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RESUMEN.

La situacién que prevaleci6 desde 1992 al 2001, no fue mejor a los dias de la
administracién gubernamental 1987 a 1991. Se confirma que la venta de
AHMSA fue un mal negocio para el gobierno federal. La administracién
gubernamental bajé el valor de la empresa a un 30 % de su valor real. Después
cambié el método de valuacién, de valor de uso a costos especificos,
incrementando el valor de la empresa sin inversién. Una estrategia para
endeudar a AHMSA, y posteriormente incrementar el valor de esta es el
traspaso de las empresas subsidiarias a la nueva tenedora, Grupo Acerero del
Norte (GAN); a partir de 1993, GAN vende a AHMSA estas mismas empresas
considerando el método de unién de negocios. A partir de 1992 se inicia el
apalancamiento externo llegando a niveles insostenibles. Siendo necesaria la
capitalizacién de las deudas o inversién atrapada en la suspensién de pagos
ya que es una empresa operativamente viable y auto sostenible.

Palabras clave: Anilisis, analisis vertical, andlisis horizontal, razones
financieras y rotaciones.
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ABSTRACT.

The situation that prevailed in AHMSA from 1992 to 2001 was not better
to the best days of the governmental administration form 1987 to 1991. It
is confirmed that the sale of AHMSA was a bad business for the federal
government. The governmental administration reduced the value of the
company down to a 30% of its actual value. Afterwards, it changed the
valuation method, from value of use to specific costs, increasing the
company s value without investment. One strategy to put into debt AHMSA,
and afterwards increase its values is the transfer of subsidiary companies to
the new holder, Grupo Acerero del Norte (GAN); from 1993, GAN sells
these same companies considering the method of business union. From
1992 starts the extreme levering bringing near to untenable levels, being
necessary the debt capitalization or trapped investment under the payment
adjournment given the fact that is a company viable from the operating side
and auto tenable.

Key Words: Analysis, vertical analysis, horizontal analysis, finance reasons
and rotations.

Clasificacién JEL: M4, M41, M42.
OBJETIVO.

Evaluar los estados financieros, mediante la aplicacién de técnicas y razones
financieras, conocer los resultados observando el comportamiento y efecto
de las decisiones tomadas por los administradores durante el periodo
gubernamental 1987 a 1991 y las acciones tomadas por la administracién
actual 1992 al 2001 (privada), asi como los efectos y consecuencias en el
futuro de la empresa.

ALCANCE.

Evaluacién de los estados financieros por el periodo de 1987 al 2001.
INTRODUCCION.

El giro de AHMSA es primordialmente la produccién y venta de productos

sidertirgicos, en tanto que MICARE se dedica a la extraccién y lavado de
carbon para la generacién de energfa eléctrica.
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Es innegable la importancia que reviste la actividad sidertrgica de
Altos Hornos de México, S. A de C. V. y su Grupo Industrial la cual se
refleja en la economia nacional, regional y local. Durante su vida ha pasado
de propietarios y de administraciones, tanto del mismo gobierno como
privados, los cuales han tenido sus aciertos y desaciertos, influyendo éstos en
la situacién actual que parece casi insalvable para que los propietarios de hoy
permanezcan con la misma participacién accionaria, antes que los acreedores
tomen parte importante de la misma.

Es importante mencionar que existen diversos trabajos acerca de la
vida de la empresa, sin embargo ninguno se ocupé de analizar las finanzas y
su referencia con las notas a los estados financieros dictaminados, ni la
situacién que prevalecié desde 1992 al 2001, con relacién a los dias de la
administracién gubernamental, la cual elaboré los estados financieros que
sirvieron de base para la venta y / o entrega de la empresa a la iniciativa
privada.

METODOLOGIA.

Para el andlisis, se toman en cuenta los estados financieros auditados por
despachos contables externos, expresados en pesos de poder adquisitivo de
la fecha de cierre de cada afio, convertidos a pesos constantes de diciembre
del 2001 para efectos de evaluacién.

TECNICAS UTILIZADAS.

Andlisis horizontal, andlisis vertical, razones financieras, estado de
contribucién al ingreso.

MARCO TEORICO.

Las Finanzas (Massons, 1985:154), estudian el flujo del dinero entre
individuos, empresas o Estados. Las finanzas son una rama de la economia
que estudia la obtencién y gestién, por parte de una compania, individuo o
del Estado, de los fondos que necesita para cumplir sus objetivos y de los
criterios con que dispone de sus activos.

