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Introduccion 

L
a maximizacion del valor de la 
firma se logra a traves de la 
Ijijacion de politicas contables 

adecuadas, la reduccion y control de 
costos, brindando excelencia en los 
productos a los clientes y con la IOma 
racional de decisiones por parte de la 
gerencia. 
Tanto las unas como las otras influyen 
de manera signijicativa cuando la 
administracion se ve abocada al reem­
plazo y la adquisicion de activos de 
capitaL Ya que la evaluacion de los 
proyectos de reposicion, ampliacion u 
otro similar, implican altas erogacio­
nes de dinero, es conveniente definir 
no solo cudl es la mejor alternativa, 
sino conocer el metodo de deprecia­
cion del activo que permite maximizar 
el valor presente neto de la inversion 
durante sus alios de vida utiL 
El problema especijico que trata de 
abordar el presente articulo es, si la 
industria cementera colombiana afec­
tada por la inflacion, utiliza herra­
mientas cuantitativas para fzjar las 
politicas de adquisicion 0 reemplazo 
de equipos y si conciben dentro de esos 
modelos, un metodo para depreciar sus 
activos fijos de tal forma que se per­
mita a la empresa crear las apropia­
ciones suficientes para el reemplazo 
de los mismos. 
El objetivo es proponer un modelo 
que maxim ice el valor presente neto de 
la empresa utilizando para ello las 
ventajas tributarias que se ofrecen en 
el medio colomhiano, incluyendo La 
injlacion como reslriccion en el reem­
plazo del activo. 
El proyecto se desarrolla con infor­
macion de cualro fuentes:- esludios del 
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sector cemenlOS del pais, informes de 
gerencia, encueslas y enlrevislas. Al 
respeclo, se debe destacar que la 
fuenle principal de la in vesligacion 
fue la revision documental de los 
informes de gerencia de cada una de 
las empresas del seclor. De ahi se 
obluvieron datos relevanles sobre el 
monto de los acliv()s y su depreciacion, 
e igualmente se exlraclo informacion 
global para elaborar el diagnostico 
financiero y delerminar el contenido 
de 10 revelado en dichos informes. 

La investigacion de campo se oriento a 
la determinacion de quienes fzjan los 
metodos de depreciacion, los metodos 
que utilizan, los afios de vida util de los 
aClivos, las tecnicas cuantitativas usa­
das en la evaluacion de proyectos y 
otras variables que son importantes 
para la formuLacion de modelos que 
permitan maximizar el valor presente 
neto de La Empresa. Esta informacion 
se complemento con la revision de los 
Informes de Gerencia en el periodo 
1982 a 1988, de donde se obtuvieron 
otros datos relevantes. 

El proyecto es importante, si se tiene 
en cuenta que en paises de alta injla­
cion, el reempiazo de equipos es dijicil, 
puesto qUf;, el monto que se apropia 
por depreciacion no alcanza a cubrir 
los costos de reempiazo de ese equipo. 
A dicionalmente existe un sentir gene­
ralizado de que la injlacion erosiona 
las utilidades de la empresa y, en con­
secuencia, si estas disminuyen, es indis­
pensable buscar los correclivos nece­
sarios para establecer apropiaciones 
suficientes que permitan reponer ylo 
adquirir los activos sin afectar negati­
vamente la posicion financiera de La 
Empresa. 
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Antecedentes de] estudio 

O
esde hace varios anos los inves-

.,.. tigadores finar.cieros analiza-
ron la depreciaci6n como ele­

mento importante en las decisiones de 
reposicion 0 cambio y adiciones de 
activos fjjos. 

Teodoro Lang (1973) cita varios au­
tores que trabajaron sobre el tema: 

Bailey, por ejemplo, describia la de­
preciacion como la "Contabilidad del 
consumo 0 el agotamiento del Capital 
Invertido". 

Marston y Agg hablaron de la depre­
ciaci6n real y de la depreciacion te6-
rica diciendo: la depreciaci6n real es 
la perdida efectiva de valor de las uni­
dades del activo durante su servicio, 
determinada por cualquiera de los 
siguientes medios: 

"Por expertos competentes en va­
luacion". 

"Estudiando los datos obtenidos a 
tra ves de un exam en minucioso de 
las unidades': 

" Aplicando los pn"ncipios correctos 
de la depreciacion a los datos obte­
nidos". 

" La depreciacioll teo rica es la depre­
ciacion calculada por medio de 
algunaformula matematica para su 
distribucion entre la vida promedio 
de servido de unidades similares de 
activo que presten servicio en condi­
ciones andlogas': 

Otros campos sobre los cuales incur­
sionan investigadores norteamerica­
nos son: Depreciacion funcional (Sa­
liers); Amortizaci6n de equipos de 
guerra (Departamento de Tesoreria 
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de los Estados Unidos); Depreciaci6n 
acumulada (Marston y Agg), Vida de 
servicio de un activo y tablas de mor­
talidad de equipos (Kurtz), Causas de 
depreciacion (Montgomery), Insufi­
ciencia como causa de retiro debido a 
crecimiento y desarrollo fisico de la 
empresa (Nash), Causas de insufi­
ciencia (Kester) y Obsolescencia 
(Stempt). 
En el medio latinoamericano, puede 
citarse el Estudio Amortizacion segun 
el costa de reposicion teo ria y practica, 
presentado en la Novena Conferencia 
Interamericana de Contabilidad cele­
brada en Bogota en 1970 por Eduar­
do Riofrio Villagomez del Ecuador. 
El autor despues de construir un 
marco teorico y harer un amilisis his­
torico del problema y las soluciones 
que se ban dado en diferentes paises, 
plantea una metodologia y pide que 
las administraciones tributarias de los 
paises de America reconozcan el sis­
tema de depreciacion segun costa de 
reposicion. 
Una revision bibliognifica de las inves­
tigaciones hechas sobre depreciacion 
en el medio colombia no, permitio 
encontrar el trabajo de Rafael Gonza­
lez (1970) quien en la Novena Confe­
rencia Interamericana de Contabili­
dad, presentola ponencia "Incidencia 
de la Depreciaci6n en los Estados 
Financieros", en donde plantea que el 
sistema elegido para depreciar los 
activos tiene diferentes repercllsiones 
en los estados financieros y en las uti­
lidades que se reportan. Adicional­
mente afirma que ellegislador ha con­
tribuido a descapitalizar continuamen­
te a la empresa, al no dejar que se 
establezcan las apropiaciones para la 



perdida del los activos, debi­
do al menor poder adquisitivo del 
dinero por constantes de­

estudio concluye, que 
depreciaci6n no son 
no estar acordes con 

las del dinero a traves 
del tiempo y recomienda: 

que en los casos 
poder adquisilivo 

,nu,,//::uu. se reconozca un 
permita esta­

blecer una adecuada deprecia­
cion ajustada, con la cual se pro­
teja a la mediante el 
pago de un impuesto mas razo­
nable n

• 

- "A los para que inclu-
yan como informacionfinanClera 
suplementaria, depre­
ciacion ajustada para reconocer 
losefectos 

EI autor, en esa 
metoda de ajustes 
tos de inflaci6n. 

10 menos, mien­
"Ajustes de 
Totales': 

- "Con base en los cdlculos ajusla-
dos de depreciacion, sugiere a los 
direclores que {omen la inicialiva 
de recomendar a sus accionistas 
una polilica sana 
tribucion dividendos 0 panici­
paciones'~ 

Sabre la 
cuantitativos 
tica6ptima 
cuenta variables 

la polf­
teniendo en 

como la infla-
ci6n e impuestos, tam bien se 
tuado investigaci6n, 

efecto, Nelson 
10 siguiente: "La 

literatura en la presupuestaci6n de 
capital no ha dedicado generalmente 

a la tasa de infla­
inversiones de 

impuestos, 
SCUSlOlnes conteni-

en presuml-
blemente tanto los flujos 
de futuros como tasas de des-
cuento, no en esta fonna 
efecto en los del valor pre-
sente. Baja el sistema fiscal de los 
Estados Unidos, sin embargo, los va­
lores presentes de impuestos, 

can respecto a 
inflaci6n, ya que los 

cargos se basan en 
costas hist6ricos. complicaci6n 

poca importancia duran-
del la 

como 
afios recientes, 
factor importante en 
valor presente neto". 

Igualmente Auerbach (1979) coinci-
de con Nelson en del 
problema en la la vida del 
activo, que no sido explorado ade-
cuadamente, es el la inflaci6n 
en las decisiones producci6n de las 
firmas. 

Venezia y Brenner (1 
tema perolo 
de crecimiento """V"""kJ"""-,, 

Kim (1979) investiga yemp!­
ricamente la relaci6n entre inflaci6n e 
inversi6n bajo 
rales que aquellas planteadas por Nel~ 
son (1976), concluyendo su estu-
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dio que la cuantia de la inversion 
responde en cierto grado a facto res 
lales como: cambios en el poder de 
generar utilidades, tasa de descuento, 
sensibilidad del ingreso neto opera­
tivo a la int1acion, y a cargos por 
depreciacion. 

Auerbach y Jorgenson (1980) reto­
man la preocupacion de los gerentes 
ace rca de la renovacion de planta y 
equipC! anle la restriccion de mantener 
una determinada tasa de deprecia­
cion, y no permitir en lugar, una 
depreciacion economica. Los autores 
piantean un sistema diferente al per­
mitido pOi las autoridades fiscales 
norteamericanas, el cual permite a las 
empresas defenderse en 10 tocante al 
reemplazo de equipo en epocas infla­
clOnanas. 

Gonedes (1981) examina la pertinen­
cia de la bipotesis de los efectos de la 
inflacion en los impuestos, utilizando 
datos macroeconomicos durante el 
periodo 1929-1974. EI autor llega a 
conclusiones sustancialmente incon­
sistentes con la hip6tesis antes men­
cionada. 

De nuevo Brenner y Venezia (1983) 
abordan el tern a ampliandolo a los 
efectos de la inflacion e impuestos en 
las politicas de reemplazo. Los autores 
analizan los siguientes casos: liquida­
cion, reemplazo, depreciacion acele­
rada y depreciacion super-acelerada. 
Finalmente concluyen de sus resulta­
dos, que, contra rio a 10 que usual­
mente se cree teoricamente, esto es, las 
posiciones defendidas por Nelson 
(1976), Kim (1979) y Gonedes 
( 1981), la inflacion no necesariamen­
te disminuye todas las formas de 
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inversion de capital. De alguna forma 
los autores explican los hallazgos de 
Gonedes, quien sostiene que la inver­
sion en capital no esta correlacionada 
negativamente con la inflacion. 

