,697 879,606 202.080 490,544 584,893 1,021,096 ¢
DTROS PASIVOS CIRCULANTES 545,600 534,100 527,300 1,154,436 1,020 424 [ .0 o o o o 0
TOTAL DEL PASIVO CIRCULANTE 3,817,800 4,352700 5,804,500 £873,381 - 4,690,203 8,851,643 5,716,502 0,300,748 7.7%1.301 8.508.804 7.395.751 338,708
1
PASIVO A LARGO PLAZO
CREDITOS BANCARIOS 3,216,906 3,139,700 7,637,800 9,864 030 9.361.640 7,085,539 9.14§,332 9,956,026 5,393,002 3,405,808 2,166,887 2,168,667
OTROS CREDITOS 51,900 169,300 8,600 39823 248,450
CREDITOS DIFERIDOS (#xcasn de valor en hbros scbre of coslo 207.801 138.538 138,539 138,598 138,539 138,538 138,539 138539 139539
Ok a5 accianes de subsiciana, neto) . '
CTROS PASIVOS (onma ce pansiones y ) 103,900 199,400 256,600 300,071 353763 537,128 dm,u.u 1,052,392 1377411 1711532 2,269.371 2.871408
1,372,700 1,508,200 7,304,200 10,431,530 10.100.422 TN 1005716 11,148,957 4,900,652 4,321,880 4,574,577 s.170.612
TOTAL DEL PASIVO 8,990,500 7,850,800 13,108,700 10,305,154 14790625 14812057 157706988 17,543,704 14,869,951 13,830,725 11970320 8.530,5%0
CAPITAL CONTABLE CONSOUDADO
PARTICIPACION MINORITARIA 459,500 444,300 2.600 2858 2892 2,562 1,502 2,562 2.592 2592 2562 2502
CAPITAL SOCIAL PAGADO (NOMINAL) 2,647,848 2647.846 2,647 848 2,647 846 2,647,848 2,647 845 2,647,848 2,647,846 2,647,846 2.647,846 2,647 848 2647 848
ACTUALIZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO 1,103,124 1,103,124 1,103,124 2,142 140 3,450,106 4973988 6.520,305 344,181 10,056,838 12,041,186 14.332.666 1 pu_..xm
CAPITAL CONTRIBLADO 2,750,970 3,750,870 3750970 4,785,585 8,117,042 7,621,835 9.268,15% 10,692,827 12,708,784 14.889,002 18,980,502 10, oun., P
RESULTADOS ACUMULADOS ¥ RESERVA DE CAPITAL ¢ -259.400 342 200 2883271 227,274 1,428 400 8,58},706 10,442,708 15,685,314 72,861,424 30,507,009 17,944,187
EXCESO [INSUFICIENCIA} EN LA ACTUALIZAGION DEL C € 5.699.730 5,145,230 9625101 7.674017 3.236.745 210,650 2,877,968 -1,762.1M 4652422 M2BTA 15725666 ._wumu”_ru
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO -258,400 44,000 +2.540,871 645507 3565674 5,163,306 2.85).002 53242610 7,176,106 8,045,565 7,037,178 5053458
CAPITAL GANADC {PERDIDC) 5,441,230 4,507,830 5741830 S438,743 4,665,143 388105 7.56¢,720 11,922,987 18,20%,002 19.519,876 22,28.51 28,129 567
CAPITAL CONTABLE MATORITARIO 9.192.300 8,553,600 10,492,800 10,226,729 10,782,187 11,502,891 ;.E_n.a: 22915014 30915785 INSEIP  39,199.053 45,750,093
TOTAL CAPITAL CONTABLE 9.662.200 2,958,100 10.456. 400 10,229,587 10,784,778 11505483 16,835,483 22,917,608 30,918,377 IS 39201645 45761605
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 16,652,700 16,859,000 23,605,100 26534778 25575404 26118339 32609161 40481310 43,SBEN30  43,942.206 51,171,973 54,262,005
FANTE, IMFORPE AMUAL 1Y, ALTOY sedne0s D wE 3G




ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A, DE C.V.

