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Introduccion

a maximizacion del valor de la
firma se logra a través de la
ifijacion de politicas contables
adecuadas, la reduccion y control de
costos, brindando excelencia en los
productos a los clientes y con la toma
racional de decisiones por parte de la

gerencia.

Tanto las unas como las otras influyen
de manera significativa 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 sélo cudl es la mejor alternativa,
sino conocer el método de deprecia-
cion del activo que permite maximizar
el valor presente neto de la inversién
durante sus anos de vida util.

El problema especifico que trata de
abordar el presente articulo es, si la
industria cementera colombiana afec-
tada por la inflacion, utiliza herra-
mientas cuantitativas para fijar las
politicas de adquisicion o reemplazo
de equipos y si conciben dentro de esos
modelos, un método 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 maximice el valor presente neto de
la empresa utilizando para ello las
venlajas tributarias que se ofrecen en
el medio colombiano, incluyendo la
inflacion como restriccion en el reem-
plazo del activo.

El proyecto se desarrolla con infor-
macidn de cuatro fuentes: estudios del

sector cementos del pais, informes de
gerencia, encuestas y entrevisias. Al
respecto, se debe destacar que la
fuente principal de la investigacion
fue la revision documental de los
informes de gerencia de cada una de
las empresas del sector. De ahi se
obtuvieron datos relevantes sobre el
monto de los actives y su depreciacion,
e igualmente se extracto informacion
global para elaborar el diagndstico
financiero y determinar el contenido
de lo revelado en dichos informes.

La investigacion de campo se oriento a
la determinacion de quiénes fijan los
métodos de depreciacion, los métodos
que utilizan, los afios de vida util de los
activos, las técnicas 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 complementd 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 infla-
cion, el reemplazo de equipos es dificil,
puesto que el monto que se apropia
por depreciacién no alcanza a cubrir
los costos de reemplazo de ese equipo.
Adicionalmente existe un sentir gene-
ralizado de que la inflacién erosiona
las utilidades de la empresa y, en con-
secuencia, si éstas disminuyen, es indis-
pensable buscar los correctivos nece-
sarios para establecer apropiaciones
suficientes que permitan reponer y/o
adquirir los activos sin afectar negati-
vamente la posicion financiera de la
Empresa.
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Antecedentes del estudio

esde hace varios afios los inves-
Dligadores finarcieros analiza-
ron la depreciacion como ele-
mento importante en las decisiones de
reposicion o cambio y adiciones de

activos fijos.

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

Bailey, por ejemplo, describia la de-
preciacién como la “Contabilidad del
consumo o el agotamiento del Capital
Invertido™.

Marston y Agg hablaron de la depre-
ciacion real y de 1a depreciacion ted-
rica diciendo: la depreciacion real es
la pérdida 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

través de un examen minucioso de
las unidades”’.

“ Aplicando los principios correclos
de la depreciacion a los datos obte-
nidos”.

“ La depreciacion tedrica es la depre-
ciacion calculada por medio de
alguna férmula matemdtica para su
distribucion entre la vida promedio
de servicio de unidades similares de
activo que presten servicio en condi-
ciones andlogas”.

Otros campos sobre los cuales incur-
sionan nvestigadores norteamerica-
nos son: Depreciacién funcional (Sa-
liers); Amortizacion de equipos de
guerra (Departamento de Tesoreria

de los Estados Unidos); Depreciacion
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 segin
el costo de reposicion teoria y prdctica,
presentado en la Novena Conferencia
Interamericana de Contabilidad cele-
brada en Bogota en 1970 por Eduar-
do Riofrio Villagémez del Ecuador.
El autor después de construir un
marco tedrico y hacer un andlisis his-
torico del problema y las soluciones
que se han dado en diferentes paises,
plantea una metodologia y pide que
las administraciones tributarias de los
paises de América reconozcan el sis-
tema de depreciacion segin costo de
reposicion.

Una revision bibliogréfica de las inves-
tigaciones hechas sobre depreciacion
en el medio colombiano, permitid
encontrar el trabajo de Rafael Gonza-
lez (1970) quien en la Novena Confe-
rencia I[nteramericana de Contabili-
dad, present6 la ponencia “Incidencia
de la Depreciacién en los Estados
Financieros”, en donde plantea que el
sistema elegido para depreciar los
activos tiene diferentes repercusiones
en los estados financieros y en las uti-
lidades que se reportan. Adicional-
mente afirma que el legislador ha con-
tribuido a descapitalizar continuamen-
te a la empresa, al no dejar que se
establezcan las apropiaciones para la
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pérdida del valor de los activos, debi-
do al menor poder adquisitivo de}
dinero ocasionado por constantes de-
valuaciones. El estudio concluye, que
los cargos por depreciaciébn no son
adecuados por no estar acordes con
las devaluaciones del dinero a través
del tiempo y recomienda:

— “Al gobierno para que en los casos
de pérdida del poder adquisitivo
de la moneda, se reconozca un
método técnico que permila esta-
blecer una adecuada deprecia-
cién ajustada, con la cual se pro-
tefa a la empresa mediante el
pago de un impuesto mds razo-
nable”.

— "A los contadores, para que inclu-
yan come informacion financiera
suplementaria, cdlculos de depre-
ciacién ajustada para reconocer
los efectos de las fluctuaciones de
la moneda, por lo menos, mien-
tras se defina sobre “Ajustes de
Estados Financieros Totales”.

El autor, en esa época, planteaba el
método de ajustes parciales por efec-
tos de inflacion.

— “Con base en los cdlculos ajusta-
dos de depreciacion, sugiere a los
direciores que tomen la Iniclativa
de recomendar a sus accionistas
una politica mds sana sobre dis-
tribucion de dividendos o partici-
paciones”.

