LENORANDUM

Comentarioc al aumento del Precic del Acero

1) El aumento de precio del acero ocurrido en el mes préximo -
pasadoe afectard los productos planos y, en buena medida a los perfiles pe—
sados, medianos, al alambrén y a las barras. La wvarilla y los perfiles 1i
vianos parece no serdn afectados sensiblemente. Sin embargo, se opina qn.'>
toda produccidén siderfrgica., en general, serf afectada al alza a la postre.

a) Los industriales que transforman esos productos siderdrgicos
en productos terminados tendrdn ahora un argumento adicional para aumentar
sus propios precios més que proporcionalmente; de tal suerte que el aumento
concedido a la industria siderfrgica bdsica, por el T.9%, se reflejard con.
toda probabilidad en aumentos hasta del 30-40% o més en productos termina—
dos de diversa Indole.

3) &s conveniente apuntar que ese aumento concedido a la indus—
tria siderfirgica (del 7.9%) se multiplicard en la medida que sea mfs larga
la secuencia de transformacidn del producto siderfrgica en productos para
el consumo final. El argumentoc de la Cdmara Naciocnal de la Industria del
Hierro y del Acero y de los voceros especificos de las empresas siderdrgi-
cas en el sentido de que al nivel de productos terminados el aumentoc de —-
precio serd précticamente imporceptidle, se basa en multiplicar el 7-8% -
de aumento de precioc en el acero por un coeficiente conservador de la can-
tidad de kilos de acero contenidcs en seleccionados productos terminados.
Beto se ha hecho para desconcertar a la opinién pf@blica respecto al impacto

real del aumento de precioc del acero.
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4) Es cierto sin duda, q ue la industria siderfrgica ha venido en
frentdndose a aumentos seculares en sus costoss bien por equipos importados
mas carog, por las revisiones de contratos colectivos de trabajo, ete. Pe=—
ro también es cierto que la industria ha tenido importantes aumentos de pro
ductividad por hombre empleado y peso invertido. BExisten datos para consi-
derar que esa productividad obrera ha compensado el aumento secular de los
costos (en la medida que éstos se han doblado la productiyidad fisica de —
lag empresas por hombre empleado y en términos de materias primas empleadas
por lo menos se ha doblado también). Ademds, los rendimientos a capital —
en la industria siderdrgica nacional son bastante superiorss a los de muchos
pafses del mundo e incluso de la América Latina. Esos rendimientos fluetfian
por el orden del 14-15%, por lo menos, despuds de constitufr las reservas -
estatutarias y, desde luego, las propias por depreciacifén y amortizacién pa-
ra fines de reinversién y reemplazo del equipo. In Japén esos rendimientos,
por ejemplo, no superan el 5% y en E.U.A. diffcilmente ol T-8%; y, en diver-
soz pafses latincamericanos, el 10%.

5) También se ha venido comentando que el aumento tiene por obje—
to proporcionar a las empreszas una fuente de financiamiento para su expan—
sién. Si esta fuere la razén fundamental del aludido aumento nos verfamos
obligadoa a preguntar:i ocdmo es que se han venido desarrollando las empresas
tan dindmicamente a la fecha? Una carencia de recursos propios y/o la ausen
cia de fuentes de financianmiento habrian desembocado en un grave desequili——

brio financiero para las empresas siderdrgicas y, se habria wvenido reflejan—

do en forma acumulada en sus estados financieros. Del examen de ostos Glti-




3.

mos no se deduce tal situacidn; es més, es conocido que las empresas side-
rdrgicas son bien acreditadas y todas buenos sujetos de crédito de la Nacip
nal Financiera, S. A., el Eximbank y proveedores diversos de eguipo y maqui
naria: pagan puntualmente sus deudgg”uan creado reservas importantes y, pa-
gan altos dividendos tratdndose de eip.caas siderdrgicas, como hemos apunta
doe

6) La realidad del aumento del proeio del acerc estriba, & nues—
tro juicio, en que: frente a la futura concurrencia de una empresa moderna
y eficiente como SITSA y, principalmente, frente a la exigencia de los accio
nistas actuales de que por lo menos se mantengan incélumes los dividendos =
actuales, la industria siderfirgica exietente se ha visto presionada para ace
lorar la formacidn de maycres vol@menes de recursos financieros. Bsto, con
el fin de realisar campafias intensivas para racionalisar sus sistemas de pro
duccifn a fin de abatir sus costos y aumentar sus rendimientos, asi como prg
cipitar ciertos programas minimos de expansién ante la presencia y futura -
concurrencia de SITOA y, de paso, asegurar y alin elevar mds los rendimientos
a capital que ya arrojan estas empresas,