CLAVE COTIZACION: AHMSA

ESTADO DE RESULTADO - CONSCOLIDADOS PROFORMA
TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 AL 2003

INFORMACIGN HISTORICA A PESOS CON PODER ADQUISITIVO AL 31 DE DICIEMBRE DE 19%

(CIFRAS EN MILES DE PESOS)

| ARO ARO ARO ARO Afio afio Aflo afio ARQ ANO AND ANO
1892 1953 1934 1935 1996 1597 | 100 1993 2000 200 2002 2003
VENTAS DE ACERD 5,760,800 6,353,800 5737223 8317,813 0486262  12670.272 ” 15,162,150 16777430 18002806 19255536 19,526,354 19,761,139
VENTAS DE CARBON 0 0 1,267,542 1618518 1,617,564 2131578 2,666,733 3,298,052 3,907,862 4,553,014 5540250 6,596,665
VENTAS NETAS 5,760,600 6,353,800 7014765 9,936,331 11,080,858 14,801,850 _ 17.430,883 20075432 22810669 2,900,550 25065604 26,357,804
COSTO DE VENTAS DE ACERO 4,671,800 4,906,600 4516017 5355,309 6,646,206 8,143,574 10,180.206 11,810,604 12,693,050 13,135,252 13457822 13,663,814
COSTO DE VENTAS DE CARBON 0 ° 752,600 861,800 804,400 933087 1124807 1,393,241 1655049 1,965,201 23140727 2,783,853
DEPRECIACION 662,400 646,300 663,850 887,565 09,925 440,609 470.526 553,126 671,554 676,696 634,581 689,060
5,284,200 5,552,600 5,932,507 7104674 8,360,512 9,517,200 * 11,784,428 13,757,081 15019632 15.780,150 16,483,130 17,136,727

RESULTADO BRUTO 416,400 200,900 1,092,258 2,831,657 2,723,324 5,284,570 6,048,454 §.318.40 719,037 3,128,400 8583474 9,221,078
GASTOS DE OPERACION OE ACERC 585,500 707,700 568,224 647,566 702,585 942,831 _ 1,148,482 1,359,728 1571845 1,817,053 2,100,513 2,428,193
GASTOS DE OPERACION DE CARBON 0 0 133,542 111,518 15154 172,372 209,604 248,590 287,371 332,200 384,024 43,031
AMORTIZACION 88711 173,833 88,711 8,711 8,711 0 0

i 595,500 707,700 721,766 7e9,084 817.739 1,203914 1529919 1,697,029 1,847,927 2,237,065 2,484,537 2872125
RESULTADO DE OPERACION 119,100 93,200 370,492 2,002,573 1,905,585 4,000,657 _ 4516535 4,621,392 5,343,110 5,890,435 €.098,037 6,348,953
INTERESES PAGADOS 507,700 653,100 63569 1,734,916 1,588,364 1,461,195 1627 497 2,112,474 2392,57¢ 1,702,045 956,883 34,877
PERDIDA EN CAMBIOS 9200 0 2518814 3,621,067 32740 1,095,768 1201711 698,571 567,108 18,171 0 0
INTERESES GANADOS -264,600 -352,300 -275,501 518,720 -273.525 96,874
GANANCIA EN CAMBIOS ¢ 8,500 v o 0
RESULTADO POR POSICION MONETARIA -217,200 -280,600 -257,743 3759.764 -2,658.387 4,501,437 2843371 -3538,143 -4,763,224 4877430 2916020 360612
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 35,100 11,700 2,621,266 1277493 -1,310,808 -2,041,346 14,163 825,009 1,823,540 -3.259.213 -1950,337 395,496
RESULTADO DESPUES DE COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIEN 154,200 21,500 2.250,774 755,074 3,216,393 6,122,003 4,530,639 5,446,490 7,666,543 9,149,648 2,050,274 5,952,458
OTROS GASTOS Y (PRODUCTOS) NETOS 61,600 141,300 248,789 36,770 43.057
OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS 61,600 141,300 243769 36,770 43,057
RESULTADOC ANTES DE IMPUESTOS ¥ P.T.U. 213,800 59,800 -2,499,563 713,304 3,173,335 5,122,003 4,530,689 5,446,490 7,666,649 9,149,643 8,088,274 5,953,458
IMFAC 0 0 16,772 o o
ISR 42,600 14,800 0 9472 10279 458,017 362,395 130,287 266,625 190,626 583,561 0
PTY o 9,400 6,101 57571 34,322 500,680 317,301 382,073 578,000 631,347 534,527 0
CREDITO DE IMPUESTO AL AGTIVO 308,479 354,090 237,079 9,992 0
PROVISICIN PARA IMPUESTOS Y P.T.U. 42800 24,200 22,873 67,043 44801 958,697 679,696 203 830 400,544 584,893 1,021,096 0
RESULTADO NETQ DESPUES DE IMPUESTOS Y P.T.U. -258,400 84,000 2522436 651,261 3128,735 5,163,306 3,851,002 5,242,610 7,176,106 8,564,755 70371478 5,953,458
PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS DE SUBSIDIARIAS
¥ ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS, 0 [ -18.435 -5,404 9.220
RESULTADO NETO CONSOLIDADO ANTES DE PARTIDAS
EXTRAORDINARIAS. -258,400 84,000 +2,540,871 BAS,B57 3,137,955 5,163,306 3,851,002 5242610 7,176,106 8,564,755 7.037,178 5,953,458
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS EGRESO ((NGRESO) NETO , 0 o o [ -527,687
RESULTADO NETO CONSOLIDADO -258400 84,000 2,540,871 645,857 3,665,642 5,163,306 3,851,002 5242610 7,176,106 5564755 7,037,178 5,853,458
PARTICIPACION MINORITARIA 0 0 0 -140 .32
DIVIDENDOS
RESULTADO NETO MAYORITARIO | -238.400] Ssa000] 2540871 545,997] 1,665,674] 5.163,306] 1 3,851,002 5,242,610 7.476,106] 8 584.755] 7,037,178] 5,953,453