Sobre 1a formulacién de modelos
cuantitativos para determinar la poli-
tica Gptima de reemplazo, teniendo €n
cuenta varables tales como la infla-
cién e impuestos, también se ha efec-
tuado investigacién, principalmente

en Norteamérica. En efecto, Nelson
(1976), menciona lo siguiente: “La
literatura en la presupuestacion de
capital no ha dedicado generalmente
un papel especifico a la tasa de infla-
cion en el andlisis de las inversiones de
capital. En un mundo sin impuestos,
de la mayoria de discusiones conteni-
das en los textos, la inflacién presumi-
blemente aumentaria, tanto los flujos
de caja futuros como las tasas de des-
cuento, no teniendo en esta forma
efecto en los célculos del valor pre-
sente. Bajo el sistema fiscal de los
Estados Unidos, sin embargo, los va-
lores presentes después de impuestos,
no sor irrelevantes con respecto a
diferentes tasas de inflacién, ya que los
cargos por depreciacion se basan en
costos historicos. Esta complicacién
podria ser de poca importancia duran-
te mucha parte del periodo de la post-
guerra, pero las tasas de inflacion tales
como aquellas experimentadas en
anos recientes, generalmente seran un
factor importante en el cdlculo del
valor presente neto”.

Igualmente Auerbach (1979) coinci-
de con Nelson en que un aspecto del
problema en la seleccidn de la vida del
activo, que no ha sido explorado ade-
cuadamente, es el efecto de la inflacién
en las decisiones de produccidn de las
firmas.

Venezia y Brenner (1979) tratan el
tema pero lo analizan para inversiones
de crecimiento estocastico.

Kim (1979) investiga tedrica y empi-
ricamente la relacion entre inflacion e
inversidn bajo condiciones més gene-
rales que aquellas planteadas por Nel-
son (1976), concluyendo de su estu-
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dio que la cuantia de la inversién
responde en cierto grado a factores
iales como: cambios en el poder de
generar utilidades, tasa de descuento,
sensioilidad del ingreso neto opera-
tivo a la ntlacion, y a cargos por
depreciacion.

Auerbach y Jorgenson (1980) reto-
man la preocupacion de los gerentes
acerca de la renovacion de planta y
equipo anie la restriccion de mantener
una determinada tasa de deprecia-
cion, y no permitir en lugar, una
depreciacion economica. Los autores
plantean un sistema diferente al per-
mitido por las autoridades fiscales
norteamericanas, el cual permite a las
empresas defenderse en lo tocante al
reemplazo de equipo en épocas infla-
cionarias.

Gonedes (1981) examna la pertinen-
cia de la hip6tesis de los efectos de la
inflacién en los impuestos, utilizando
datos macroeconomicos durante el
periodo 1929-1974. El autor llega a
conclusiores sustancialmente incon-
sistentes con la hipotesis antes men-
cionada.

De nuevo Brenner y Venezia (1983)
abordan el tema amplidndolo a los
efectos de la inflacién e impuestos en
las politicas de reemplazo. Los autores
analizan los siguientes casos: liquida-
cion, reemplazo, depreciacion acele-
rada y depreciacién super-acelerada.
Finalmente concluyen de sus resulta-
dos, que, contrario a lo que usual-
menlte se cree tedricamente, esto es, las
posiciones defendidas por Nelson
(1976), Kim (1979) y Gonedes
(1981), la inflacion no necesariamen-
te disminuye todas las formas de

inversién de capital. De alguna forma
los autores explican los hallazgos de
Gonedes, quien sostiene que la inver-
sidn en capital no estd correlacionada
negativamente con la inflacion.

Howe y Lapan (1987) abordan el
tema de politicas de abandono vy
reemplazo analizando los efectos de
las hipdtesis 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
econdmica de los activos es ambiguo.

Como se puede observar de los auto-
res anteriores, €l tema, aunque deba-
tido, no ha llegado a posiciones con-
cluyentes.

En Colombia la mvestigacion en el
tema propuesto es poca. La préctica,
hasta cuando entren en vigencia los
Decretos 2686 y 2687, ha estado
orientada hacia la aplicacién de con-
ceptos y técnicas desarrolladas en
otros paises, pero no se ha analizado si
los métodos empleados responden
efectivamente a las necesidades y rit-
mo de producciéon de las empresas
nuestras, o si los métodos 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 inflacidn,
no aplican técnicas cuantitativas espe-
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cializadas que les permitan seleccio-
nar un método de depreciacion de
activos con el objeto de hacer las
apropiacicnes necesarias para reposi-
cidn, y maximizar su valor presente
neto.

Diseno del estudio
Marco tedrico.

El marco teoérico de la presente inves-
tigacion cubre los siguientes aspectos:

— La teoria de Hicks y la maximiza-
cion de riquezas de la empresa.

— La depreciacion como método de
amortizar el costo de una inversion.

— Inflacion y presupuestacion ae ca-
pital.

— Inflacion y seleccion de la vida de/
activo sujelo a impueslos.

— Técnicas cuantitativas de andlisis
que permiten evaluar la mejor
alternativa 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), normas posteriores y normas
internacionales de Contabilidad.

— Disposiciones fiscales.
— Relacion depreciacion, 1écnicas
cuantitativas en la evaluacion de

proyeclos, tratamiento de inflacion
y ganancia de la firma.

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

Hicks (1946) plantea que “la utilidad
econdmica, de una persona y por ende

de una organizacién, es el valor maxi-
mo que ésta 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 él definia.

Sus dudas se centraban en el problema
del ajuste por las fluctuaciones mone-
tarias empleando indices de precios.
Plante6 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 inflacién
(caso Colombia) ha vanado. Existe
un mercado de segunda que permite
conocer el costo de reposicion de los
bienes que se pretende dar de baja.

Hicks (1946) después 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 medicién de una cantidad
expresada en términos economicos”.

Plantea ademas otro aspecto intere-
sante al reconocer que el valor de los
activos esta en funcion de las utilida-
des netas 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 interés
especifica.

En relacion con el cdlculo 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 lo mismo. Sencillamente se
reemplaza el flujo de ingresos espe-
rado por un flujo normal cuya distri-
bucién sobre el tiempo tiene una
forma normal definida. Si los ingresos
futuros aumentan, el valor presente de
estos flujos serd mayor que el flujo
normal anterior.

Adicionalmente, considera la vana-
cion en las tasas de interés, lo cual
complicaria la situacion, no solamen-
te porque cambia el valor presente
esperado de los ingresos, sino también
el valor presente del flujo normal
anterior. Dados los dos flujos, un
aumento en las tasas de interés trae
como consecuencia un menor valor
presente de los flujos normales, mien-
tras que el valor presente de los flujos
esperados disminuird también, pero
serdn mayores que los anteriores.
Por consiguiente el valor presente de
los flujos, cualesquiera que sean, de-
pende de las tasas de interés.

Motivos para calcular la
Depreciacion.