Howe y Lapan (1987) abordan el 
tema de politicas de abandono y 
reemplazo analizando los efectos de 
las hipotesis de Darby y de Fisher. 
Ellos concluyen que para la mayoria 
de los casos desarrollados, el efecto 
del aumento de la inflacion en la vida 
economica de los activos es ambiguo. 

Como se puede observar de los auto­
res anteriores, el tern a, aunque deba­
tido, no ha Uegado a posiciones con­
cluyentes. 

En Colombia la mvestigacion en el 
tema propuesto es poca. La practica, 
hasta cuando entren en vigencia los 
Decretos 2686 y 2687, ha estado 
orientada hacia la apJicacion de con­
ceptos y tecnicas desarrolladas en 
otros paises, pero no se ha analizado si 
los metod os empleados responden 
efectivamente a las necesidades y rit­
mo de produccion de las empresas 
nuestras, 0 si los metod os aplicados 
permiten establecer las apropiaciones 
necesarias, durante la vida util de los 
activos para su reposicion. 

Los autores del presente proyecto 
creen que cualquier estudio que se 
realice, seria de trascendencia, tanto 
en el campo contable como en el 
financiero. 

El problema 
Las empresas colombianas del sector 
cementos, afectadas por la inflaci6n, 
no aplican tecnicas cuantitativas espe-



cializadas que les permitan seleccio­
nar un metodo de depreciacion de 
activos con el objeto de hacer las 
aproplaclones necesarias para reposi­
cion, y maxi mizar su valor presente 
neta. 

Diseno del estudio 
Marco te6rico. 

El marco teo rico de la presente inves­
tigaci6n cubre los siguientes aspectos: 

- La teo ria de Hicks y la maximiza-
cion de riquezas de fa empresa. 

- La depreciacion como metodo de 
amortizar el costo de una inversion. 

- Inflacion y presupuestacion de ca­
pital 

- Inflacion y seleccion de fa vhia de; 
activo sujeto a impuestos. 

- Tecnicas t,'uantitativas de andlislS 
que penniten evaluar la mejor 
al!ernativa de inversion. 

- Disposiciones contenidas en el De­
creto 2160 de 1986 sobre Propie­
dad, Planta y Equipo y Deprecia­
cion. (Articulos 46, 47, 48, 49 y 
50), nonnas posteriores y normas 
internacionales de Contabilidad 

- Disposiciones jiscales. 

- Relacion depreciacion, tecnicas 
cuanlitativas en la evaluacion de 
proyeclos, tratamiellto de inflacion 
y ganancia de fa finna. 

La Teoria de Hicks y la 
Maximizaci6n de Riqueza de la 
Empresa. 

Hicks (1946) plantea que "Ia utilidad 
econ6mica., de una persona y por ende 

de una organizacion, es el valor maxi­
mo que esta puede consumir durante 
una semana, esperando encontrarse al 
fin de la semana tan bien como se 
encontraba al principio". Hicks no 
tenia pleno conocimiento sobre la 
posibilidad de medir la utilidad eco­
nomica que el definia. 
Sus dudas se centraban en el problema 
del ajuste por las fluctuaciones mone­
tarias empleando indices de precios. 
Planteo igualmente que la valuacion 
de activos fijos (de vida relativamente 
larga) no podria determinarse en for­
ma precisa debido a la carencia de un 
mercado de bienes usados. Pero el 
mercado en paises de alta inflacion 
(caso Colombia) ha variado. Existe 
un mercado de segunda que permite 
conocer el costa de reposici6n de los 
bienes que se pretende dar de baja. 

Hicks (1946) despues de analizar dis­
tintos resultados de las mediciones y 
aplicando su definicion, concluye que 
"la utilidad es un concepto subjetivo 
susceptible de estimarse pero no pue­
de ser la medicion de una cantidad 
expresada en terminos econ6micos". 

Plantea ademas otro aspecto intere­
sante al reconocer que el valor de los 
activos esra en funcion de las utilida­
des oetas futuras que se generan por su 
uso. Entonces el valor total de la 
empresa equivale al valor presente de 
un flujo de ingresos futuros estimados 
y descontados a una tasa de interes 
especifica. 

En relaci6n con el calculo del ingreso, 
Hicks (1946) selecciona una de tres 
aproximaciones para definir el con­
cepto de ingreso, y utiliza un flujo de 
valores normales, cuyo valor presente 
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capitalizado debe ser igual al valor 
presente de los ingresos futuros espe­
rados. 
Explica el concepto de flujo de valores 
normales y el concepto de ingresos 
futuros esperados. Considera, el pri­
mero constante, mientras que el segun­
do puede fluctuar de alguna manera. 
Pero en cualquiera de los dos casos se 
haria 10 mismo. Sencillamente se 
reemplaza el flujo de ingresos espe­
rado por un flujo normal cuya distri­
bucion sobre el tiempo tiene una 
forma normal definida. Si los ingresos 
futuros aumentan, el valor presente de 
estos flujos sera mayor que el flujo 
normal anterior. 
Adicionalmente, considera la varia­
cion en las tasas de interes, 10 eual 
complicaria la situacion, no solamen­
te porfJue cambia el valor presente 
esperado de los ingresos, sino tambien 
el valor presente del flujo normal 
anterior. Dados los dos flujos, un 
aumento en las tasas de interes trae 
como consecuencia un menor valor 
presente de los f1ujos normales, mien­
tras que el valor presente de los f1ujos 
esperados disminuira tambien, pero 
seran mayores que los anteriores. 
Por consiguiente el valor presente de 
los f1ujos, cualesquiera que sean, de­
pende de las tasas de interes. 

Motivos para calcular la 
Depreciacion. 

Son varios los motivos por los cuales 
se suele calcular la depreciacion. 

- En el balance y resultados de cada 
ejerclclo: 
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- Los gastos por depreci.acwn en 
el estado de, ganancias y perdi-

das sirven para saber que tan 
rentable fue la empresa en un 
periodo. Si el importe regis­
trado en gastos es alto, las utili­
dades seran menores, si es bajo, 
las ulilidades seran mayores. 

- Sirven de guia para decisiones 
de inversion. 

- Los valores de los activos depre­
ciables revelados en el balance 
son indicadores de estahilidad 
del negocio. 

- En la T oma de Decisiones. 

- Los costos por depreci.acion 
sirven para [-gar precios 0 para 
decidir si es adecuado llevar a 
cabo determinado proyecto. 

- Los valores del activo depre­
ciable son litiles para definir 
cuando se debe vender 0 reem­
plazar el activo. 

- En el Calculo de Impuestos. 

- Si bien es cierto que el con-
ceplo cae en el campo legal es 
util considerar que, cuando se 
asocia un mayor cosIo por de­
preciacion con los ingresos de 
un periodo, sera menor el im­
porte del impuesto para dicho 
periodo. Se podria estar trans­
firiendo el capital de la empre­
sa como impuestos al gobierno, 
o ser inequitativo en la distri­
buci6n de riqueza con conse­
cuencias en la comunidad. 

- En la Distribucion de Dividendos. 

- Debido a la contahilizacion ine-
quitativa del importe por depre­
ciacion, se distribuye capital a 
los accionistas. 



Valuacion de Activos y 
Depreciacion. 

Martin Miller (1982) cita el ARBA3 
que dice: "los activos deben regis­
trarse por su costa excepto en los 
casos de recapitalizaciones, donde sf 
es permisible incrementar 0 disminuir 
el valor en libros de los activos, lle­
vandolos a su valor razonable de mer­
cado. Cuando se usan los metodos de 
contabilidad segun el nivel general de 
precios, en estados suplementarios, se 
disminuye la distorsion de los activos 
y de la depreciacion causada por la 
inflacion" . 

La valuacion de un activo puede 
hacerse en diferentes formas: 

- Por su costo historico, entendido 
como el monto historico pagado 
por su adquisicion, mas los desem­
bolsos normales que permitan po­
ner el activo en dis posicion de ser 
usado para explotar el objeto so­
cial del negocio. 

- Por su costo de reposicion, esto 
es, el valor que se deberia desem­
bolsar para reponer el activo. Este 
valor normalmente debe ser igual 
al valor de mercado. 

- Por su valor de mercado, esto es, el 
precio al cual un comerciante ven­
de a un consumidor, decidiendo 
ambos libremente. 

- Por su valor presente, esto es, 
aquel valor hoy, de algo que vence 
en unfuturo, ajustado por el nivel 
general de precios, 0 sea, aquel 
valor que reproduce el activo ajus­
tado segun el poder adquisitivo 
corriente. 

Las disposiciones fiscales colombia-

nas en el pasado aceptaban y aun 
aceptan, las deducciones hechas sobre 
el costa historico, no sobre el costa de 
reposicion, ni mucho menos sobre el 
valor presente de algo que se debe 
reponer en el futuro. Con los decretos 
2686 y 2687 de 1988, la autoridad 
fiscal trata de corregir 10 anterior y 
reconoce el ajuste del costo del activo, 
ocasionado por la inflacion. 

Inflacion y Presupuestaci6n 
de Capital 

Es realmente poca la investigacion 
que se ha efectuado sobre la inciden­
cia de la inflacion en el analisis de las 
inversiones de capital. 

De hecbo los flujos de caja futuros 
asociados a proyectos de inversion, si 
no se tiene en cuenta la inflacion, se 
veran distorsionados por cuanto la 
depreciacion por ejemplo, se basa en 
costos historicos, y al tomarse de esa 
forma se estan pagando mas impues­
tos y afectando por 10 tanto el valor 
presente neto. 

Nelson (1976) postula cinco proposi­
ciones que tienen que ver con el 
impacto de la inflacion en la decision 
de presupuestacion de capital, relacio­
nada esta al nivel optimo de la inver­
sion, a la seleccion de tecnologia, a la 
jerarquizacion de proyectos que com­
piten entre sf, a la duracion optima y a 
la poiftica de reemplazo. Las cinco 
proposiciones se pueden resumir asi: 

Proposici6n A: EI nivel optimo de 
inversion de capital dependeni en 
general de la tasa de inflacion. La can­
tidad invertida sera mas pequefia cuan- '" 
to mas alta sea la tasa de inflacion. 
Proposici6n B: La tasa de inflacion 
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influini en la seleccion de tecnologias 
de producd6n de la firma a traves de 
la selecd6n de la razon capitalhnano 
de obra. Tasas de inflacion mas altas 
estaran asociadas con razoncs mas 
bajas de capital/mallo de obra. 