Las Finanzas segtin (Mcnelli, 1995:209) tratan de las condiciones y
oportunidad en que se consigue el capital, de los usos de éste y de los pagos
e intereses que se cargan a las transacciones en dinero. También suele definirse
como el arte y la ciencia de administrar dinero.
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Las razones financieras (Guajardo, 2002:525), es el indicador que
sefiala la proporcién en que el total de recursos de la empresa existentes han
sido financiados por personas ajenas a la entidad.

Las razones financieras (Goodman, 1986:09), es un indicador que
se usa para probar la solidez de la estructura financiera para usar este indicador
debe de disponerse de normas con las cuales medirlo.

El apalancamiento (Pérez Harris, 1985:114), es la relacién entre
capital y crédito invertido en una operacién financiera. Al reducir el capital
inicial que es necesario aportar, se produce un aumento de la rentabilidad
obtenida. El incremento del apalancamiento también aumenta riesgos de la
operacién, dado que provoca menor flexibilidad o mayor exposicién a la
insolvencia o incapacidad de atender los pagos.

Entre las limitaciones de los datos contables podemos mencionar:
expresién monetaria, simplificaciones y rigideces inherentes a la estructura
contable, uso del criterio personal, naturaleza y necesidad de estimacion,
saldos a precio histérico, inestabilidad en la unidad monetaria, importancia
relativa del andlisis de estados financieros en el esfuerzo total de decisién.

La importancia del andlisis de estados financieros radica en que
facilita la toma de decisiones a los inversionistas o terceros que estén
interesados en la situacién econdmica y financiera de la empresa. Es el
elemento principal de todo el conjunto de decisién que interesa al responsable
de préstamo o el inversor en bonos. Su importancia relativa en el conjunto
de decisiones sobre inversién depende de las circunstancias y del momento
del mercado.

Los tipos de andlisis financiero son el interno y externo, y los tipos
de comparaciones son el andlisis transversal y el andlisis de serie de tiempo.

USO DE RAZONES FINANCIERAS.

Su andlisis (Zaniga 2003:21), evalta el rendimiento de la empresa utilizando
métodos de célculo e interpretacién de razones financieras. La informacién
bésica para el andlisis se obtiene del estado de resultados y del balance general
de la empresa.

Existen dos tipos de comparaciones de razones:

Andlisis de corte transversal.

Es la comparacién de las razones financieras de diferentes empresas al mismo
tiempo, compara los valores de las razones de la empresa con los de un
competidor importante o grupo de competidores, sobre todo para identificar



Andlisis y evaluacién financiera de Altos Hornos de México... 47

dreas con oportunidad de ser mejoradas. Otro tipo de comparacién
importante es el que se realiza con los promedios industriales. Es importante
que el analista investigue desviaciones significativas hacia cualquier lado de
la norma industrial.

El anilisis de razones dirige la atencién sélo a las dreas potenciales
de interés; no proporciona pruebas concluyentes de la existencia de un
problema.

Anilisis de serie de tiempo.

Permite a la empresa determinar si progresa segin los planes. Las tendencias
de crecimiento se observan al comparar varios anos, ayudando a la empresa
a sobre las operaciones futuras. Es necesario evaluar cualquier cambio
significativo a través de los afios para conocer si hay sintomas de un problema
importante.

Andlisis combinado.

Combina los andlisis de corte transversal y los de serie de tiempo. Permite
evaluar la tendencia de comportamiento de una razén en relacién con la
tendencia de la industria.

CATEGORIAS DE RAZONES FINANCIERAS.

ZGhiga (2003: 21,22), establece que las razones financieras se dividen por
conveniencia en seis categorias bdsicas: Razones de liquidez, de
Apalancamiento Financiero, Razones de rentabilidad, Razones de
crecimiento, Razones de valuacién.

Dado que la contabilidad refleja datos histéricos se debe tener
cuidado y en su caso se deben traer los pesos de los diversos meses del ano a
pesos actuales es decir considerar los efectos de la inflacién.

RESULTADOS Y CONCLUSIONES DE LA APLICACION DE LAS
TECNICAS DEL ANALISIS FINANCIERO.

Restricciones a considerar.

En el Balance General.