Son varios los motivos por los cuales
se suele calcular la depreciacion.
— En el balance y resultados de cada
ejercicio:
— Los gastos por depreciacion en
el estado de ganancias y pérdi-

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 serdn menores, si es bajo,
las utilidades serdn mayores.

— Sirven de guia para decisiones
de inversion.

— Losvalores de los activos depre-
ciables revelados en el balance
son indicadores de estabilidad
del negocio.

— En la Toma de Decisiones.

— Los costos por depreciacion
sirven para fijar precios o para
decidir si es adecuado llevar a
cabo determinado proyecto.

— Los valores del activo depre-
ciable son utiles para definir
cudndo se debe vender o reem-
plazar el activo.

— En el Cilculo de Impuestos.

— Si bien es cierto que el con-
cepto cae en el campo legal, es
util considerar que, cuando se
asocia un mayor costo por de-
preciacion con los ingresos de
un periodo, serd menor el im-
porte del impuesto para dicho
periodo. Se podria estar trans-
Jiriendo el capital de la empre-
sa como impuestos al gobierno,
o0 ser inequitativo en la distri-
bucion de rigueza con conse-
cuencias en la comunidad.

— En la Distribucion de Dividendos.
— Debido a la contabilizacion ine-
quitativa del importe por depre-
ciacion, se distribuye capital a

los accionistas.
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Valuacion de Activos y
Depreciacion.

Martin Miller (1982) cita el ARB-43
que dice: “los activos deben regis-
trarse por su costo excepto en los
casos de recapitalizaciones, donde si
¢s permisible incrementar o disminuir
el valor en libros de los activos, lle-
vandolos a su valor razonable de mer-
cado. Cuando se usan los métodos de
contabilidad segin el nivel general de
precios, en estados suplementarios, se
disminuye la distorsion de los activos
y de la depreciacion causada por la
inflacion”.

l.a valuacion de un activo puede
hacerse en diferentes formas:

— Por su costo historico, entendido
como el monto historico pagado
por su adquisicion, mds los desem-
bolsos normales que permitan po-
ner el activo en disposicion 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 un futuro, ajustado por el nivel
general de precios, o sea, aquel
valor que reproduce el activo ajus-
tado segun e! poder adquisitivo
corriente.

Las disposiciones fiscales colombia-

nas en el pasado aceptaban y aidn
aceptan, las deducciones hechas sobre
el costo histérico, no sobre el costo 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 autondad
fiscal trata de corregir lo anterior y
reconoce el ajuste del costo del activo,
ocasionado por la inflacién.

Inflacion y Presupuestacion
de Capital

Es realmente poca la investigacion
que se ha efectuado sobre la inciden-
cia de la inflacién en el andlisis de las
inversiones de capital.

De hecho los flujos de caja futuros
asoctados 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 estdn pagando mas impues-
tos y afectando por lo 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 ésta al nivel 6ptimo de la inver-
si0n, a la seleccién de tecnologia, a la
jerarquizacion de proyectos que com-
piten entre si, a la duraciéon 6ptima y a
la politica de reemplazo. Las cinco
proposiciones se pueden resumir asi:

Proposicion A: El nivel 6ptimo de
inversion de capital depencerd en
general de la tasa de inflacién. La can-
tidad invertida sera mas pequena cuan-
to mas alta sea la tasa de inflacion.

Proposicion B: La tasa de inflacion
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influird en la seleccidn de tecnologias
de produccion de la firma a wravés de
la seleccion de la razon capital/imano
de obra, Tasas de inflacidn mds altas
estardn asociadas con razones mds
bajas de capial/mano de obra,
Proposicion C: La ierarquizacion por
medio del valor presente neto de pro-
yeclos de inversidn mutuamente exclu-
yentes, dependerd en general de (2 tasa
de inflacién.

Proposicién D: Las jerarquizaciones
por medio del valor presente neto de
provectos mutuamente excluyentes
que difieren con respecto a la dura-
ci6n, dependeran de la tasa de infla-
cidn. Las jerarquizaciones cambiaran
en tavor de provectos con mas bajas
duraciones en presencia de tasas de
inflacin més altas,

Proposicion E: La politica de reem-
plazo depeadersd en general de la tasa
de inflacién. Mientras mds alta sea la
tasa de inflacién es mas probable que
el reemplazo se difiera a periodos
futuros.

Nelson (1976) demuestra cada una de
sus proposiciones, aunque su analisis
no distingue entre tasas de inflacién
reales y futuras o flujos de caja.

Inflacién y la seleccion de la
vida del actlivo sujeto a imnpuestos.

A diferencia de Neison (1976) con su
proposicion D, Auerback (1979),
plantea la seleccion de la duracién del
capital de firmas competitivas sujetas
a tmpuetos. Nelson (1976), encontra
que con unatasa de inflacian positiva,
una regla de depreciacion con base en
el costa histdrico, sesga la seleccién de
la vida del activo hacia una mayor

duracidn v disminuye la valuacion de
mercado de los activos de capilal de
una firma.

Kim (1879) argumenta a Nelson
(1976) diciendo gue la relacidn nega-
tiva entre la tasa de inflacion v el
monto de las inversiones sostenida
por Welson (1976) podria no mante-
nerse en el mundo real. En su articulo,
Kim (1979) intenia investigar tanto
fedrica como empincamente la rela-
eidn inflacién-inversidn bajo condi-
cwnes mas generales. El encontrd en
su investigacion que la sensibilidad
del mgreso neto de operacion a la
nflacion v al tamaiio de la deprecia-
cidn son dos determinantes imporian-
wes de las diferencias entre firmas en
inversiones bajo inflacton. De hechio,
los cargos por la depreciacion hustd-
rica ocasionan cargos adicionales que
deterioran v restringen asi las activi-
dades de inversion. De otro lado, una
respuesta favorable al ingreso neto
operativo 4 la inflacion incentiva las
actividades de inversidn,

Auerbach y Jorgenson (1980), plan-
tean de nuevo el problema de la
depreciacion de activos y la inflacidn.
Esta vez analizan el sistema de depre-
ciacion “10-5-3" con el cual se puede
amortizar la mversidn en un periodo
no mayor de 10 aios en los Estados
Unidos, llepande a ia conclusion de
que el método tene serias deficien-
Clas, ¥ par Consiguiente proponen un
procedimiento por el cual el valor pre-
sente de la depreciacion econdmica se
permila camo una deduccdn en im-
puesios en el mismo 2nd en que se
adguiere el activo.