Proposicion C: Lajerarquizaci6n por 
medio del valor presente neto de pro­
yectos de inversion mutuamenteexclu­
yenles, depended en gei1eral de la ta~a 
de inflacion. 

Proposicion D: Las jerarquizaciones 
por medio del valor preseote neto de 
proyectos muluamenle excluyellles 
que difieren con rcspeclo a la dura­
cion, dependeran de la tasa de infla­
cion. Las jerarquizaciones cambia rail 
ell favor de proyectos COil mas bajas 
duraciones en presencia de tasas de 
inflacion mas alias. 

Proposicion E: La politica de reem­
plazo dependera en general de la lasa 
de inflaci6n. \1ientras mas alta sea la 
tasa de inflacion es mas probable que 
eI reemplazo Sf difiera a periodos 
futuros. 
Nelson (1976) demuestra eada una de 
sus proposiciones, aunque su amllisis 
no distingue entre lasas de inflacion 
reales y futuras 0 flujos de caja. 

InOacion y la seleccion de III 
vida del activo Sl.Ijeto a impl.lestos. 

A diferencia de Nelson (1976) con su 
proposidon D, Auerbach (1979), 
plantea la seleccion de la duracion del 
capital de firmas competitivas sujelas 
a impuelos. Nelson (1976), encontro 
que con una tasa de inflaci6n positiva, 
una regia de depredacion con base en 
el costo historico, scsga la seleccion de 
la vida del activo hacia una mayor 
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duraci6n y disminuye la valuaci6n de 
mereado de los activos de capital de 
una firma. 

Kim (1979) argumenta a Nelson 
(1976) diciendo que la relacion nega­
tiva entre la tasa de inflaci6n y el 
monto de las inversiones sostenida 
por Nelson (1976) pod ria no mante­
nerse en ei mundo real. En su articulo, 
Kim (1979) intenta investigar tanto 
teorica como empiricamenle la rela­
cion inflacion-inversi6n ba]o condi­
cIOnes mas generales. EI encontr6 en 
SIl investigacion que la sensibilidad 
del ingrcso neto de operaci6n a la 
inflacion y al tamano de la deprecia­
ci6n son dos determinantes importan­
les de las diferencias entre flfmas en 
il1versione.~ bajo inllacion. De hecho, 
los cargos por la depreciacion histo­
rica ocasionan cargos adicionales que 
deterioran y restringen asi las activi­
d3des de inversion. De otro lado, una 
respuesta favorable al ingreso neto 
operativo a la inflacion incentiva las 
actividades de inversion. 

Auerbach y Jorgenson (1980), plan­
lean de nuevo el problema de la 
depreciacion de activos y la inflacion. 
Esta vez analizan el sistema de depre­
ciacion "10-5-3" con el eual se puede 
amortizar la inversi6n en un periodo 
no mayor de JO anos en los Estados 
Unidos, llegando a la conclusion de 
que el metodo liene serias deficien­
cias, y por consiguienle proponen un 
procedimiento porelcual el valor pre­
sente de la depreciar.:i6n econ6mica Sf 

permita como una deducci6n en im­
puestos en el mismo ano en que se 
adquiere el activo. 

Gonedes (1981), encuenlra, con base 



en estudios empiricos para el perfodo 
1 1974 y ulilizando una variedad 
de datos macroeconomicos, la 
hipotesis efectos en impuestos 
de la inflacion (tesis defend ida 
Nelson 1976J, y Kim (1979]), es sus­
tancialmente inconsistente. Sin 
go, se pod ria que ese 

no sobresalio precisamente por las 
altas tasas de inflacion. (Nota de los 
autores). 
Posteriormente Brenner y Venezia 
(1983), investigando el efecto la 
inflacion y los impuestos en la 
cion optima inversiones, con­
cluyen la inflacion no siempre 
au menta la duracion las inversio­
nes. Por ejemplo, en el caso de equipo 
con un cicio corto de reemplazo, la 
mayor inflacion tiende a disminuir la 
duracion del cicio. Contrariamente a 
los teoricos comunes, estos 
resultados implican que la inflacion 
pod ria aumentar form as 
inversiones de Los 
obtenidos por Brenner y 
(1983), son contrarios a los obtenidos 
por Nelson (1976), Kim (1979), y 
Gonedes (1981), esto la infla-

no necesariamente disminuye 
las formas inversion de capi­

tal. Lo anterior explicaria parcial­
mente los hallazgos de Gonedes 
(1981), que la inversion capita] no 
ha sido correlacionada negativamente 
con la inflacion. 

y Lapan (1987) analizan los 
efectos de la hipotesis de tasas de 
in teres y Fisher en las pollti­
cas de abandono y de reemplazo. Los 
autores eDcontraron una mayor ten-

bajo la de Fisher 
la hip6tt;sis Darby para altas 

tasas de inflacion en una 
extension de la economica. 
contraste, para el problema de reem-

existe una tendencia mayor 
bajo la de Fisher bajo la 
de Darby por inflaci6n para acortar el 
periodo de posesion del activo. 
Mclure y Zodrow (1988) mencionan: 
"Si se desea que el calculo de la renta 
gravable no sea afectado por la tasa de 
inflacion, se requieren por 
inflacion en cuatro deprecia-
cion, inventarios, ganancias de capital 
yen y gastos por intereses. 
hecho de no realizar por 

en los tres casas implica 
una sobre-imposicion del gravamen 
del . producido por los activos a 
que casos se refieren y una dis-
criminacion tributaria contra las inver-

en dichas activos". 

Metodo de Ajuste de Propiedad, 
Planta y Equipo y Depreciacion 

Cuando se reexpresan los Estados 
Financieros por efectos de inflacion se 
acostumbra actualizar todas sub-
cuentas del grupo Propiedad, y 
Equipo que la depreciacion, 
ya que son cuentas no monetarias. El 
procedimiento para eI es: 

Determinar fa fecha de adquisi­
cion y su costo. 
Precisar fa fecha de reexpresion. 
Ubicar el in dice de tanto 
de fa fecha de adquisicion, como el 
in dice de fa fecha reexpresion y 
calcular el coeficiente de ajuste, 
cual se como: 

Coeficiente 

del ajuste Indice de la fecha de 
adquisicion del,Activo 
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- Multiplicar el coeficiente de ajuste 
por el costo. 

- Discriminar las partidas de Pro­
piedad, Planta y Equipo, segun 
concepto de jecha de adquisicion, 
valor historico, coeficiente de ajus­
te, valor ajustado y diferencia, asi 
como fa jecha de reexpresion. 

Si los activos fijos se adquieren en el 
extranjero, se puede presentar la dife­
rencia en cambio, adicionando el 
costa del activo. Algunos autores reex­
presan so bre ese valor pero parece que 
asi queda doblemente actualizado. 
Otros eliminan el concepto. Es impor­
tante observar que sobre el activo fijo 
ajustado, debe calcularse la deprecia­
cion acumulada. 

T ecnicas Cuantitativas de 
Amilisis que penniten EvaJuar 
la mejor alternativa de Inversion. 

Cuando se tienen varios proyectos, las 
empresas generalmente deben decidir 
por el que resulte mas benefico. En 
estos casos se esta ante el problema de 
asignaci6n de recursos, esto es, la dis­
tribuci6n de recursos limitados entre 
altemativas que complten. Quien deci­
de, nonnalmente debera escoger aque­
lIa alternativa que maximice el valor 
de su inversi6n. Los metodos de pro­
gramacion matematica permiten ela­
borar un plan 6ptimo de actividades 
interdependientes, teniendo presente 
los recursos disponibles. 
Para solucionar el problema de asig­
naci6n de recursos limitados existen 
tecnicas de programaci6n matema­
tica, ellas son: 
programacion lineal, programaci6n 
entera, programacion dinamica, me-
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tados especiales de programaci6n (des­
composici6n no lineal y programa­
ci6n de metas). 

Cuando se usa la programaci6n lineal 
para el calculo del presupuesto de 
capital, se suponen condiciones de 
racionamiento, esto es, que la empresa 
no puede aceptar todos los proyectos 
disponibles que aumenten su valor 
presente neto. Las restricciones de 
inversiones de capital se deben a con­
diciones de mercado, a la disponibili­
dad de recursos, a las prioridades del 
plan estrategico de la empresa, etc. 

Cuando se trata de decisiones de 
inversi6n se debe recurrir a algunas 
f6rmulas financieras para maximizar 
el valor de la inversi6n. En este caso 
son dos los procedimientos mas usa­
dos: el Valor Presente Neto (VPN) y 
la Tasa Interna de Retorno (TIR). 

En el metoda del VPN, par ejemplo la 
funci6n objetivo, seria: 

n 
Maximizar VPN = L Xj, bj 

j = I 
don de: Xj = fraccion del proyecto j 

aceptado 
bj = VPN descontado del 

proyecto j 
j = a1ternativas 
n = numero de proyectos 

La programacion entera reduce los 
valores de soluci6n de las variables 
mas importantes a numeros enteros. 
Para resolver los problemas de pro­
gramaci6n entera existen tres en­
foques: 

EI enjoque de seccion y limite que 
exige resolver una secuencia de pro­
blemas de programaci6n lineal cuyas 



variables enteras presentan limites su­
periores e infenores. 

El enfoque de formas en/eras usado en 
problemas en donde las variables y los 
coeficienles son enteros pequenos. 

EI enfoque de enumeraci6n parcial 
usado en fa soluci6n de problemas que 
comprende 0 6 1. 

La programacion dinamica asume 1) 
secuencia de decisiones en un periodo 
y 2) una decision en un punto de la 
secuencia que afecta las demas deci­
siones de los perfodos restantes. Por 
ello interesa definir una politica 0 una 
secuencia de decisiones que optimice 
la funcion objetivo en todD el hori­
zonte de planeamiento. 

En la progr~ macion de metas es nece­
sario tener presente que las empresas 
no tienen una sola meta (expresada en 
su funcion objetivo), sino varias. En 
estos casos, quien lorna la decision, 
antes que atenerse a soluciones opti­
mas, debe atenerse a soluciones satis­
factorias. 

Disposiciones contenidas en el 
Decreto 2160 de 1986 sobre 
Propiedad, Planta, Equipo y 
Depredacion 

EI Decreto 2160 de 1986 plantea 
varios aspectos sobre propiedad, plan­
ta y equipo (articulo 46); depreciacion 
(artIculo 47); valuacion de propiedad, 
planta y equipo (artIculo 49) y presen­
tacion del costo, valorizacion y depre­
ciacion de activos (articulo 50). 

Disposiciones Fiscales. 