Confiabilidad limitada de los estados financieros, principalmente en los rubros
siguientes: reserva de cuentas incobrables, su cancelacién y recuperacién de
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bienes, asi como su destino y registro en los libros contables, cuentas por
cobrar a clientes, por cobrar a GAN, a empresas subsidiarias y afiliadas,
estimacién de inventarios obsoletos, activos fijos principalmente en el rubro
de instalaciones y equipo de produccién, gastos de reorganizacién, su
amortizacién y posterior capitalizacién, pasivos, capital contable
principalmente en la parte del capital social resultado por reorganizacién y
resultado por actualizacién, capitalizacién de algunas cuentas y traspaso de
acciones entre compafias utilizando el método de unién de negocios.

En el Estado de Resultados.

a) Ventas:
Descuentos a ciertos clientes hasta por el 50 % de su precio de lista, ventas
casi al costo o probablemente por debajo de este, ventas por lotes reclasificados
de calidad primera a no primera, solo en su precio no en su calidad fisica.

b) Costos:
Mineral de fierro y carbén recibidos de empresas del grupo cargando al
costo, material inerte (Tierra), humedad (del 10% al 16%) etc. Costos de
materia prima por productos reprocesados: por ejemplo, Finos de fierro,
finos carbén, carbén coke, gas alto horno, chatarra, energfa eléctrica.

¢) Gastos fijos:
Servicios administrativos cobrados por: Servicios Corporativos AHMSA,
Recuperacién y Reciclaje de Productos Industriales, la Perla Minas de Fierro
(némina ejecutiva) y Tecno Servicios.

d) Gastos financieros:
Manejo de intereses cobrados y pagados entre empresas del grupo, por
préstamos a los accionistas de Grupo Acerero del Norte, S.A. de C.V.
(GAN) AHMSA y empresas subsidiarias, etc.

1. ANALISIS HORIZONTAL EN BALANCE GENERAL.

ACTIVO TOTAL.

El declive del renglén de activo total se aprecia pronunciadamente para
terminar en 1991 en un 40.31% respecto a 1987. A partir del llamado reinicio
de operaciones se observa un decremento en 1993, para continuar con

incrementos que duplican el valor de los activos totales hasta el 98 y volver a
bajar en el 2001 (136.62%) a los mismos niveles de 1992.

ACTIVO CIRCULANTE.
En la seccién de activo circulante la disminucién es constante, para terminar
enun 51.48% en 1991. En el mismo rubro pero en la administracién actual,
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se ven incrementos sostenidos para llegar a un crecimiento del 46.61 % en el
ano de 1998, con respecto al 92 y concluir con una caida dristica al 66.34%,
representando el 33.66% de baja.

Concluimos que la administracién actual, no ha logrado superar
los niveles de activo circulante similares a los existentes en la administracién
publica, tomando como base 1987, 100%, comparado con el mejor afio
que es 1998, este representa el 68.54%. En el rubro de efectivo e inversiones
temporales en el periodo 1992 al 2001 y durante los dos primeros afios se
observan decrementos de hasta un 53.05%. Para, en los afios del 1996, 1997,
y 1998 darse un incremento desmedido.

Con el transcurso del tiempo y como consecuencia de los préstamos
y compromisos, la empresa mostraba una disponibilidad minima para
enfrentar los compromisos a corto plazo pues se ve un deslizamiento
pronunciado a partir del 1998 y ya en el 1999 se contaba con el 69.38%
finalizado con un 35.58% en el 2001, respecto al ano 1992.

CLIENTES SECTOR PRIVADO.
Aun y cuando se presentan decrementos el crecimiento real es del 5.57% a
1991, considerando la cuenta denominada “clientes sector privado”.

Del periodo del 1992 hasta el 2001 los incrementos son constantes,
sin embargo los dos tltimos anos presentan una caida hasta llegar a un 59.97
%.

De igual forma que en los otros renglones, la administracién actual
no mejora este renglon ya que el mejor ano (1995) registra el 34.6% contra
el mejor ano de la administracién publica 1987.

Por tinica ocasidn aparece el Grupo Acerero del Norte como cliente
en 1993 y 1994, con $ 3,332 y 3,209 millones de pesos actuales al 2001
(por su importancia se resaltan los importes y no el porcentaje).

En compaiias afiliadas o del grupo durante la administracién
gubernamental se ven disminuciones relevantes que llegan hasta un 15.57%.