Gonedes (1981, encuentra, con base
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en estudios empiricos para el periodo
1929-1974 y utilizando una variedad
de datos macroeconomicos, que la
hipétesis de los efectos en impuestos
de la inflacién (tesis defendida por
Nelson [1976], y Kim [1979]), es sus-
tancialmente inconsistente. Sin embar-
go, se podria mencionar que ese perio-
do no sobresali6 precisamente por las
altas tasas de inflacidn. (Nota de los
autores).

Posteriormente Brenner y Venezia
(1983), investigando el efecto de la
inflacién y los impuestos en la dura-
cion 6ptima de las inversiones, con-
cluyen que la inflacién no siempre
aumenta la duracion de las inversio-
nes. Por ejemplo, en €l caso de equipo
con un ciclo corto de reemplazo, la
mayor inflacion tiende a disminuir la
duracién del ciclo. Contranamente a
los anahisis tedricos comunes, €stos
resultados implican que la inflacién
podria aumentar algunas formas de
inversiones de capital. Los resultados
obtenidos por Brenner y Venezia
(1983), son contrarios a 1os obtenidos
por Nelson (1976), Kim (1979), y
Gonedes (1981), esto es, que la infla-
cién no necesariamente disminuye
todas las formas de inversion de capi-
tal. Lo anterior explicaria parcial-
mente los hallazgos de Gonedes
(1981), que la inversion de capital no
ha sido correlacionada negativamente
con la inflacién.

Howe y Lapan (1987) analizan los
efectos de la hipotesis de las tasas de
interés de Darby y Fisher en las politi-
cas de abandono y de reemplazo. Los
autores encontraron una mayor ten-
dencia bajo la hipotesis de Fisher que
bajo la hip6tesis de Darby para altas

tasas de inflacién resultante en una
extension de la vida econdémica. En
contraste, para el problema de reem-
plazo, existe una tendencia mayor
bajo la hipdtesis de Fisher que bajo la
de Darby porinflacion para acortar el
periodo de posesion del activo.

Mclure y Zodrow (1988) mencionan:
“Si se desea que el cdlculo de la renta
gravable no sea afectado por la tasa de
inflacién, se requieren ajustes por
inflacién en cuatro areas: deprecia-
Cién, inventarios, ganancias de capital
y en ingresos y gastos por intereses. El
hecho de no realizar ajustes por infla-
cién en los tres primeros casos implica
una sobre-imposicién del gravamen
del ingreso producido por los activos a
que tales casos se refieren y una dis-
criminacion tributana contra las inver-
siones en dichos activos”.

El Método de Ajuste de Propiedad,
Planta y Equipo y Depreciacién

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

— Determinar la fecha de adquisi-
cion y su costo.
— Precisar la fecha de reexpresion.
— Ubicar el indice de precios tanto
de la fecha de adquisicion, como el
indice de la fecha de reexpresion y
calcular el coeficiente de ajuste, el
cual se expresa como:
Indice de la fecha
Coeficiente __  de reexpresién

del ajuste " Indice de la fecha de
adquisicién del Activo
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— Multiplicar el coeficiente de ajuste
por el costo.

— Discriminar las partidas de Pro-
piedad, Planta y Equipo, segun
conceplo de fecha de adquisicion,
valor historico, coeficiente de ajus-
te, valor ajustado y diferencia, asi
como la fecha de reexpresion.

Si los activos fijos se adquieren en el
extranjero, se puede presentar la dife-
rencia en cambio, adicionando el
costo del activo. Algunos autores reex-
presan sobre 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-
ci6n acumulada.

Técnicas Cuantitativas de
Analisis que permiten Evaluar
la mejor alternativa de Inversion.

Cuando se tienen varios proyectos, las
empresas generalmente deben decidir
por el que resulte mas benéfico. En
estos casos se esta ante el problema de
asignacion de recursos, esto es, la dis-
tribucién de recursos limitados entre
alternativas que computen. Quien deci-
de, normalmente debera escoger aque-
lla alternativa que maximice el valor
de su inversion. Los métodos de pro-
gramacion matematica permiten ela-
borar un plan 6ptimo de actividades
interdependientes, teniendo presente
los recursos disponibles.

Para solucionar el problema de asig-
nacion de recursos limitados existen
técnicas de programaciéon matema-
tica, ellas son:

programacion lineal, programacion
entera, programacion dindmica, mé-

todos especiales de programacion (des-
composicién no lineal y programa-
cion de metas).

Cuando se usa la programacion lineal
para el cédlculo 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 estratégico de la empresa, etc.

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

En el método del VPN, por ejemplo la
funcién objetivo, seria:

n
Maximizar VPN = X Xj, bj
i=1
donde: Xj = fraccion del proyecto j
aceptado
bj = VPN descontado del
proyecto j

j = alternativas
n = mimero de proyectos

La programacién entera reduce los
valores de solucion de las variables
mas importantes a nimeros enteros.

Para resolver los problemas de pro-
gramacion entera existen tres en-
foques:

El enfoque de seccion y limite que
exige resolver una secuencia de pro-
blemas de programacion lineal cuyas
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variables enteras presentan limiles su-
periores e inferiores.

Elenfoque de formas enteras usado en
problemas en donde las variables y los
coeficienles son énteros pequenos.

El enfoque de enumeracion parcial
usado en la solucion de problemas que
comprende 0 ¢ 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 periodos restantes. Por
ello interesa definir una politica o una
secuencia de decisiones que optimice
la funcién objetivo en todo el hori-
zonte de planeamiento.

En la programacion de metas es nece-
sario tener presente que las empresas
no tienen una sola meta (expresada en
su funcién objetivo), sino varias. En
estos casos, quien toma la decision,
antes que atenerse a soluciones dpti-
mas, debe atenerse a soluciones satis-
factorias.

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

El Decreto 2160 de 1986 plantea
varios aspectos sobre propiedad, plan-
ta y equipo (articulo 46); depreciacion
(articulo 47); valuacién de propiedad,
planta y equipo (articulo 49) y presen-
tacion del costo, valorizacién y depre-
ciacion de activos (articuto 50).

Disposiciones Fiscales.