El regimen fiscal en 10 referente a 
depreciacion, preSenk'l. al contribuyen­
te diferentes alternativas. 

El articulo 42 de la Ley 75 de 1986, 
que plantea: "Las cuotas anuales de 
depreciacion de que tratan las nor­
mas tributarias, deberan registrarse 
en los libros de contabilidad del 
contribuyente en la forma que indi­
que el reglamento. 

Los contribuyentes que en uso de 
las disposiciones pertinentes solici­
ten en su declaracion de renta, cuo­
tas de depreciacion que excedan el 
valor de las cuotas registradas en el 
estado de perdidas y ganancias, 
deberan, para que proceda la deduc­
cion sobre el "mayor" valor solici­
tado fiscal mente, destinar de las uti­
lidades del respectivo ana gravable 
como reserva no distribuible una 
suma equivalente a170% del mayor 
valor solicitado. 

Cuando la depreciacion solicitada 
fiscalmente sea inferior a la conta­
bilizada en el estado de perdidas y 
ganancias, se podra liberar de la 
reserva a que se refiere el inciso 
anterior, una suma equivalente al 
70% de la diferencia entre el valor 
solicitado y el valor contabilizado. 

EI Decreto 2686 de 1988 en su 
articulo 7 que dice: 

"La deduccion anual por concepto 
de depreciacion de bienes adquiri­
dos a partir del ana gravable de 
1989, se podra solicitar sobre el 
valor del bien ajustado por infla­
cion, siempre y cuando en el Estado 
de Perdidas y Ganancias se registre 
un gasto por concepto de deprecia­
cion por 10 menos igual al solici­
tado fiscalmente. EI ajuste por infla: 
cion se efectuara de acuerdo con el 
porcentaje establecido en el arti-
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culo 16 de la Ley 75 de 1986. En 
este cas 0 , se debenin registrar por 

,separado en los Estados Financie­
ros, eI valor del bien ajustado por 
inflaci6n y las respectivas deprecia­
dones acumuladas. Estas ultimas 
tam bien senir. objeto de ajuste, de 
acuerdo con el porcentaje anual­
mente aplicable". 
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EI Decreto 2687 de 1988 que 
ex pone 10 siguiente en su articulo 
40.: "Los contribuyentes a que se 
refiere este Decreto debenin ajustar 
el cos to de los activos fijos posefdos 
en el ultimo dia del ano gravable, 
de conformidad con las siguientes 
regJas: 

Si se trata de activos fijos poseidos 
durante todo el ano, el costa del 
bien en el ultimo dia del ano ante­
rior, se incrementani con el resul­
tado que se obtenga de multipli­
carlo por el PAAG, (Porcentaje de 
ajuste del ana gravable). 
Si los activos fijos fueron adquin­
dos durante el ano, el costa de 
adquisici6n se debeni ajustar en la 
parte proporcional del PAAG 
anual que corresponda al numero 
de meses de posesi6n del activo en 
el ano. 
Las adiciones y mejoras se debenin 
ajustar en la parte proporcional del 
PAAG anual que corresponda al· 
numero de meses comprendidos 
entre la fecha de la adici6n 0 

mejora y el ultimo dfa del perfodo 
gravable. EI valor obtenido se adi­
cionara al costo del activo que se 
obtenga segun 10 dispuesto en los 
numerales anteriores. 
En el caso de inmuebles, las contri-

buciones por valorizaci6n se regi­
nin por la misma regia de las adi­
ciones y mejoras. 

Cuando se trate de bienes depre­
ciables, agotables 0 amortizables, la 
deducci6n por depreciaci6n 0 amor­
tizaci6n en el ano se determina 
sobre el valor del bien, una vez 
ajustado de acuerdo con el PAAG. 
En este caso se deberan mostrar por 
separado en los estados financieros 
el valor del bien 2.justado por infla­
ci6n y las respectivas depreciacio­
nes 0 amortizaciones acumuladas. 
Estas ultimas tam bien seran objeto 
de ajuste de acuerdo con el PAAG. 
El costa que se tome para determi­
nar la utilidad 0 perdida al momen­
to de su enajenaci6n, incluini los 
ajustes por inflaci6n, descontando 
el valor de las depreciaciones 0 

amortizaciones acumuladas. 

Los intereses, la correcci6n mone­
t3.ria y los ajustes por diferencia en 
cambio, as! como los demas gastos 
financieros originados en la adqui­
sici6n 0 construcci6n de activos, 
forman parte del costa de los mis­
mos, saivo cuando ha concluido el 
proceso de puesta en marcha y tales 
activos se encuentren en condicio­
nes de utilizaci6n 0 enajenaci6n, en 
cuyo raso deben tratarse como 
deducci6n en el ano, contabilizan­
do el ajuste por diferencia en cam­
bio en la cuenta de Correcci6n 
Monetaria. 

En el caso de bienes inmuebles, 
cuando et a val uo catastral sea supe­
rior al valor ajustado de conform i­
dad con 10 dispuesto en este arti­
culo, el cos to debeni ajustarse hasta 



llegar al monto del respectivo ava­
luo catastral. 

Las depreciaciones de inmuebles de­
benin calcularse excluyendo el valor 
del terreno respectivo". 

Relacion Depreciacion y T ecnicas 
cuantitativas en los Proyectos: 
tratamiento de la InOacion y 
Ganancia de la finna. 

Existe una estrecha relacion entre 
estas variables y el valor presente neto 
de la fi rma. Veamoslo esquemlitica­
mente: 

VPN = f (Depreciacion, Inflacion, 
Impuestos, otras ... ) 

EI metoda de depreciacion y en con­
secuencia la determinacion de los 
anos de vida util del activo, afectan la 
utilidad neta. Cuando no se hace el 
cargo real por depreciacion de los 
activos, se presentan utilidades ficti­
cias. Si estas son intladas, por registrar 
una menor depreciacion, el exceso 
entre el importe real y el valor calcu­
lade se transfiere como flujo de efec­
tivo al Estado en forma de impuestos 
y al accionista como divldendos. 
AI incorporar la inflacion en el anali­
sis del calculo del costo anual del 
activo se obtiene una base de depre­
ciacion ajustada a los cambios en 
niveles de precios. En caso contrario 
se corre eJ riesgo de descapitalizar la 
empresa. Sera necesario entonees ha­
cer un ajuste parcial a los bienes 
depreciables con el objeto de cargar 
como gasto del perfodo el verdadero 
valor de la depreciacion. 
Finalmente er. relacion con los im­
puestos, si la utilidad gravable no se 
determina adecuadamente, se estaria 

transfiriendo el capital de la Empresa 
al Gobierno como tributo. 

Todas estas variables inciden signif ..... 
cativamente en la determinacion del 
Valor Presente Neto de la firma. 

Depreciacion, Legislacion 
Tributaria e Inflacion. 

Existen diferentes normas que se ce­
ben analizar en la relacion deprecia­
cion -Iegislacion tributaria - inflacion. 

EI Decreto 624 del 30 de marzo de 
1989 (Estatuto Tributario) plantea: 

ARTICULO ] 28.· Son deducibles 
cantidades razonables por la depre­
ciacion causada por desgaste 0 dete­
rioro normal 0 por obsolescencia ce 
bienes usados en negocios 0 activida­
des productoras de renta, equivalentes 
a la alicuota 0 suma neeesaria para 
amortizar el ciento por ciento (100%) 
de su costo durante la vida util de 
dichos biel1es, siempre que estos ha­
yan prestado servicio en el ano 0 

perfodo gravable de que se trate. 
ARTICULO 131.- El cos to es la base 
para calcular la depreciacion. Este 
esta constituido por el precio de adqui­
sici6n, incluidos los impuestos a las 
ventas, los de aduana y de timbre, mas 
las adiciones y gastos neeesarios para 
pone rio en condiciones de iniciar la 
prestacion de un servicio normal. 

ARTICULO 132.- La deduccion 
anual por depreciacion de bienes ad­
quiridos a partir de 1989, se podra 
solicitar sobre el valor del bien ajus­
tado por intlacion, siempre y cuando 
en el Estado de Perdidas y Ganancias 
se registre un gasto por concepto de ... 
depreciacion, por 10 menos igual al 
solicitado fiscal mente. 
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ARTICULO 133,- A partir del anD 
gravable de 1992, los contribuyentes 

> que deban aplicar los aiustes con tem­
plados en el titulo V dei presente libro. 
caleulariin la depreciaeion en la forma 
alii prevista, 

Ver: Estatuto Tributario. Articulo 332 
Procedimientos para el ajuste de 

Activos Fijos. 

ARTIG] LO 134.- La depreciacion se 
calcula por el sistema de linea recta, 
por el de redueeion de saldos 0 por 
otro sistema de reconocido valor tee­
!lieo. alltorizado por el subdirector de 
fiscalizaei6n de la Direeci6n General 
de Impul''toS, 0 su delegado. 
ARTICULO 135.- De los Bienes De­
preciables (Activos Fijos Tangibles) a 
exeepeiotl de terrenos. 
ARTICULO 136.- Pronateo par bie­
nes adqlliridos 0 mejorados en el ano. 
ARTICULO 137.- La vida util de los 
:,ienes depreciable' se determina con­
forme a las no~mas que sefiala el 
regiamento, las cuales contemplar:in 
vidas utiles entre 3 y 25 anos, aten­
diendo a la aetividad en que se utiliza 
el bien, a los turnos norrnales de la 
actividad respectiva, a la calidad del 
rnantenimiento disponible en el pais y 
a las posibilidades de obsoJescencia. 
ARTICULO 138.- Si el contribuyen­
te considera que la vida uti I fijada en 
el reglamento no corresponde a la 
realidad de su caso particular, puede, 
previa autorizaci6n del Director Gene­
ral de Irnpuestos Nacionales, fijar una 
vida util distinta con base en concep­
tos 0 tablas de depreciaei6n de reco­
nocido valor tecnico, 
Adicionalrnenle, ver Artfculos 139, 
140 Y 14:. 
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EI Decreto 1744/9 J reforma eI titulo 
V del libra I del Estatuto Tributario 
referente al Sistema de Ai uste Integrai 
por inflaci6n a parlirdel ana gravable 
de J 992. 