Semejante situacién se presenta en la administracién actual con
disminuciones importantes finalizando en un 20.39% en referenciaa 1992.

INVENTARIOS.

Como resultado del desplazamiento de Inventarios se presentan
disminuciones paulatinas de 1987 a 1991 terminando en un 78.26 %. A
partir del ano 1992, se dan decrementos sustanciales hasta de un 22.8% en
los dos anos siguientes para continuar con incrementos relevantes hasta de
un 124.4% en el 98 para concluir con un crecimiento neto del 4.56%.
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ACTIVO NO CIRCULANTE.

En este renglén, hay una disminucién constante terminando en un 37.75%
al ano de 1991, esto como producto de la venta de empresas al sector privado,
pero principalmente por el cambio en el método de valuacién utilizado de
costos especificos basados en el dictamen de perito valuador a valor de uso.
A partir de 1992 y motivado por la estrategia financiera se ven incrementos
paulatinos quedando con un aumento real del 65.33% al 2001.

Los movimientos se reflejan de la siguiente manera:

En 1998 aparece el concepto de activos disponibles para su venta
terminando con un 1,476.83 %, esto como resultado de la promocién de
venta de plantas de servicios. Pero ya a valores reales no al valor que las
vendié al gobierno.

El renglén de propiedades Planta y Equipo se ve disminuido hasta
el 35.82% a 1991. Durante la administracién puablica el valor de la empresa
se redujo en un 64.18%. Durante la administracién privada y como
consecuencia de revertir los movimientos contables realizados por
administraciones anteriores, para disminuir el valor de la compafia; dejaron
de utilizar el método de valuacién de valor de uso para pasar a utilizar los
estudios efectuados por perito valuador independiente asi como la recompra
de empresas vendidas a GAN e incorporacién de MICARE reflejada en
incrementos de un 38.14% en 1994, 118.66% en 1995 afio mds alto, para
continuar con una disminucién progresiva y finalizar con un crecimiento

real de 50.59%.

CARGOS DIFERIDOS.

En la administracién publica, producto de las liquidaciones de personal inicia
1987 con un importe sumamente elevado para amortizarlos en 5 afios para
terminar vircualmente en cero en 1991. Posteriormente en la administraciéon
privada se ven aumentos progresivos de hasta un 1,258.98% en 1999
concluyendo con un crecimiento real de 982.35%.

PASIVO.
El pasivo total se disminuye constantemente para terminar el 1991, con un
8.89% de endeudamiento real respecto de 1987, esto como producto del
saneamiento financiero para poder vender la empresa y su grupo industrial,
aunado a lo anterior, se ve la disminucién del capital del trabajo y capital
contable.

De 1992 al 2001, se incrementa en forma importante a través de los
periodos terminando en un 285.98% respecto al afno base. Reflejindose un
aumento proporcional en el capital contable y posteriormente un descenso
que se comentard en el renglén respectivo.
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PASIVO CIRCULANTE.
Se mantiene constante durante el periodo de la administracién publica.
Disminuyen los créditos bancarios y quedan en un 11.23% y un 79.5% en
la porcién circulante del pasivo a largo plazo. Bajando los renglones de ISR,
PTU, otros acreedores, proveedores y contratistas. En este orden de ideas y
como consecuencia de la liquidacién de los créditos bancarios los intereses
terminan en 7.51 % respecto a 1987.

Pero a partir de 1992, se increment6 hasta el 2,037.59% en el 2001,
y también el rubro de impuestos por pagar terminando en un 227.98 %;
con motivo de la suspensién de pagos la carencia de fondos y restricciones
crediticias increment6 la cuenta de este pasivo financiero.

PASIVO A LARGO PLAZO.

Como producto del saneamiento financiero ya mencionado, se concluye
con una disminucién del 59.05% en el periodo de la administracién publica.
De 1992 al 2001, se ven incrementos progresivos de hasta un 407.73% en
1997 y a partir de 1998, se reclasifica a corto plazo, como consecuencia de
los problemas financieros y la suspensién de pagos. Se observan aumentos
relevantes en el ISR diferido y otras cuentas por pagar.

CAPITAL CONTABLE.

Como consecuencia de lo anterior, es decir del endeudamiento y aplicacién
de criterios contables y fiscales en ambas partes de las administraciones se
observa que: Por el periodo del 87 al 91 hay una pérdida del capital contable
hasta quedar en un 26.18 % en 1987 y 34.74 % en el 91, es decir una
pérdida del 73.82% y 65.26% respectivamente. Como consecuencia de la
baja al valor de la empresa y subsidiarias al cambiar el método de valuacién
del Activo Fijo.