E! régimen fiscal en lo referente a
depreciacion, presenta al contribuyen-
te diferentes alternativas.

Elarticulo42dela Ley 75 de 1986,
que plantea: “Las cuotas anuales de
depreciacion de que tratan las nor-
mas tributarias, deberdn registrarse
en los libros de coutabilidad 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 pérdidas y ganancias,
deberdn, para que proceda la deduc-
cién sobre el “mayor” valor solici-
tado fiscalmente, destinar de las uti-
lidades del respectivo afio gravable
como reserva no distribuible una
suma equivalente al 70% del mayor
valor solicitado.

Cuando la depreciacién solicitada
fiscalmente sea inferior a la conta-
bilizada en el estado de pérdidas 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 .

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

“La deduccion anual por concepto
de depreciacion de bienes adquiri-
dos a partir del ano gravable de
1989, se podra solicitar sobre el
valor del bien ajustado por infla-
cion, siempre y cuando en el Estado
de Pérdidas y Ganancias se registre
un gasto por concepto de deprecia-
cion por lo menos igual al solici-
tado fiscalmente. El ajuste por infla-
cion se efectuard de acuerdo con el
porcentaje establecaido en el arti-
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culo 16 de la Ley 75 de 1986. En
este caso, se deberan registrar por
-separado en los Estados Financie-
ros, el valor del bien ajustado por
inflacion y las respectivas deprecia-
ciones acumuladas. Estas Gltimas
también serdn objeto de ajuste, de
acuerdo con el porcentaje anual-
mente aplicable”.

El Decreto 2687 de 1988 que
expone lo siguiente en su articulo
40.: “Los contribuyentes a que se
refiere este Decreto deberdn ajustar
el costo de los activos fijos poseidos
en el ultimo dia del afio gravable,
de conformidad con las siguientes
reglas:

Si se trata de activos fijos poseidos
durante todo el afio, el costo del
bien en el Gltimo dia del afio ante-
rior, se incrementara con el resul-
tado que se obtenga de multipli-
carlo por el PAAG, (Porcentaje de
ajuste del afo gravable).

Si los activos fijos fueron adquin-
dos durante el afo, el costo de
adquisicién se deberd ajustar en la
parte proporcional del PAAG
anual que corresponda al nimero
de meses de posesion del activo en
el afo.

Las adiciones y mejoras se deberan
ajustar en la parte proporcional del

PAAG anual que corresponda al-

nimero de meses comprendidos
entre la fecha de la adicién o
mejora y el dltimo dia del periodo
gravable. El valor obtenido se adi-
cionard al costo del activo que se
obtenga segin lo dispuesto en los
numerales anieriores.

En el caso de inmuebles, las contri-

buciones por valorizacion se regi-
ran por la misma regla de las adi-
ciones y mejoras.

Cuando se trate de bienes depre-
ciables, agotables 0 amortizables, la
deduccion por depreciacion 0 amor-
tizacion en el afio 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 zjustado por infla-
cion y las respectivas depreciacio-
nes 0 amortizaciones acumuladas.
Estas (iltimas también seran objeto
de ajuste de acuerdo con el PAAG.
El costo que se tome para determi-
nar la utilidad o pérdida al momen-
to de su enajenacion, incluird los
ajustes por inflacion, descontando
el valor de las depreciaciones 0
amortizaciones acumuladas.

Los intereses, la correccion mone-
taria y los ajustes por diferencia en
cambio, asi como los demads gastos
financieros originados en la adqui-
sicion o construccion de activos,
forman parte del costo de los mis-
mos, saivo cuando ha concluido el
proceso de puesta en marcha y tales
activos se encuentren en condicio-
nes de utilizacion o enajenacion, en
cuyo caso deben tratarse como
deduccidn en el afio, contabilizan-
do el ajuste por diferencia en cam-
bio en la cuenta de Correccidn
Monetaria.

En el caso de bienes inmuebles,
cuando el avalilo catastral sea supe-
rior al valor ajustado de conformu-
dad con lo dispuesto en este arti-
culo, el costo debera ajustarse hasta
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llegar al monto del respectivo ava-
l0o catastral.
Las depreciaciones de inmuebles de-
beran calcularse excluyendo el valor
del terreno respectivo”.

Relacion Depreciacion y Técnicas
cuantitativas en los Proyectos:
tratamiento de la Inflacion y
Ganancia de la firma.

Existe una estrecha relacion entre
estas variables y el valor presente neto
de la firma. Vedmoslo esquematica-
mente:

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

El método de depreciacién y en con-
secuencia la determinacion de los
afios de vida util del activo, afectan la
utilidad neta. Cuando no se hace el
cargo real por depreciacién de los
activos, se presentan utilidades ficti-
cias. Si éstas son infladas, por registrar
una menor depreciacion, el exceso
entre el importe real y el valor calcu-
lado se transfiere como flujo de efec-
tivo al Estado en forma de impuestos
y al accionista como dividendos.

Al incorporar Ia inflacién en el anali-
sis del cdlculo del costo anual del
activo se obtiene una base de depre-
ciacion ajustada a los cambios en
niveles de precios. En caso conlrario
se corre el riesgo de descapitalizar la
empresa. Serd necesario entonces ha-
cer un ajuste parcial a los bienes
depreciables con el objeto de cargar
como gasto del periodo el verdadero
valor de la depreciacion.

Finalmente en relaciéon 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 signifi-
cativamente en la determinacion del
Valor Presente Neto de la firma.

Depreciacion, Legislacion
Tributaria e Inflacién.
Existen diferentes normas que se ce-

ben analizar en la relacion deprecia-
cion - legislacion tributaria - inflacion.

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

ARTICULO 128.- Son deducibles
cantidades razonables por la depre-
ciacién causada por desgaste o dete-
rioro normal o por obsolescencia ce
bienes usados en negocios o activida-
des productoras de renta, equivalentes
a la alicuota 0 suma necesaria parza
amortizar el ciento por ciento (100%)
de su costo durante la vida util de
dichos bienes, siempre que éstos ha-
yan prestado servicio en el afio o
periodo gravable de que se trate.

ARTICULO 131.- El costo es la base
para calcular la depreciacion, Este
estd constituido por el precio de adqui-
sicion, incluidos los impuestos a las
ventas, los de aduana y de imbre, mas
las adiciones y gastos necesarios para
ponerlo en condiciones de iniciar la
prestacion de un servicio normal.