ARTICULO 3, - Valorizaciones de ae­
tivos Fijos en Exceso del PAAG. El 
numeral 6 del articulo 332 (Estatuto 
Tributario) quedani asi: 

"Cuando las valorizaciolles /licni­
cas efecluadas a los aclivoso cuan­
do el avallio ca/astral de los inmue­
hies, a el valor paln'monial de las 
acciones 0 aportes, dijieran del 
COSIO del hien ajus/ado por el 
FA A G, la dijerencia se !levari! 
como superdvil par Valorizaciones. 
Tal dijerencia no serd /omada como 
un ingreso, ni hard parte del cosIO 
fiscal para de/erminar la u/ilidad ell 
fa enajenacion del bien, nijormard 
parle de su valor para el cdlculo de 
fa depreciacion. 

ARTICULO 6.- Tralarniento de Gas­
tos Financieros por adq uisici6n de 
activos. 

Adiciona el articulo 333-2 del Esta­
tuto y dice: 

"Los intereses, la correceion mone­
taria y los ajustes par dijerencia en 
cambio, asi como los demds gastos 
finaneieros, en los cuales se incurra 
para fa adquisici6n 0 conslmccion 
de activos, cOllstituiran un mayor 
valor del activo hasta cManda haya 
coneluido ef proceso de pues/a en 
marcha, 0 tales acliFos se encuen­
tren en condiciones de utilizacion 0 

enajenacion. Despues de este mo­
mento constituirdn un gasto dedu­
cible': 





Objetivos del estudio. 

Generales. 

- Describir algunos aspectos eco­
nomicos de interes del Sec/or Ce­
mentos. 

Identificar las razones par las cua­
les' en las empresas colombianas 
del Sec/or Cementos, se seleccio­
na uno u o/ro me/ado de deprecia­
ciony las razones par lascuales se 
cambian los me/odos adop/ados. 

- Comprobar si las empresas del 
Sector Cementos u/ilizan tticnicas 
cuanti/a/ivas especializadas, que 
les permi/an maxllnizar el Valor 
Presen/e Ne/o. 

- Proponer un modelo que maxi­
mice el Valor Presen/e Neto de Ia 
Empresa utilizando para ello, las 
ventajas /ributarias que se ofrecen 
en el media colombiano e inc/u­
yendo Ia inflacion como res/ric­
cion en la evaluacion de la mejor 
al/erna/iva del reemplazo del ac­
/ivo. 

Metodologia 
La investigaci6n se desarroll6 toman­
do informaci6n de las siguientes fuen­
tes: 

- Revision Bibliografica la cual 
permi/io cons/ruir los concep/os y 
/eorias bdsicas del pro yec/o. 

- Aplicacion de Encuesta a los eje­
cu/ivos de la industria cementera 
del pais. Se en viaron por correo 
encueslaS a los direc/ivos del De­
par/amento Financiero de las 17 
empresas que componen el uni­
verso. EI porcentaje de respuesta 
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fue del 30% a pesar de que se en vio 
par segunda ocasion, el formu­
lario. 

- Revision documental Se analiza­
ron 73 in/ormes de /rece empresas 
cemen/eras durante el periodo 
1982-1988. 

Discusi6n de resultados 
EI Sector Cementos en la Economia 
Nacional 

Colombia no ha seguido el modelo de 
industrializaci6n que se ha dado en 
otros parses tales como Mejico y Bra­
sil. Posiblemente ello retard6 un poco 
su crecimiento y Ie impidi6 ubicarse a 
la vanguardia de otros paises de Ame­
rica Latina. No obstante, el Sector 
Cementos es significativo en ese pro­
ceso de industrializaci6n. En efecto: 

- En produccion ocupa e1 pues/o 
/rein/a y dos en e1 mundo y el 
quinto en America, segun el Bole­
/in I/umero 41, de abril -junio de 
1988 dellns/i/u/o Colombiano de 
Produc/ores de Cemen/o; eS/a posi­
cion ventajosa Ie permi/io exportar 
en 1986, 1.165. 000 toneladas, ocu­
pando el lugar 17 den/ro de los 
paises expor/adores en el mundo y 
el cuar/o lugar ell America des­
pues de Mexico y Venezuela. 

- Las expor/aciones contribuyeron 
en la generacion de divisas necesa­
rias para el crecimien/o de la 
economia. 

- Colombia es pais autosujiciente. 
En 1986 cOllsumio 5. 236.000 tol/e­
ladas, permitiendo asi reducir el 
cos/a del desarrollo de la infrues­
/ruc/ura vial y de Ia construccion. 



Como consecuencia de meno­
res costas se nota auge en la cons­
Irueeion, en la de em­
plea y en la creacion de nuevas 
empresas constructoras. 

Informacion Financiera 
relacionada con Propiedad, 
Planta y Equipo 

De los resultados obtenidos del 
sis informes 
tacan varios 
nente enunciar: 

Las cuentas que integran el grupo 
Propiedad, Planta y Equipo son iden­
ticas para em presas del sector. 
importante destacar: obras en 
(74%), Maquinaria en Transito (18%), 
y Maquinaria en Montaje (14%), las 
cuales permiten deducir varias 

del sector tratan de 
mentar su capacidad instalada. 

En relacion con personas fijan 
metodos de depreciacion, es rele­

vante la influencia de la gerencia. 
Como consecuencia 10 anterior los 
informes financieros uso pubiico 
en este sector, reflejan significativa­
mente la posicion la gerencia en la 
"",,,,,,,,,,",lUll de metodos de rl"' ...... .,"·n 

cion en uso. 
En relacion con los metodos de de pre­
ciacion, algunas empresas . 
das reportan en su informe, como 

el de Recta, con la vida 
tradicional (edificios anos, 

maquinaria y equipo 10 vehicu-
los 5 muebles yenseres 10 anos). 

empresas incluyen Fondo de 
Amortizacion y otras usan deprecia-

acelerada. importante anotar 
que algunas de Recta a 

(generalmente, las 
experiencia 0 mas anos 
cia), aprovechando as! 

mas 

concedidas 
protegiendose en 
inflacion. 

eXlsten­
ventajas 

el gobierno, 
forma la 

Resultados se obtuvieron en 
cinco que respondieron 

la enCl!esta (cuatro, deprecia-
cion y una sola deprecia can el 
metoda Linea 

notorio uso de costo historico 
(69%), como de cdlculo para 
la depreciacion y el metodo 
Linea (63%), cuales no 

apropiar los fondos nece­
sarios para reponer los 

que, como consecuencia del 
tiempo, se vuelven 0 por 
el desarrollo tecnologieo deban 
reempiazarse. 

a razones para 
metodos depreciacion, 

80% aduee el aspecto flScal Si 
bien es que aquellas que 
adop/an depreciacion flexible, en 
cierla forma estdn aprovechando 
una oportunidad financiera 
sustiluir 0 reemplazar en un futuro 
sus equipos, necesario las 
empresas adopten el modelo inte­
gral de ajuste a los In/ormes Finan-

segun 10 estlpula el decreto 
2687188, obviamente haciendo el 
analisis sus consecuencias 
economicas y estabilidad de fa 
empresa. respecto al cambio 
de aducen tambMn razo-
nes caracler fiscal y financiero. 
Efectivamenle, con el DecrelO Q. 

1649 de 1976 se dio potestad ala 
empresa ese cambio y un 

117 



buen numero de elias 10 hace, 
segun se comprueba en los resul­
tados de esta in vestigacion. 

- Sobre el tema Depreciacion Con­
table y uso del activo, las empresas 
continuan utilizando sus activos 
totalmente depreciados. Si se ana­
lizan las consecuencias de esta 
politica, se observa que la vida uti! 
real de los equipos no corresponde 
necesariamente a la practica con­
table de depreciacion a diez ailos. 
Por 10 anterior, las empresas, con 
elobjeto de aprovechar el ahorro 
fLScal por depreciacion, deben adi­
cionar permanentemente sus equi­
pos. Es pertinente anotar que al 
adicionar, utilizan depreciacionfLS­
cal sobre el activo adicionado, 
para aprovechar las ventajas tribu­
tarias y constituir asi las provisio­
nes necesarias para reposicion de 
sus equipos. 
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Las nuevas decisiones de in version 
en Propiedad, Planta y Equipo y 
los metodos de depreciacion que se 
van a usar en el futuro, tambien 
tienen sus repercusiones en el Va­
lor Presente de la Empresa,' pues, 
en un buen porcentaje, utilizan 
depreciacion fiscal para todos sus 
activos a excepcion de edijicios, 
con los cuales se sigue usando el 
metoda de Linea Recta. Este ulti­
mo rubro no es signijicativo en la 
inversion total de la empresa. 

Aunque el proposito de esta inves­
tigacion no era determinar los 
efectos de cambios lecnologicos 
(ejemplo, paso de proceso humedo 
a proceso seco), es conveniente 
anotar que una decision de esle 

tipo tendria repercusiones finan­
cieras fuertes en los metodos de 
depreciacion y la cuantfa del fondo 
para reposicion de equipos. 

- Las notas a los estados financieros 
sobre Propiedad, Plantrl y Equipo 
complementan el aruilisis sobre 
revelacionfinanciera. Un alto por­
centaje revela toda fa informacion 
necesaria sobre estos dos rubros 
integrantes del balance. debido a 
la importancia en los activos 10-

tales. 

Tecnicas del Amilisis Financiero 
en relacion con Propiedad, Planta y 
Equipo 

Relacion Propiedad, Planta y 
Equipo a Activo Total 

Para efectos de amilisis se determina la 
relaci6n Propiedad, Planta y Equipo a 
Activo Total, la cual refleja la activi­
dad en la que se encuen tran las em pre­
sas. 

(Ver Cuadro No.1) 

Si para efectos analfticos se clasifican 
estas empresas segCm el indice pro­
medio, resultarla: 

( Ver Cuadro No.2) 

Se deduce entonces que aquellas em­
presas con experiencia, tratan de maxi­
mizar el U50 de venta jas fiscales con el 
objeto de ~rotegerse de la inflaci6n, 
usando para ello la depreciaci6n fis­
cal. N6tese que en algunas empresas la 
relaci6n promedio de Propiedad, Plan­
ta y Equipo a Activo Total es muy 
baja (07%, 08%,11 %) deb ida al meto­
do de depreciaci6n empleado (Fiscal). 