Por su importancia, se menciona que se refleja un aumento hasta el
338.41% en el capital social e incremento en la reserva del capital para quedar
en un 5,567% respecto al ano del 87, asi como el aumento en el renglén de
pérdidas acumuladas. Como consecuencia de la baja en el valor de los activos
por cambios en el método de valuacién se reflejan movimientos relevantes
en la cuenta de Exceso e Insuficiencia en la Actualizacién del Capital.

De 1998 al 2001 se observa la pérdida del capital en forma por
demds peligrosa para los acreedores terminando en un 41.18% respecto a
1992, con aumentos del capital social concluyendo al 2001 con un
incremento del 86.92 %, producto de las capitalizaciones de los gastos de
reorganizacién y movimientos accionarios derivados de la compra y venta
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de empresas entre el mismo grupo. Se crea una reserva para recompra de
acciones ademds de un incremento de las perdidas y del ISR diferido.

ESTADO DE RESULTADOS.
Al evaluar este estado financiero procedemos de la misma forma es decir
antes y después de la privatizacién.

* En las ventas netas se dan primero aumentos de poca relevancia
para después darse una disminucién progresiva en 1990, terminando
en un 68.71%, casi en las misma proposicion se refleja el costo de
lo vendido y los gastos de ventas y administracion.

* Enel costo de ventas, se dan disminuciones para concluir 1991 con
un 82.76% respecto a 1987.

En la administracién actual, se presentan disminuciones en los anos
de 1993 y 1994, sin embargo en el ano de 1996 el incremento es del 40.27
% para terminar al 2001 con un incremento real del 0.91 %; al final del
camino se puede concluir que no se ve el resultado de las politicas de reduccién
de costos.

En los gastos de venta y administracion se ven incrementos en los
afos 1995, 96 y 97 (226.85%, 234.44% y 213.04%) hasta tres veces el
importe a pesos constantes del 1992, iniciando decrementos hasta terminar
con un 53.87 % de aumento real; se considera que esto es producto del
incremento en la némina ejecutiva y la desincorporacién de los servicios
administrativos, de igual forma la disminucién aunque no importante se
debe principalmente a los reajustes del nivel inferior de la organizacién.

* En relacién a la depreciacién a partir de 1993, se presenta por
separado incrementdndose hasta terminar con un 75.45 % real de
aumento respecto al 93, influyendo en forma determinante en la
contribucién marginal.

* En cuanto a la utilidad de operacién en el afio de 1991, se refleja
perdida de operacién originada principalmente por el renglén de
Otros gastos, serfa conveniente considerar su integracién.

En el periodo privatizado se aprecia un incremento progresivo hasta
1997, donde inicia un declive paulatino de 20 puntos porcentuales respecto
al afio anterior, hasta terminar con un 5.22 % de aumento en relacién a

1992.
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*  Dor lo que respecta al costo integral de financiamiento y reflejo del
endeudamiento por la obtencién de préstamos nacionales y
principalmente extranjeros; se incrementa en forma desmedida en
la privatizacién, registrando perdida en los renglones de efecto
monetario, otros gastos y productos e intereses a cargo.

* A partir de la privatizacién se ve un incremento en las obligaciones
fiscales, problema actual ya que estdn pendientes de pago, por lo
anterior en la utilidad neta se tienen altas y bajas importantes
terminando el 2001 con una pérdida muy relevante.

2. ANALISIS VERTICAL EN EL BALANCE GENERAL.

Se concluye que en el Balance General la estructura de los activos cambia
constantemente en forma por demds inconsistente, probablemente debido a
la falta de planeacién estratégica acorde a las premisas nacionales e
internacionales.

Por el periodo de la administracién publica, los activos circulantes
representaban entre el 18.62% y el 32.24%. La administracién actual inicia
el ano del 92, con un 29% aumentando al 36.48% en el siguiente afio, con
disminuciones paulatinas en los tltimos tres afios 17.95 %, 16.44 % y el
14.08 %, respectivamente, siendo los principales, los renglones de efectivo e
inversiones temporales.