ARTICULO 132.- La deduccion
anual por depreciacton de bienes ad-
quiridos a partir de 1989, se podra
solicitar sobre el valor del bien ajus-
tado por inflacién, siempre y cuando
en el Estado de Pérdidas y Ganancias
se registre un gasto por concepto de
depreciacién, por lo menos igual al
solicitado fiscalmente,
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ARTICULO 133.- A partir del afio  El Decreto 1744/91 reforma el titulo
gravable de 1992, los contribuyentes  V del libro [ del Estatuto Tributario

. jue deban aplicar los ajustes contem-  referente al Sistema de Ajuste Integrai
pladosen el titulo V def presente libro.  por inflacion a partirdel afio gravable
calcularin la depreciacionenla forma  de 1992,

alli previsia. ARTICULO 3.- Valorizaciones de ac-
Ver: Estaluto Tribulario, Articulo 332 tivos Fijos en Exceso del PAAG. El
rrrrrrr Procedimientos para el ajuste de  numeral 6 del articulo 332 (Estatuto
Activos Fijos. Tributanio) quedard asi:

ARTIC(ILO 134.- Ladepreciacion se
calcula por el sistema de linea recla,
por &l de reduccion de saldos o por
otro sistema de reconocido valor léc-
nico, autorizado por el subdirector de
fiscalizacion de la Direccidon General

“Cuando las valorizaciones técni-
cas efectuadas a los activos o cuan-
do el avalio catastral de los inmue-
bles, o el valor patrimonial de las
acciones o aportes, difieran del
costo del bien ajustado por el

de Impuc<ios, o su delegado. PAAG, la diferencia se levard
ARTICULO 135.- Delos Bienes De- como superdvil por Valorizaciones.
preciables (Activos Fijos Tangibles) a Tal diferencia no serd lomada como
cxcepcidn de terrenos. un ingreso, ni hard parle del cosio
ARTICULO 136.- Prorrateo por bie- fiscal para deierminar la uiilidad en
nes adquindos o mejorados en el afio. {a enajenacion del bien, ni formard
ARTICULO 37 La vida itil delos ~ parte de su valor para el caleulo de
bienas depreciablee se determina con- la depreciacion.

forme a las normas que sefiala el ARTICULO 6~ Tratamiento de Gas-
reglamento, las cuales contf:mp!aran tos Financieros por adquisicién de
vidas uliles entre 3 y 25 afios, aten-

diendo a la actividad en que se utiliza aclwols..

el bien, a los turnos normales de la Adiciona et articulo 333-2 del Esta-
actividad respectiva, a la calidad del tuto y dice:

mantenimiento disponible en el pais y “Los intereses, la correccion mone-
a las posibilidades de obsolescencia. taria y los ajustes por diferencia en
ARTICULG 138.- Si el conlribuyen- cambio, asi como los demds gasios
te considera que la vida Gtil fijada en [financieros, en los cuales se incurra
el reglamento no corresponde a la para la adquisicion o consiruccion
realidad de su caso particular, puede, de activos, constituirdn un mayor
previa autorizacion del Director Gene- valor del activo hasta cuando haya
ral de Impuestos Nacionales, {ijar una concluido el proceso de puesta en
vida atil distinta con base en concep- marcha, ¢ tales aclivos se encuen-
Los 0 tablas de depreciacion de reco- tren en condiciones de utilizacion o
nocido valor técnico. enajenacion. Después de este mo-
Adicionalmente, ver Articulos 139, mento constituiran un gasto dedu-
140y 141, cible”,
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Objetivos del estudio.
Generales.

— Describir algunos aspectos eco-
nomicos de interés del Sector Ce-
mentos.

Identificar las razones por las cua-
les en las empresas colombianas
del Sector Cementos, se seleccio-
na uno u 0iro método de deprecia-
cion y las razones por las cuales se
cambian los métodos adoptados.

— Comprobar si las empresas del
Sector Cementos utilizan técnicas
cuantitativas especializadas, que
les permitan maximizar el Valor
Presente Neto.

— Proponer un modelo que maxi-
mice el Valor Presente Neto de la
Empresa utilizando para ello, lus
ventajas tributarias que se ofrecen
en el medic colombiano e inclu-
yendo la inflacion como restric-
clion en la evaluacién de la mejor
alternativa del reemplazo del ac-
tivo.

Metodologia

La investigacién se desarrollé toman-

do informacion de las siguientes fuen-

les:

— Revision Bibliografica /a cual
permiic consiruir los conceptos y
teorias bdsicas del proyecto.

— Aplicacion de Encuesta a los gje-
cutivos de la industria cementera
del pais. Se enviaron por correo
encuestas a los directivos del De-
partamento Financiero de las 17
empresas que componen el uni-
verso. £l porcentaje de respuesta

Jfue del 30% a pesar de que se envio
por segunda ocasion, el formu-
lario.

— Revision documental Se analiza-
ron 73 informes de trece empresas

cementeras duranie el periodo
1982-1988.

Discusién de resuitados

El Sector Cementos en la Economia
Nacional

Colombia no ha seguido el modelo de
industrializacién que se ha dado en
otros paises tales como Méjico y Bra-
sil. Posiblemente ello retardd un poco
su crectmiento y le impidi6 ubicarse a
la vanguardia de otros paises de Amé-
rica Latina. No obstante, el Sector
Cementos es significativo en ese pro-
ceso de industralizacién. En efecto:

— En produccion ocupa el puesto
freinia y dos en el mundo y el
quinto en América, segin el Bole-
{in numero 41, de abril - junio de
1988 del Instituto Colombiano de
Productores de Cemento; esta posi-
cion ventajosa le permitic exportar
en 1986, 1.165.000 toneladas, ocu-
pando el lugar 17 dentro de los
paises exportadores en el mundo y
el cuarto lugar en América des-
pués de Mexico y Venezuela

— Las exportaciones contribuyeron
en la generacion de divisas necesa-
rias para el crecimiento de la
economia.

— Colombia es pais autosuficiente.
En 1986 consumid 5.236.000 tone-
ladas, permitiendo asi reducir el
costo del desarrollo de la infraes-
tructura vial y de la construccion.
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Como consecuencia de los meno-
res costos se noto auge en la cons-
truccion, en la generacion de em-
pleo y en la creacion de nuevas
empresas CONSIructoras.