Cuadro No.1 
Relacion Propiedad, Planta y Equipo a Activo Total 

EMPRESA 81 82 83 84 85 86 87 88 89 Promedio 

PAZ DEL RIO 0.54 0.55 0.69 0.70 0.71 0.68 0.63 0.59 0.61 .63 

COLCLINKER 045 045 043 0.37 0.29 0.19 0.28 .35 

CEMENTOS RIOCLARO 0.34 0.69 0.79 0.81 0.82 0.78 0.81 .72 

CEMENTOS CALDAS 0.59 0.50 045 0.41 0.42 0.33 45 

CEMENTOS DIAMANTE 0.08 0.07 0.07 0.06 0.06 0.43 0.80 .22 

CEMENTOS CARIBE 0.10 0.11 0.09 0.06 0.08 0.06 0.05 0.05 .07 

CEMENTOS NARE 0.44 0.46 0.25 0.12 0.26 0.26 0.28 .29 

CEMENTOS BOYACA 0.42 0.56 0.52 0.56 0.76 0.68 .58 

CEMENTOS ARGOS 0.11 0.10 0.14 0.07 0.09 0.09 007 0.06 0.05 .08 

CEMENTOS EL CAIRO 0.18 0.17 0.15 0.08 0.04 0.10 0.08 .11 

CEMENTOS DEL VALLE 0.34 0.36 0.42 0.31 0.24 0.25 0.20 0.14 .28 

Cuadro No.2 

IN DICE MAYOR DEL 40% INDICE MENOR DEL 40% 

EMPRESA ANO DE PROMEDIO EMPRESA ANO DE PROMEDIO 
FUNDACION FUNDACION 

Paz de Rio 1982 63% Co/clinker 1977 35% 
Rio Claro 1983 72% Diamante 1943 22% 
Caldas 1960 45% Caribe 1949 07% 
Boyaca 1961 58% Nare 1943 29% 

EI Cairo 1950 11% 
Valle 1941 28% 

Deprecian con los metodos Utilizan depreciacion flexible, 
tradicionales, a excepcion de Ca/das. a excepci6n 

Agrupan a empresas de pocos 
de Colclinker y Diamante. 

aiios de existencia. EI 86% son empresas que /levan 
400 mas alios de existencia. 
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Se podria plantear la hip6tesis que, 
dado otro conjunto de factores cons­
tantes, las empresas con un mayor 
indice de estabiiidad, aplican poifticas 
de depreciaci6n tradicionales y no 
proyectan su futuro aprovechando las 
ventajas que concede la legislaci6n 
fiscal para rcposici6n de equipos. 

Con los metodos de depreciaci6n fle­
xible, el goberno pnicticamente esta 
reconociendo un ajuste parcial p~r 
efectos de la inflaci6n, pero este no es 
aplicado por algunas empresas. Las 
consecuencias de esta politica se refle­
jaran en el fut uro de estas organiza­
ciones, pues no podnin acumular los 
recursos necesarios cuando deban 
reemplazar, mejorar la tecnologia, 0 
modernizar sus instalaciones indus­
triales. 

Analisis por Razones Financieras 
de las Empresas lnvestigadas 

Del analisis de las razones financieras 
listadas en el Anexo No.1 durante el 
periodo 1982-1988 se puede observar 
10 siguiente: 

EI rendimiento sobre la inversi6n 
(rentabilidad sobre activos totaIes) ha 
estado por encima del 10% en prome­
dio para eJ periodo en estudio en las 
empresas Cementos del Valle, Cemen­
tos El Cairo y Cementos Argos. En un 
punto intermedio se encuentra Cemen­
tos del Caribe, y con un desempefio 
muy por debajo de las empresas ante­
riores se encuentran Cementos Boya­
ca, Cementos Diamante y Cementos 
Caldas. 

Las causas del mejor desempefio para 
Valle, El Cairo y Argos, se encuentran 
en una alta rotaci6n de los activos 
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totales y/o en el alto margen neto en 
ventas. Asf, la rotaci6n de activos tota­
les es mejor para Valle, seguido de EI 
Cairo y no tanto para Argos. EI mar­
gen neto en ventas es mas alto para 
Argos, 10 que compensa la lenta rota­
ci6n de sus activos y menor que EI 
Cairo y Valle. Igualmente, para Ce­
mentos Caribe que tiene una lenta 
rotaci6n desus activos pero su margen 
neto es comparable a Valle y EI Cairo. 

Con referencia a la eficiencia en el 
manejo de la inversi6n fija se puede 
observar que el desempefio es muy 
similar para las empresas investigadas, 
con las excepciones de Cementos 
Boyaca y Cementos Caldas. Por con­
siguiente, 10 que hace diferente a 
Valle, EI Cairo, Argos, Nare (para los 
afios 1986 y 1987) es la eficiencia con 
la que se estan administrando los acti­
vos diferentes a los activos fijos. 

Se puede plantear la hip6tesis, que las 
diferencias presentadas en las empre­
sas analizadas obedece a la estructura 
de costos, siendo la mas eficiente 
Cementos Argos, y los mas eficientes 
en cuanto a la inversi6n total Valle y 
EI Cairo. 

Es conveniente considerar tam bien 
dos hechos importantes ocurridos du­
rante 1986 e inicios de 1987. En 
efecto, a partir del segundo semestre 
de 1986 hasta la fecha se vari6 la 
poiftica de fijaci6n de precios del 
cemento, manteniendose una politica 
estable en el manejo de los mismos. 
Contrasta la nueva politica con la del 
perfodo 1971-1981, en el cual, los 
precios del cementa se mantuvieron 
por debajo del indice de inflaci6n. As! 
mismo, la Comisi6n Nacional de VaIo-



res autorizo la valorizacion de activos, 
e igualmente las empresas pusieron en 
pnictica el Decreto 2160 de 1986. 

La nueva poHtica de precios definiti­
vamente incentivo la inversion en el 
sector cementos. Es de anotar, sin 
embargo, que el incremento de acti­
vos no obedece exclusivamente a 
expansiones. De hecho, durante 1987 
la gran mayoria de empresas cemente­
ras entra a valorizar sus activos refle­
jandose esta situacion principal mente 
en Cementos del Valle y Cementos 
Argos. 

Para el ano 1988, Cementos del Valle 
experimenta una disminucion en sus 
activos fijos netos, ocasionado por el 
cambio en el metodo de depreciacion, 
el cual pasa de Linea Recta a Depre­
ciacion Flexible. 

Tecnicas Cuantitativas usadas para 
seleccionar los Metodos de 
Depreciacion 

Segun el estudio, algunos resultados 
son: 

Poco se utilizan tecnicas cuantitativas 
para seleccionar los metodos de de pre­
ciacion que mas convienen. Esto es, 
solo usan los metodos tradicionales 
(Linea Recta, SDDDA, Saldos De­
clinantes) y no analizan el efecto en e; 
valor de la empresa. 

La variable esencial para definir los 
metodos de depreciacion es la norma 
fiscal. 

Las ventajas que se pueden obtener 
con un buen estudio economico de los 
metodos de depreciacion, 0 con estu­
dios cuantitativos usando programa­
cion lineal, programacion entera, 

VPN, TlR, no se aplican entre las 
empresas de la muestra objeto de 
investigaci6n. 

La Variable Innacion en el 
reemplazo de Equipos 

Cuando se trata de reponer equipos la 
inflaci6njuega un papel decisivo. Con 
los metodos tradicionales, la depre­
ciaci6n calculada y aplicada al costo 
de los inventarios para determinar las 
utilidades mantiene un porcentaje del 
valor bist6rico de los activos, de tal 
manera que la sumatoria de estos 
porcentajes no supera el valor histo­
rico del activo. Sin embargo, tanto los 
ingresos como los costos se refieren en 
terminos nominales (incorporando la 
inflacion) dando como resultado final 
que el flujo de caja neto no refleja la 
realidad par no afectar el gasto de 
depreciaci6n con el componente infla­
cionario. Ello hace que se paguen mas 
impuestos que disminuyen el flujo de 
caja y el VPN. 

Como consecuencia, las apropiacio­
nes por depreciacion no permiten 
constituir el monto necesario para 
reemplazo de equipos, debido a que el 
valor actual de estos en el mercado, 
reflejan adem as de los avances tecno­
logicos la inflacion 0 devaluacion. 

Formulacion del modelo 
De! analisis de los metodos emplea­
dos y detectados en la inves!igacion 
para las empresas cementeras de Co­
lombia, se observa: 

Utilizan como base de depreciacion el 
costo historico. ~ 

Los metodos de depreciacion com un­
mente empieados pueden diferenciar-
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se segun los aiios de existencia de la 
empresa. 

En efeclo, las empresas existentes 
hasta 1976, utilizan Linea Recta; lue­
go, aprovechando las ventajas que 
brind6ci Decreto 1649/76entraron a 
utilizar la Deprociaci6n ~exible cnlre 
25 y 3 anos, Por acogerse a [a norma 
intuitivamente 7 de ]] empresas han 
uti[izado Depreciaci6n Flexible, mejo­
rando asf su valor prescnte mas no 
maximizandolo, ya que el porcentaje 
de la depreciaci6n no eslli re!acionado 
con la proyecci6n de sus utilidades en 
el media no y iJrgo plazos, y las empre­
sas nuevas, utilizan depreciaci6n en 
Linea Recta desmejorando as! SIl Va­
lor Presente Neto. 

No utilizan tecnieas de programacion 
lineal para determinar el metodo y los 
porcentajes optimos a depreciar a lra­
ves del tiempo. 

No lncorporan variables tales como: 
tasa de inflacion, de devaluacion, cos­
tos de financiacion e impuestos, para 
determinar los porcentajes a de­
preciar. 

Del analisis precedente se conduye 
que predomina la variable de canicter 
fiscal para la toma de decisiones en 
cuanto ala aplicacion de los porcenta­
jes de depreciacion. Con ello, como es 
obvio, solucionan el problema en el 
corto plazo, pero no garamizan la 
maximizacion de su valor preseote 
teniendo un horizontc de mediano y 
largo plazos, 

Si bien es cierto que esta practica se 
viene apJicando intuilivamente, se 
pueden demostrar SIlS ventajas en la 
siguiente forma: 
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MAX VPN = [VI' (;ngresos) - VI' 
(egr"sos)] 

MAX VPN = [VP (mgre.,o.) - VI' 
(egresos*) - VI' 
(impueslos)] 

Donde: egresos*, son los egresos sin incluir 
impueslos, 

Se puede maximizar el VPN, minimi­
zando el VP de los impueslos as.: 

MIN VP (impueslos) = MIN [VI' 
(ingresos-coslos-depreciacion»). 

Como los ingresos y COStoS no depen­
den de la depreciacion entonees pue­
den abstraerse del problema de mini­
mizacion, por consiguiente: 

MIN (VP impueslos) = MIN (-VP 
depreciacion) 

MIN (VP impuestos) = MAX (VP 
depreciacion) 

En consecllencia, la maximizacion del 
Valor Presente Neto se logra a traves 
de la maximizacion del Valor Pre­
sente de la depreciacion, y csta se 
logra acelerando la tasa de deprecia­
cion en los perfodos iniciales, 

De alli que los metodos de deprecia­
cion mas aconsejables, segun los auto­
res sean los metodos de depreciacion 
acelerados. 