FUENTE: INFORME ANUAL 1998, ALTOS HORNOS DE MEXICO




ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A, DE C.V.
CLAVE COTIZACION: AHMSA

FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE - PROFORMA
DEL 31 DE DICIEMBRE OE 1994 AL 2003

(CIERAS EN MILES DE PESOS)

ARO ANO ANO ANO Afio ANO ARO ANO ANO AND ARD ANO
1992 1933 1934 1995 1936 1997 1938 1999 2000 2001 2002 2003
UTILIDAD DE OPERACION (UTIL. ANTES INTER. E IMPTOS) -119,100 93,200 370,492 2,032,573 1,906,585 a.._s.mﬂ‘ 4,516,535 4,621,392 5,843,110 5,890,435 6,098,937 £,348,953
TOTAL IMPUESTOS 75478 76,220 898,692 513,894 -386.434 264,639 674,881 75,653 -129,460 -523,239 354,921 134,468
UTILIDAD DE OPERACION NETA ~194,578 16,980 628,200 1,518,67% 2,202,019 3.816,017 3,841,654 4,696,045 5,972,570 5,413,674 5,744,016 6,214,485
+ DEPRECIAGION Y AMORTIZACION 862,400 646,300 663,890 867,565 809.526 529,321 653,359 641,837 760,265 765,408 684,581 689,060
FLUJO DE EFECTIVO BRUTO 467,822 663,280 35,690 2,406,244 3,101,845 4,345,338 4,495,013 5,339,882 6,732,835 7,179,082 6,428,597 6,003,545
CAMBIO EN CAPITAL DE TRABAJO 114,200 308000  -1,202.134 726,337 758,410 843,010 1,205,624 609,638 1,333,814 1483372 3,508,811
INCREMENTO EN INMUEBLE MAQUSNARIA ¥ EQUIPO 830,979 1630685 3185727 2,325,948 2723678° 2116803 2,975,941 784236 902,664 907,807 826,981
INCREMENTO EN OTROS ACTIVOS OPERATIVCS 275,300 357,500 187,537 109,143 553,835 -173,833 3,580 86711 88711 88.711 o
INVERSEON BRUTA 0 1,220,679 2,296,185 2,171,130 3,161,428 2,820,253 2,785,780 4,267,976 1,505,163 2,147,766 2,459,890 4,335,792
FLUJO DE EFECTIVO DISPONIELE | 467,822] .567,398]  -2,260,495] 235,113 -59,483] 1,517,085 TT09,234]  A.071,807] 5227671 5031318 3.968707]  2.667.753