*  Cuentas por cobrar, el rango oscilé entre el 11.74 % y el 7.19 %
en los anos del 87 y 91. En este mismo renglén la estructura respecto
al total activo, oscilaba de 1993 al 2001, entre el 25.83%, al 4.27%,
observdndose una disminucién constante a partir de 1994.

* El renglén de inventarios se mantuvo entre el 7.47% y el 17.24%
(afno 1987 al 90) y en la administracién privada entre el 14.49% y
el 7.96%.

* El activo no circulante oscilé entre el 67.76% y el 81.38% en las
administraciones del gobierno y en la actual representa entre el
63.52% y el 85.92%, al concluir el 2001 terminan con una
participacién en el rubro de propiedades planta y equipo con un
77.08 % en el 2001, también el activo diferido se incrementa
terminando al 2001 con un 6.50% del activo total.

* En la parte derecha del balance es decir en los financiamientos, se
encuentra que la estructura de los pasivos, respecto al total pasivo
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mas capital, durante la administracién pudblica, fue de un 21.10%
hasta un 41.6% terminando el 91 con un 31.99 %, sin embargo, la
proporcién se ve incrementada paulatinamente, iniciando el 92 con
un 38.99% para aumentar progresivamente del 94 al 97 (60%)
incrementdndose el afio del 98 al 67.97% para terminar en el 2001,
con un 81.61%.

El Pasivo Circulante termina el 91 en el 17.70%, en los afios del 92
al 97 entre el 17.02 % al 28.62%. Producto de la suspensién de
pagos y la reclasificacién del pasivo bancario, el circulante se
incremento en los ultimos tres afios concluyendo con una
participacién 68.93%.

Por lo que respecta al Pasivo a Largo Plazo, durante la administraciéon
publica se entregd la empresa a los inversionistas privados con un
14.29%. A partir de la venta de compania se incrementa la
proporcién de un 16.47% en 1992 al 43.80% en el 97 como
consecuencia de los créditos bancarios obtenidos, disminuyendo en
los dltimos tres afnos por lo comentado en pdrrafos anteriores.

El capital contable representa entre el 78.90% y el 58.40 % en el
periodo gubernamental, durante la administracién actual este
mantiene un decremento constante y peligroso observindose que
los acreedores participan de la compafia mds y mds producto de los
préstamos obtenidos terminando en el 2001 con un 18.39 % de
participacién como aportacién de los inversionistas.

ESTADO DE RESULTADOS.

El costo de las ventas en los anos de la administracién anterior fue
de un 80.80 % terminando con un 97.31 % en el 91, a partir de
1992 este representa el 98.68 % viéndose una disminucién en cada
afio siguiente para terminar con el 94.64 %, en el 2001.

Es importante mencionar la disminucién en el costo. El cual se vio
afectado por la separacién de la depreciacion, realizada a partir de
1993, moviéndose ésta en un rango de 7.23 % al 12.40 % porcentaje
final al 2001; en donde quedaron las estrategias y tantas publicaciones
y declaraciones en cuanto a la reduccién de costos (despido de
personal).

Los gastos de administracién se incrementan en la organizacién actual
oscilando entre un 5.98% y el 8.05% finalizando en un 6.56% al
2001, este rubro en 1991 es de un 5.99 %, producto de los reajustes
de personal.
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*  Enforma semejante el costo integral de financiamiento se ve afectado
como consecuencia del endeudamiento en moneda extranjera con
efectos por demds relevantes en los resultados de la empresa sobre
todo en las cuentas de gastos financieros, fluctuaciones cambiarfas y
efecto monetario.

*  Lasprovisiones de impuestos, ISR, impuesto al activo y amortizacién
de perdidas fiscales, tienen efecto importante en los resultados y
porcentualmente con relacién a las ventas.

*  Laconjuncién de estos factores generaron que el resultado de utilidad
neta se vea afectado terminando el 2001 con un (-15.47%).

C) RAZONES FINANCIERAS Y ROTACIONES.
C.1.- Razones de Liquidez.

En la razdn circulante, se aprecia que la solvencia a corto plazo es mds limitada
conforme transcurre el tiempo con disminuciones progresivas, poniendo en
riesgo los derechos de los acreedores al no contar con flujo de efectivo
oportunamente, concluyendo ademds que esta razén se presenta con mejores
resultados en la administracién publica.