Lo anterior, perjudicaria a accionistas 
que prefieren dividendos en efectivo, 
en contra de ganancias de capitaL En 
el mediano y largo plazos, el no recibo 
de dividendos en efcetivo, se com­
pensa con un mayor precio de mer­
cado de la aeci6n, 10 ellal es eonsis­
lente COil el objelivode Maximizacion 
del VPN de la firma. 

EI modelo propuesto se basa en la 
formulaci6n de un modelo de pro-



gramaclOn lineal. Ademas, es perti­
nente ac\arar que el modelo no se 
aplica a una unidad economica espe-

cffica del sector cementos, debido a la 
dificultad para la consecucion de la 
informacion en las empresas. 

Variables del Modelo 

x,," = Ingresos en el ana n; n = 1,2"., n XI. , 2: 0 

X,, " = COSIO de la mercancia vendida, excluida la 
depreciacion en el ana n; n = 1,2, ... n __ X2,n 2:: 0 

X,," = Tasa de inllaci6n al finalizar el ana 
n = 1,2, .. ,n X,," ? 0 

X4,n = Gastos de depreciacion en el ano n; 
n = 1,2, ... ;1 X 4. n 2: 0; 

" I X",n = X10 

X,., = GaslOS pagados por anlicipado a amorlizar en 
el ailo n; n = 1,2, .. . n X," ? 0 

X." = Gastos financieros deducibles e imputable.~ 
activo en el ana n; l,2, ... n X6,~ 2: 0 

X 1.", = Tasa de impuestos en el ana n; 
n = 1,2, ... n J.02:X ' ,"? O 

Xi" = Valor comercial del activo al final del ana n; 
n = 1,2, ... n _________ _ X', " ? O 

X"o = Participaci6n del frnanciamiento del valor 
total del activo en el momenta cera __ l ? X 02:0 

X,o,o = Valor de compra del aClivo en el mO'Tlento 
cera 

XII., = Tasa de cambia - del peso con respeclo a la 
maned. del pais de ongen del ,clivo al final i-
zar el ano n; n = 1.2 .... n X IJ. II~ 0 

X" ." = Tasa de descuento (cosIo de capital) para el 
ailo n; n = 1,2, ... n X " ,,2:0 

X " , .. = (X ,,) (X,,) + (I-X,,) X " ,. 

X"," = Valor neto en libras del activo al finalizar el 
ano n; n = i ,2, ... n 

n 
X, oo - ~ X,," 

I 

X(4 .0 = Participaci6n de los recursO$ propios en el 
valor de compra dei activo X 14,0 =: 

(I-X"o) 

X",. = Costa de los recursos prapios X",.? 0 
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X1b,O :::: 

X17,n :::: 

." 

XIS,n = 

X19,n = 

Costo de la deuda antes de impuestos __ X 16,0:2': 0 

Proporcion del componente inflacionario no 
deducible al finalizar el ano n; n = I, I , ... 10 1. 0::.:: X 17 ,02::0 

Factor de componente inflacionario para el 
ano n; n = 1,2, ... n X IS,n:2': 0 

Costo de la deuda despues de impuestos en el 
ano n; n = 1,2, ... n X I9,n:2': 0 

X19,n = X1o,o[1 - X7,n) + (X 17•n) (X IS.n)] 

Casos especificos a considerar 

Financiamiento con Deuda Domestica 

Suponiendo cinco anos para la arnor­
tizacion de la deuda, para todos los 
casos. 

Los gastos financieros deducibles e 
irnputables al activo, en considera­
cion, en el ano "n" vienen dados por la 
siguiente expresion: 

X6,n = ( 6 - n )[(1 - X I4.0) (XIO.O) (X 16,0)] 
5 

[ I - (X l7,n) (XIS,n) ] 

n = 1,2, ... ,5 

CASO 1: El metoda de depreciacion es Linea Recta a 5 0 10 aiios. 

1.1 cinco aDos X 4 ,n = X 10.0 ; n = 1.2 •...• 5 
5 

1.2 diez anos X4.n = X 1O.O ; n·= 1.2, .... 10 
10 

CASO 2: El metodo de depreciacion es surna de los dif,!itos de los aiios 
(SODA). 

2.1 cinco aDos X4,n = (6-0) (X 10.C) ; n = 1.2 ...• 5 
15 

2.2 diez anos X4.n == (l1-n) (X IO.O) ; n = 1.2 .... 10 
55 

CASO 3: El metoda de depreciacion es acelerado a tres anos. Es necesario 
defmir la variable X10,n 
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X20,n = Proporcion del activo a depreciar 
en el aDo "n". 

n = 1.2,3. 



Funcion Objetivo. 

MAX VPN = -XIO + [XI,I (J+X3,1) - X2,1 (I + X3,1)] 
(I + XI2,1) 

[XI,I (l+X3,1)-[X2,I(l + X3,1)+X4,I+XS,I+X6,1]] (X7,l) + 

(I + XI2,1) 

XI,2 (J+X3,1)(l + X3,2)-X2,2(l + X3,1)(l + X3,2) 

(I + XI2,1) (I + XI2,2) 

[XI,2(1 +X3,1)(J+X3,2)-[X2,2(l + X3,1)(l +X3,2)+X4,2+X5,2+X6,2] (X7,2) + 

(I + XI2,1) (I + XI2,2) 

XI,n (I +X3,1)(1 + X3,2) ........ (1 + X3,n)-X2,n(l + X3,1)(1 + X3,2) ........ (1 + X3,n) 

(I + XI2,1)(l + XI2,2) ........ (1 + XI2,n) 

[XI,n(J+X3,1)(l+X3,2) ... (l+X3,n)-[X2,n(l + X3,l) ... (l+X3,n)+(X4,n+X5,n+X6,n]] (X7,n) + 

(I + XI2,1)(l + XI2,2) ........ (1 + XI2,n) 

D: (X8,n-XI3,n)(l-X7,n) 



Restricciones: X,o., + X1O. 1 + X,o) = 1.0 

0.60> = X20. 1; X10=1; X20.) 

>=0 

Fi[lanciamiento con Deuda Externa 
Suponiendo cinco anos para la amor­
tizacion de la deuda, para todos los 
casos. 
Los gastos financieros deducib1es e 
imputables al activo en consideracion 
a1 ano "n", ademas de los intereses 
incluye e1 costa que se paga por 1a 
diferencia en 1a tasa de cambio y que 
se origina por!a conversion de mone­
da nacional con moti vo de 1a Finan­
ciacion de deuda en el exterior*' 

Es necesario definH la v2.riable X2Lo 

X 21 .o = Proporcion de los intereses en 
moneda extranjera no deducibles para 
1989, la autoridad fiscal fijo la pro­
porcion en 0.1423. 

Xo., = (~)(I-X"o) (X,oo) (XII ,) (X'D.O) 
5 

(1 - X"o) (X 'O.U) (I -X,I,) + 
5 

(XII, - XII.o) **/ 

Donde e1 primer termino de la igual­
dad corresponde a los inte.reses, y el 
segundo termino corresponde a la 
perdida 0 ganancia que resulta de la 
conversion a pesos de las amortiza­
ciones correspondientes a1 financia­
miento obtenido en moneda extran­
jera para la adquisicion del activo. 

·Ver. I 191 DOClnna - Gastos Financieros. Regimen del 
Impueslo a la Renta y Complementarios es de 0.1423. 

*"VeT: DecretQ 1216 r"talulo Tnbutano, Articulo 120. 
Regimen dellrnpuesto ala Renta y CornplementMios. 
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CASO I: EI metoda de depreciacion 
es Linea Recta a 5 0 10 ano,. 

1.1 cinco anos 

XlO 0 ; n = 1,2 ... ,5 
5 

1.2 diez anos 

X]o.o 
; n = 1,2 ... , 10 

CASO 2: E1 metoda de deprecia­
cion es suma de los digitos de los anos 
(SODA). 

2.1 cinco aiios 

(6-n) (X w.o,; X 4.n = ; n = 1,2 ... ,5 
IS 

2.2 diez aDOS 

X,., = (.:...I_I_-n..:.)...:.(X_,o_.o)c:.; ; n = 1,2 ... ,10 

55 

X •. , = (X,o.,) (X 10.0) 

donde: 

X,Ot + X'O., + X,OJ = 1.0 

Condusiones 
Las conclusiones del presente estudio 
se agrupan en dos secciones: 

- Sobre el estudio empirico 

- Sobre e1 modelo propuesto 

Sobre el estllldio empirico, es 
pertinente anotar: 

- Las empresas investigadas recu­
"en a metodos cOn/abies y a nor-



mas fiscales con el objeto de defen­
derse del proceso inj1f1cionario. En 
efee/o. ulilizan UEPS afectando 
sus inventorios para presentar una 
menor utilidad gravable, y depre­
ciaci6n flexible para acumular en 
un menor Itempo las apropiacio­
nes necesarias para reponer equi­
pas 0 para recuperar mas pronto 
su inversion. 

ES/a praclica es con/raria a la que 
siguen empresas de o/ros paises 
dande se constituyen "reservas de 
illflacion apropiando pane de la 
utilidad a disposieion de los aeclo­
nis/as. con e/ objelO de incremen­
tar sus ae/ivos'. 

- Las empresas investigadas aille­
var a cabo eSIas prlic/ieas ereen 
cubrirse contra la inflacion solu­
cionando su problema en el cor/a y 
mediano plazas, sin leneren cuen­
la la corrieme de fu/uros benefi­
cios en un ltorizome de largo plazo. 

- En un 80% dr las casos de las 
empresas que respondieroJl la ('n­
cues/a, exis/e participacion direcla 
de la gerencia en la fijaci6n del 
lIui/odo de deprecia.cion. 

- Entre las razanes expuestas para 
escoger los melOdos de deprecia­
cion. un 50% aduce prohlemasfis­
cales. lin 17% pre/ende ahorros 
fiscales y otras aducen razones 
relacionadas can reemplazo de 
equipos, 

Los melOdos de depreeiacion mas 
u/ilizados son generalmen/e Linea 
Recta para edifzcios y depreeia­
cion fiscal para /I)S o/ras activos. 

Es de anoia I que aque//as empre-

sas can mas anos de exLwencia, 
Ulilizan el melodo fiscal/las mas 
reciemes reeurren a Linea Recla, 

- EI 75% de las empresas que res­
pondieran la encueSla han cam­
biado el melodo de Linea R ec/a 
por DeprecIaci6n Fiscal a partir de 
1976. 