7) La rasén de mayor peso del aumento del precio del acero radica,
sin embargo, en esto fltimo; =& decir, asegurar o aumentar los rendimientos
de las empresas y luag utililades de los accionistas., El valor de las accio-
nes siderdrgicas ha sufrido en general una merma en el mercado bursftil en
los dltimos semestres. Esto, sabemos, a ningln tenedor de acciones le conw—
viene. Por otra parte, convendrfa analizar la composicién del capital so——
cial de Altos Hornos de lidxico, 5. A. para puntualizar el efecto de una ba=-

Ja secular o una estabilizaci’n de sus valores en bolsa y, si las acciones
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que resultan afectadas por tal virtud representan capital p@iblico o priva-
do. Aproximadamente el 66% del capital de Altos Hornos estd en manos de
HAFINSA; perc a la vez, el 51% del capital social de esta institucién co~
rresponde al Gobierno Federal y el 49% a inversionistas institucionales e
individuales de carfieter privado. Por tanto y, en rigor, alrededor del
49% del paquete de 665 gque de Altos Hornos tiene NAFINSA corresponde al -
sector privado, o sea el 33%. BEste 33%, sumado al 34% que de Altos Hornos
ya posee el grupo privado (100 = 66 = 34), arrcja el 67%£: cifra que indica
la participacifén real del capital y criterio privados en Altos Hormos. -
Por ende, el sector privado, cuyo criteric maneja aproximadamente um 67%
de las acciones de Altom Hornos, ha sufrido mermas en el valor de las ac—
ciones y, asf ha sucedido a las accionistas de otras empresas siderdrgicas.
La cartera de NAFINSA l8gicamente se ha visto afectada por razén de que el
paguete de acciones de Altos Hormos que ella poseé ha perdido algo de terre
no en las cotizaciones. Ns justo y menester mencionar que han sido mas afec
tades alin los valores de FPundidora de Fierreo y Accero de Monterrey; y, em un
grado todavia superior, las acciones de varias empresas semintegradas como
Aceros Ecatepec y Fundidora de Aceros Tepeyac. IEn tales condiciones una =
elevacidn de precio del acero satisfarfa a todo accionista del aparato Si-
derfrgico. Con toda probabilidad en los meses venideros se dejard mentir
un repunte de loe precios de las acciones aiderdrgicas en el mercado de va
lores y, una revaluacién al alza de los paquetes que tienen en carvera ins
tituciones y empresas,

8) A vna institucién como NAFINSA un aumento en el preeic del -

acerc le beneficiard doblementes por un ladc obtendrd utilidades afn mayo-
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res en los ejercicios venideros (ya en la actualidad el 35% de las utilida-
des totales de IAFINSA provienen de Altos Hornos); por otra parte, el valor
del paquete de acciones que posee de Altos Hornos se verd aumentado revalo

rado al alza. El mismo efecto favorable lo sentirdn los otros accionistas

de Altos Hornos los de Fundidora, Hojalata y Ldmina y de diversas empresas

semintegradas y relaminadoras.

9) El aumento a gque hemos venido aludiendo es, a nuestro juieio,
injustificadc por cunalquier dngulo gue se le analiza. Uno de los objeti~—
vog fundamentales de la polftica de los regimenes revoluclonarios actuales,
lebe ser, en nuesira opiniln, el abatimiento del precioc del aceroj no solo
para Tines de reducir loes precios doméstices de productos industriales y de
consuno ,einc para facilitar el tan importante y necesario concursc de Méxi-
co en el mercadc internacicnal. En el campo de las industrias metal-mecdni
cag, la exportscidn se verd seriamente obstaculizada por el aumento del pre-
cio del acero y, solo redundarf en mas altos subsidios del Gobiermo Federal
-abiertos u ocultos— a la exportacién; lo que significard a su vez, una ma— -
yor carga fiscal sobre los nficleos de ingreso medio y bajo del pais.

10) El efecto del aumento de precic del acerc sobre SITSA es, po—~
drfamos decir, "fatalmente"™ favorable en tantc que, en el &mbito nacional,
el impscto es desfavorable. BEstoc tiene su explicacidn en que, concebida =~
SITSA con rigor téenico y financiero y, por mfltiples otras razones a que
nos hemos permitido aludir con anterioridad, un precio afin mfs alto del a-
cero le raportarfa 20n mayores utilidades que las previsibles a precios ——

del acerc corrientes esto, suponiendo que no se librarfa o propiciarfa una



guerra de precios con las otras cmpresas del ramo en cuye caso las utili-

dades se verfan disminufdas para todas las empresas incluyendo a SITSA,

Atentamente.
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