Informacién Financiera
relacionada con Propiedad,
Planta y Equipo

De los resultados obtenidos del andli-
sis de los informes de gerencia, se des-
tacan varios aspectos que es perti-
nente enunciar:

Las cuentas que integran el grupo
Propiedad, Planta y Equipo son idén-
ticas para empresas del sector. Es
importante destacar: obras en proceso
(74%), Maquinaria en Transito (18%),
y Maquinana en Montaje (14%), las
cuales permiten deducir que varias
empresas del sector tratan de incre-
mentar su capacidad instalada.

En relacion con las personas que fijan
los métodos de depreciacion, es rele-
vante la influencia de la gerencia.
Como consecuencia de lo antenor, 1os
informes financieros de uso publico
en este sector, reflejan significativa-
mente la posicién de la gerencia en la
seleccidn de los métodos de deprecia-
cidn en uso.

En relacion con los métodos de depre-
ciacion, algunas empresas investiga-
das reportan en su informe, como
método el de Linea Recta, con la vida
atil tradicional (edificios 20 afos,
magquinaria y equipo 10 afios, vehicu-
los S afios, muebles y enseres 10 afios).

Algunas empresas incluyen Fondo de
Amortizacién y otras usan deprecia-
cidn acelerada. Es importante anotar
que algunas cambian de Linea Recta a

Flexible, (generalmente, las de mas
experiencia o de mas afios de existen-
cia), aprovechando asi las ventajas
tributarias concedidas por el gobierno,
protegiéndose en alguna forma de la
inflacion.

Resultados similares se obtuvieron en
las cinco empresas que respondieron
la encuesta (cuatro, utilizan deprecia-
cion fiscal y una sola deprecia con el
método de Linea Recta).

— Es notorio el uso de costo histérico
(69%), como base de cdlculo para
la depreciacion y el mélodo de
Linea Recta (63%), los cuales no
permilten apropiar los fondos nece-
sarios para reponer los activos
Jijos que, como consecuencia del
tiempo, se vuelven obsoletos, o por
el desarrollo tecnoldgico deban
reemplazarse.

— Referente a razones para escoger
los métodos de depreciacion, el
80% aduce el aspecto fiscal Si
bien es cierto que aquellas que
adoptan depreciacion flexible, en
cierta forma estdn aprovechando
una oportunidad financiera para
sustituir o reemplazar en un futuro
Sus equipos, serd necesario que las
empresas adopten el modelo inte-
gral de ajuste alos Informes Finan-
cieros, segun lo estipula el decreto
2687/88, obviamente haciendo el
andlisis sobre sus consecuencias
economicas y estabilidad de la
empresa. Con respecto al cambio
de métodos aducen también razo-
nes de caracter fiscal y financiero.
Efectivamente, con el Decrelo -
1649 de 1976 se dio potestad a la
empresa para ese cambio y un
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buen numero de ellas lo hace,
segun se comprueba en los resul-
tados de esta investigacion.

Sobre el tema Depreciacion Con-
table y uso del activo, las empresas
continuan utilizando sus activos
lotalmente depreciados. Si se ana-
lizan las consecuencias de esta
politica, se observa que la vida vl
real de los equipos no corresponde
necesariamente a la prdctica con-
table de depreciacion a diez afios.
Por lo anterior, las empresas, con
el objeto de aprovechar el ahorro
fiscal por depreciacion, deben adi-
cionar permanentemente Sus equi-
pos. Es pertinente anotar que al
adicionar, utilizan depreciacion fis-
cal sobre el activo adicionado,
para aprovechar las ventajas tribu-
larias y constituir asi las provisio-
nes necesarias para reposicion de
Sus equipos.

Las nuevas decisiones de inversion
en Propiedad, Planta y Equipo y
los métodos de depreciacion que se
van a usar en el futuro, también
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 edificios,
con los cuales se sigue usando el
método de Linea Recta. Este ulll-
mo rubro no es significativo en la
inversion total de la empresa.

Aungue el propdsito de esta inves-
tigacion no era determinar los
efectos de cambios tecnoldgicos
(ejemplo, paso de proceso hiimedo
a proceso seco), es convenienie
anotar que una decision de este

lipo tendria repercusiones finan-
cieras fuertes en los mélodos de
depreciacion y la cuantia del fondo
para reposicion de equipos.

Las notas a los estados financieros
sobre Propiedad, Planta y Equipo
complementan el andlisis sobre
revelacion financiera. Un alto por-
centaje revela toda la informacion
necesaria sobre estos dos rubros
integrantes del balance, debido a
la importancia en los activos to-
lales.

Técnicas del Analisis Financiero
enrelacion con Propiedad, Planta y
Equipo

Relacion Propiedad, Planta y
Equipo a Activo Total

Para efectos de andlisis se determina la
relacion Propiedad, Planta y Equipo a
Activo Tolal, la cual refleja la activi-
dad en la que se encuentran las empre-
sas.

(Ver Cuadro No. 1)

Si para efectos analiticos se clasifican
estas empresas segun el indice pro-
medio, resultaria;

(Ver Cuadro No. 2)

Se deduce entonces que aquellas em-
presas con experiencia, tratan de maxi-
mizar el uso de ventajas fiscales con el
objeto de nrotegerse de la inflacion,
usando para ello la depreciacion fis-
cal. Notese que en algunas empresas la
relacion promedio de Propiedad, Plan-
ta y Equipo a Activo Total es muy
baja (07%, 08%, 11%) debido al méto-
do de depreciacion empleado (Fiscal).
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Cuadro No. 1

Relacion Propiedad, Planta y Equipo a Activo Total

B
EMPRESA 81 82 83 84 8 86 87 88 89 Promedio
PAZ DEL RIO 054 055 0869 070 071 068 063 059 0.61 .63
COLCLINKER - 045 045 043 037 028 019 028 - 35
CEMENTOS RIOCLARO - - 034 069 079 081 082 0.78 0.81 72
CEMENTOS CALDAS - 059 050 045 041 042 033 - - 45
CEMENTOS DIAMANTE 0.08 0.07 0.07 0.06 0.06 - 043 080 - 22
CEMENTOS CARIBE 0.10 0.11 009 006 0.08 006 005 005 - 07
CEMENTOS NARE 044 046 025 0.12 - 026 026 0.28 - .29
CEMENTOS BOYACA 042 056 052 056 0.76 0.68 - - - .58
CEMENTOS ARGOS 0.11 010 0.14 0.07 0.09 0.09 0.07 0.06 0.05 .08
CEMENTOS EL CAIRO 0.18 0.17 0.15 008 0.04 0.10 0.08 - - Rh
CEMENTOS DEL VALLE 034 036 042 031 024 025 020 0.14 - 28

Cuadro No. 2
o)

INDICE MAYOR DEL 40%

INDICE MENOR DEL 40%

Deprecian con los metodos
tradicionales, a excepcion de Caldas.