- En relacion can la adici6n de acli­
vas, se observa que las empresas 
in vestigadas uti/lzan 1'1 metoda de 
depreciaci6n [lScoL 

- Las empresas Invesligadas revelan 
ademas: 

- Como parlidas depreciables.' Edi­
fielos. Maqllinariay Equipo, Mue­
bles y Enseres. Equipo de Trans­
POriI'. Equipo de Emharque, 
po Finro. 
Vehiculos, llamas. Equipo de Ofi­
cina, llerramienlas. Minas y Can· 
/eras (agowmi01/o) Yacimien/os 
(ago/amiento), elL' 

- Politicl13 de Depreciacion: Base: 
Cos/O his/orieo (69%); Me/odos: 
Linea Recw (63%),flexible segun 
legislaeion 32%. FOndo de A mOrli 
zaci611 (1290. acelerada (11 %j; 
aeelerada .1610 para edifieios (4%J 
Poreenlajes de depreciaeion: los 
u/ilizados normalmente. eslO es 5% 
para edificios (71%); 10% maqui­
naria y equipo (66%); 20% para 
vehiculos (70%), acelerada para 
maquinaria y equipo (7%), 

- El 100'% dp las empresas que res­
ponden la encueSla utilizardn de-

""La ShU.:Jlflll C,q::f,;a:lon of Amenc», p,,~ <Jemplo, .;, 
:;on~I:!;J~,,: "rl::\Lr'<:.\5 J( 'ntllic;on" aproplJrlJo parle de 
la:\ ul!lnJiJue,> dt:~pu(-~ J::: (mpU\.')i,"~ CHad\) pM Fran;.:o 
R. y /\ivaro en Enfoquc Cont<:blc pora !;\ In!1l1CIOn, 
EJI\OI1i'!i Tipog:;]fi."l Rc .. ! ArmC:IIi!, 1988, p,Agma 12, 
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preciacion flexihle al hacer adi­
ciones a los aClivos depreciahles. 

~ A I analizar las lecniras cuamilali­
vas empleadas parafV·ar los meto­
dos de depreciacion, un 44% hace 
anaiisis de flujos de caja y un 28% 
utiliza VPN. Ello implica que el 
analisis de caja posiblememe tenga 
el proposito de buscar ahorros fis­
cales en el corto plazo, y no la 
maximizacion del VPN teniendo 
en cuema un horizome de planea­
cia,:; mIis amplio. 

Adicionalmeme las empresas in­
vestigadas no emplean recnicas de 
programacion lineal yl o emera 
para determinar los metodos mas 
adecuados de depreciacion. 

- En un alto porceml1je las empresas 
coinciden en el uso del meLOdo de 
depreciacion fiscal como mecanis­
mo de proteccion contra la in­
jlacion. 

Sobre el modelo propuesto se 
concluye: 

- Si se evalua con los metodos de 
Linea Recta y suma de 105 digitos 
de 105 anos, se observa que este 110 

responde a la enunciacion de un 
problema de programaci6n lineal, 
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ya que la depreciacion es una 
constante. 

- Si se elJalua con el metodo de 
depreciacion acelerada, se observa 
que en la funcion objetivo, la 
!'ariabie depreciacion puede tomar 
diferemes valores lograndose asi 
la Maximizacion del Valor pre­
seme de los jlujos de Caja. 

- Entre mas rapidameme se deprecie 
el activo, mas facilmente se logra 
la maximizacion del valor presente 
neto de los flujos de caja. 

- A I ser la depreciacion flexible una 
variable que permite acelerar los 
ahorros en impuestos, eSIa seria la 
variable mas importante en el mo­
delo. 

- Es importante allotar ademds que 
en el modelo no se incorporaron 
las ultimas disposiciones vigemes 
(DecreLO 1744 dejulio 4191), nise 
hizo la prueba del modelo en una 
empresa del sector, por carencia 
de informacion interna de la em­
presa. 

Quien desee probar el modelo debe 
tener toda la ittformacion y la 
colaboracion de funcionarios de la 
empresa. 



AN 1 
Otras razones ernpresasinvestigadas 

del cementos 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

1 CEMENTOS DEL 
Rotacion de activos fljos 4.600 3.000 4.800 5.600 4.900 5100 8.900 
Margen de utilidad Blventas 0.065 0.059 0.067 0.084 0.137 0.171 0.193 
Rentabilidad sobre activo lotal 0.108 0.074 0.102 0.104 0.144 0.104 0.138 
Renlabilidad sobre el palrim. 0.331 0.243 0.350 0.357 0386 0.179 0.213 
Rotaci6n de activos tolales 1.640 1.260 1.520 1.230 1.040 0.600 0.700 

2 CEMENTOS El CAIRO S.A. 
Rotacion de activos fiios 6.100 5.900 14,300 26.700 11.500 12.600 

de utilidadlvenlas 0.134 0.167 0.127 0,182 0.168 0.195 
Rentabilidad/activo total 0.127 0.136 0.128 0.155 0.132 0.113 
Rentabilidad/patrimonio 0.279 0.297 0,290 0.298 0.217 0.168 
Rotaci6n activos lotales 0.950 0,810 1.000 0,850 0.780 0580 

3 CEMENTOS ARGOS S.A. 
2.800 6.700 6.400 8.600 13.000 16.350 
0.453 0.435 0.429 0.400 0.340 0.381 

0.102 0.105 0.124 0.126 0.095 0.085 0.098 
0.141 0.145 0.159 0154 0.104 0.092 0.106 

Rotacion activos lolales 0.230 0.280 0.290 0.230 0.249 0.258 

4 BOYACA 
1.600 1.700 1.200 0.424 0,386 
0.051 0,043 0,094 0.038 0.032 
0.021 0.017 0.038 0.010 0.009 
0.033 0.028 0.073 0.149 0,108 

Rotaci6n activos totales 0.400 OAOO 0.390 0,250 0,264 

5 CEMENTOS DEL NARE S.A. 
Rotaci6n de activos 1,770 3.386 9,521 4.900 5.200 4,615 

de utilidad/ventas 0,041 0,043 0,045 0,043 0.054 0.066 
Renlabilidad/activo total 0.033 0.146 0,050 0,050 0,064 0.072 
Rentabilidad/patrimonio 0.154 0,192 0.202 0.176 0,193 0,212 
Rolacion aclivos totales 0,818 0.844 1 100 1,160 1.180 1.980 

6 CEMENTOS CARIBE 
Rolacion de activos 5.713 6.000 8.300 7.400 8.500 8,600 7.651 
Margen de utilidad/ventas 0.165 0.163 0.166 0.143 0.127 0.159 0.185 
Rentabilidad/activo total 0.100 0.088 0.092 0.082 0.062 0.071 0.074 
Rentabifidad/patrimonio 0.181 0.166 0.169 0.152 0.104 0.110 0.114 
Rotacion activos totales 0.608 0.530 0.550 0.570 0.480 0440 0,398 
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1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

7 CEMENTOS DIAMANTE 
Rotacion de activos 5.277 4949 5.100 6AOO 7.700 0.902 2.920 
Margen de utilidad/venlas 0.186 0.083 0.101 (0,098) 0.024 0.026 0.142 
Rentabilidad/achvos 0,076 0.029 0.017 (0.020) 0,016 0,013 0.200 
Rentabilidad/patrimonio 0,204 0.082 0.029 (0.031) 0.028 0.047 OA98 
Rotaci6n activos lotales OA05 0.353 0.160 0,190 0.640 0.500 1A02 

8 CEMENTOS CAlDAS 
RolaClon de activos fljos 1AOO 2,200 2.800 3,100 3AOO 4.600 
Margen de ulilidad/ventas (0,144) 0,003 0.046 0,048 (0.050) 0,006 
Renlabilidad/activo total (0,099) 0,003 0.058 0,059 (0.067) (0.008) 
Renlabilidad/patrimonio (0,290) 0.010 0.210 0,180 (0.260) (0,020) 
Rotacion octivos :otales 0,680 1,090 1,240 1.230 1,390 1A10 

9 CEMENTOS SAMPER S.A. 
Rotaclon de activos fijos 0,068 0.186 0.194 
Margen de utilidad/ventas (0.097) (0.219) 
Rentabilidad/activo total (0,005) (0,033) 
Rentabrlldad/patrimonio (0.042) (1.447) 
Rotacron de actlvas totales 0,051 0,150 

10 CEMENTOS RIOClARO 
Rotacl6n de activos tijos 0.182 0,048 0.024 0.158 0,305 0.406 
Margen de utilidad/ventas 0,085 0.056 0.035 (0.018) 0.093 
Renlabilidad/activos lotales 0.005 0.002 0.007 (0.005) 0.031 
Rentabilidad/patrimonio 0,009 0,005 0,002 (0.019) 0,087 
Rotacion de activos tolales 0,062 0,033 0.019 0.251 0,270 

11 COlCUNKER 
Rotaci6n de activos fijos 1,679 1.409 1,697 1.990 3.125 4.814 2,809 
Margen de utilidad/ventas 0,095 0,069 0.041 0.050 0,043 0.079 0,133 
Rentabilidad/activos tolales 0.072 0,044 0.029 0.040 0.039 0,074 0.087 
Rentabi lidad/patrimonio 0.203 0.127 0.085 0,108 0.127 0.254 0.218 
Rotacion de activos totales 0,755 0.636 0,722 0.739 0.903 0.934 0,656 

12 TOlCEMENTO 
Rotaci6n de activos fijos 6.920 7,239 1.116 1,039 1.257 
Margen de utilidad/ventas 0,052 0.054 0,046 0.072 0,075 
Rentabilidad/activos tolales 0.023 0.019 0.022 0.036 0.045 
Rentabilidad/patrimonio 0,111 0,165 0.193 0.220 0.135 
Rotaci6n de activos totales 0.442 0.354 0.464 0.502 0.602 

13 ACERIAS PAZ DEL RIO 
Rotaci6n de activos Hjos 0.542 0.376 0.446 0.462 0,605 0.653 0,730 
Margen de utilidad/ventas (0.460) (0.230) (0.154) 0.042 0,129 0.115 
Rentabilidad/activos lotales (0.046) (0.060) (0.048) 0.017 0,053 0.050 
Rentabilidad/palrimonio (0.802) (0.227) (0.247) 0,122 0.180 0,145 
Rotacion de activos lotales 0,292 0.260 0.312 0.415 0.413 0.433 
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