Esto se confirma con la prueba del 4cido y sirve para hacer resaltar
que los inventarios juegan un papel por demds importante en la liquidez de
la compania, ain y cuando su recuperacién como sabemos es més lenta,
aspecto que también puede comprobarse haciendo una relacién entre el
activo disponible a pasivo total, en las razones de la liquidez de cuentas por
cobrar y rotacién de cuentas por cobrar, tomando en cuenta las ventas netas
como supuesto de que estas son a crédito. Todo esto nos da una idea de los
problemas que enfrentaba la empresa producto de las decisiones financieras
y administrativas respecto a las politicas las cuales pudieron ser mal entendidas
o aplicadas con enfoque erréneo.

C-2.- Razones de Apalancamiento.

En estas razones se observa que durante la administracién publica se modifica
con exceso la estructura financiera el porcentaje en la razén de endeudamiento
total siempre se dio por debajo del 42 %, al momento de vender la empresa
el nivel erade 32%. A partir del ano del 92, primer afio de operaciones de la
administracién privada se ve incrementada la participacién de los acreedores
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hasta llegar al 82% en el 2001 como deuda total, respecto a un 18% de los
activos totales.

Lo anterior, se reafirma con la relacién de deuda total a capital
contable entregindose a los nuevos accionistas en el 91, con una proporcién
aceptable del 47%, como se puede comprobar, actualmente el endeudamiento
se prevé casi insalvable sin la participacién accionaria de los acreedores. Estos
tal vez motivados con que en algin tiempo serian duenos de la compania
continuaron otorgando prestamos con el conocimiento real de la situacién
ya que esta relacion se viene incrementando en cada uno de los anos de la
nueva administracién hasta llegar a una proporcién de 4.44 veces la
participacion de los terceros respecto a los accionistas.

Aspecto que se confirma con la razén de deuda a largo plazo sobre
la aportacién de los accionistas se incrementa sistemdticamente. A excepcién
de los ultimos afios en que se reclasifico la deuda a largo plazo como de corto
plazo.

Esto también se aprecia con la disminucién de la capacidad de la
compania para afrontar sus compromisos acentudndose en la administracion
actual. Ya que los flujos a través de la utilidad, en algunos afos fueron
negativos, aspectos que se pueden sustentar con la relacién financiera de
flujo de efectivo a pasivo total.

C.3.- Razones de actividad.

Tomando en cuenta las ventas netas, se observa que la actividad en el tiempo
ha aumentado y en forma colateral también en la rotacién de cuentas por
cobrar se mantuvieron en niveles de 3.46 veces a 5.26 veces en la
administracién gubernamental y disminuyé con la privatizacion terminando
en 3.26 en el 2001.

La rotacién de inventarios en la administracién gubernamental era
superior es decir los inventarios permanecian menos tiempo en bodegas de
la empresa. Aspecto que también se puede ver en la proporcién de ventas a
activos fijos y contra activos totales.

Ciclo operativo, en el periodo como empresa publica la eficacia de
la administracién se ve reflejada en que la cobranza se daba en forma mds
dgil y los inventarios asi como la transformacién de la materia prima en
producto terminado requerfa menos financiamiento e inversién en el Capital
de Trabajo, asisucede en la administracién actual ya que este ciclo de tiempo
es superior y por lo tanto se ve afectado el flujo de efectivo.

Por otra parte, el ciclo financiero es menor en el periodo anterior,
propiciado por la disminucién en el cobro a los clientes y el tiempo tan
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extenso para pagar a los proveedores y a los anticipos de clientes a cuenta de
futuros embarques de producto terminado.

El rendimiento sobre el capital mediante el enfoque DU PONT,
nos permite aseverar que las inversiones de los accionistas actuales se fue
manejando conforme a las circunstancias y no tanto sobre bases sélidas de
inversién y productividad ya que solo cuando se cambié el método de
valuacién del renglén de planta y equipo, se mejoré algunos periodos
contables, lo cual ha provocado la situacién de caos operativo y financiero
que vive la industria hoy en dfa.

C.4.- Razones de rentabilidad.

En la relacién de utilidad neta contra ventas es decir el margen de utilidad,
se observa que los costos de la empresa son demasiado altos en relacién a sus
precios de venta probablemente no estdn siendo bien administrados los
descuentos excesivos a los clientes, ventas al costo o material enviado a los
clientes como calidad de primera pero al final y al existir amenazas de
devolucidn, se negocia precio muy por debajo del original precio sin afectar
el renglén de descuentos sobre ventas, actividades que afectan el precio de
venta.

Esto se puede relacionar con la razén de margen de “utilidad bruta”
la cual en apariencia se ve muy por debajo de 1994, hacia afios anteriores. A
partir del 95 se separa la depreciacién por esto se ve un incremento en dicha
relacién.

En cuanto al rendimiento del “Capital Contable” éste se entregé a
los compradores en 1991 con un rendimiento negativo como también se
puede apreciar en el 89 y 90, pero esto fue producto de un cargo a resultados
no propios a los operaciones de la empresa y que fue originado principalmente
por el cambio en método de valuacién de los activos de costos especificos a
valor de uso. Movimiento revertido por los nuevos accionistas y sin embargo
no pudieron mantener un rendimiento positivo, ya que al 2001 el rendimiento
es negativo por la pérdida neta altisima reportada.

Aspectos que pueden ser conocidos también en las razones de
rendimiento sobre activos y de rendimientos de la utilidad de operacién por
su comportamiento similar.

C.5.- Razones de cobertura.

En este contexto y debido a que no se contaba con informacién se calculé
solo el afio 2001, en el cual se observa que la empresa no tiene capacidad
para pagar siquiera el costo del financiamiento actual.
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Esto independientemente de la generacién de intereses y tipo de
cambio en peso/délar desde el momento de la suspensién de pagos a la

fecha.

C.6.- Estado de contribucidn al ingreso.

Durante el periodo de 1987 a 1991 afio de la venta de la compaiia y su
grupo industrial la tendencia en el margen de contribucién en el mejor afio
es decir 1987 es del 19.20 %, cayendo en forma drdstica en el 89 al 1.48 %,
entregando la empresa, con un 2.69 %.

Es importante dejar en claro que la administracién no muestra en
forma separada la depreciacién de la planta productiva por lo que al segregarse,
el margen se verfa incrementado ente 5 y 10 puntos porcentuales mejorando
sustancialmente el nivel operativo, de rentabilidad y efecto real de las materias
primas y mano de obra utilizada en los procesos productivos. Posteriormente
ya en la nueva administracién a partir de 1993, se presenta la depreciacién
separada del costo de lo vendido, viéndose el efecto en el margen de
contribucién aprecia en el apartado correspondiente. La tendencia se
pronuncia hacia arriba para después tener una caida paulatina para concluir
en el 2001, en un 5.36 %.

Algunos elementos del costo que los administradores de Altos
Hornos de México, S.A. de C.V., pudo manejar para influir en la
determinacién del costo de ventas.

* La materia prima, mineral de fierro, carbén, cales, etc., son
suministrados por empresas del mismo grupo, como consecuencia
los precios son establecidos por los accionistas.

* Ademis el valor de renta de la planta Peletizadora es pagado a la
Perla Minas de Fierro y también es determinado por los accionistas.

*  Elcarbén que se recibe en Altos Hornos de México, para el proceso
de coquizacién, se paga al precio establecido en los convenios pero
se recibe con un gran porcentaje importante de impurezas entre un
10 al 15 % de material voldtil y agua entre otros. Esta situacién ha
provocado ajustes desproporcionados ajustando el costo de ventas y
como consecuencia el valor de los inventarios.

*  Asimismo, el costo de los productos y subproductos utilizados en el
proceso productivo son determinados por la misma administracién
tales como: recuperacién de chatarra, gas coque, gas alto horno,
finos de coque, finos de fierro y otros muchos.
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Todo lo anterior provoca que la contribucién marginal presente
los resultados que la administracién requiera y para que efectos los
necesita.

En cuanto a los gastos de operacién se menciona que:

*  Los gastos de venta y administracién al momento de la venta 1991,
representan el 54 % respecto de 1989, esto como resultado de la
reestructuracién y reajustes de personal; se resalta que la némina
ejecutiva se paga a través de la empresa La Perla Minas de Fierro.

Se puede concluir que la tendencia de AHMSA y empresas del grupo
es de disminucién en el renglén de ventas y de un excesivo costo de ventas.
Ademds de un aumento desproporcional en gastos de venta y administracién
de més del 100% en los anos 95, 96, 97 y 98, una baja sensible en los
Gltimos tres anos; situacién semejante se present6 en el renglén de la
depreciacién como efecto del cambio en las politicas de contabilizacién de la
planta productiva.
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