Agrupan a empresas de pocos
anos de existencia.

a excepcion

Utilizan depreciacion flexible,

de Colclinker y Diamante.

EMPRESA ANO DE PROMEDIO | EMPRESA ANO DE PROMEDIO
FUNDACION FUNDACION

Paz de Rio 1982 63% Colclinker 1877 35%

Rro Claro 1983 72% Diamante 1943 22%

Caldas 1960 45% Caribe 1949 07%

Boyaca 1961 58% Nare 1943 29%
El Cairo 1950 11%
Valle 1941 28%

El 86% son empresas que llevan
40 0 mas anos de existencia.
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Se podria plantear la hipébtesis que,
dado otro conjunto de factores cons-
tantes, las empresas con un mayor
indice de estabiiidad, aplican politicas
de depreciacion tradicionales y no
proyectan su futuro aprovechando las
ventajas que concede la legislacién
fiscal para reposicién de equipos.

Con los métodos de depreciacidn fle-
xible, el gotierno practicamente esta
reconociendo un ajuste parcial por
efectos de la inflacion, pero éste no es
aplicado por algunas empresas. Las
consecuencias de esta politica se refle-
jarén en el futuro de estas organiza-
ciones, pues no podran acumular los
recursos necesarios cuando deban
reemplazar, mejorar la tecnologia, o
modernizar sus instalaciones indus-
triales.

Analisis por Razones Financieras
de las Empresas Investigadas

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

El rendimiento sobre la inversidn
(rentabilidad sobre activos totales) ha
estado por encima del 10% en prome-
dio para ei 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 desempeio para
Valle, El Cairo y Argos, se encuentran
en una alta rotacion de los activos

totales y/o en el alto margen neto en
ventas. Asi, la rotaciéon de activos tota-
les es mejor para Valle, seguido de El
Cairo y no tanto para Argos. El mar-
gen neto en ventas es mas alto para
Argos, lo que compensa la lenta rota-
cién de sus activos y menor que El
Cairo y Valle. Igualmente, para Ce-
mentos Caribe que tiene una lenta
rotacion de sus activos pero su margen
neto es comparable a Valle y El Cairo.

Con referencia a la eficiencia en el
manejo de la inversion fija se puede
observar que el desempefio es muy
similar para las empresas investigadas,
con las excepciones de Cementos
Boyacéd y Cementos Caldas. Por con-
siguiente, lo que hace diferente a
Valle, El Cairo, Argos, Nare (para los
arios 1986y 1987) es la eficiencia con
la que se estdn administrando los acti-
vos diferentes a los activos fijos.

Se puede plantear la hipétesis, 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 inversion total Valle y
El Cairo.

Es conveniente considerar también
dos hechos importantes ocurridos du-
rante 1986 e inicios de 1987. En
efecto, a partir del segundo semestre
de 1986 hasta la fecha se vario la
politica de fijacion de precios del
cemento, manteniéndose una politica
estable en el manejo de los mismos.
Contrasta la nueva politica con la del
periodo 1971-1981, en el cual, los
precios del cemento se manluvieron
por debajo del indice de inflacion. Asi
mismo, la Comision Nacional de Valo-
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res autorizd la valorizacion de activos,
e igualmente las empresas pusieron en
practica el Decreto 2160 de 1986.

La nueva politica 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 principalmente
en Cementos del Valle y Cementos
Argos.

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

Técnicas Cuantitativas usadas para
seleccionar los Métodos de
Depreciacion

Segun el estudio, algunos resultados
son:

Poco se utilizan técnicas cuantitativas
para seleccionar los métodos de depre-
ciacion que mas convienen. Esto es,
s6lo usan los métodos tradicionales
(Linea Recta, SDDDA, Saldos De-
clinantes) y no analizan el efecto en e
valor de la empresa.

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

Las ventajas que se pueden obtener
con un buen estudio econdmico de los
métodos de depreciacion, o con estu-
dios cuantitativos usando programa-
cién lineal, programacion entera,

VPN, TIR, no se aplican entre las
empresas de la muestra objeto de
investigacion.

La Variable Inflacién en el
reemplazo de Equipos

Cuando se trata de reponer equipos la
inflacién juega un papel decisivo. Con
los métodos tradicionales, la depre-
ciacion calculada y aplicada al costo
de los inventarios para determinar las
utilidades mantiene un porcentaje del
valor histérico 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 1os costos se refieren en
términos nominales (incorporando la
inflacion) dando como resultado final
que el flujo de caja neto no refleja la
realidad por no afectar el gasto de
depreciacion con el componente infla-
cionario. Ello hace que se paguen mas
impuestos que disminuyen el flujo de
cajay el VPN,

Como consecuencia, las apropiacio-
nes por depreciacibn no permiten
constituir el monto necesario para
reemplazo de equipos, debido a que €l
valor actual de éstos en el mercado,
reflejan ademas de los avances tecno-
l6gicos 1a inflacion o devaluacion.

Formulacion del modelo

Del analisis de los métodos emplea-
dos y detectados en la investigacion
para las empresas cementeras de Co-
lombia, se observa:

Utilizan como base de depreciacion el
costo historico.

Los métodos de depreciacidbn comun-
mente empieados pueden diferenciar-
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se segan los afios de existencia de la
ermpresa.

En efecto, las empresas existentes
hasta 1976, uhilizan Linea Recta; lue-
go, aprovechando las ventajas que
brindd el Decreto 1649/76 entraron a
utilizar la Depreciacion flexible entre
2.5y 3 anos. Por acogerse a [a norma
intuiivamente 7 de 11 empresas han
utilizado Depreciacion Flexible, mejo-
rando asi su valor presente mas no
maximizandolo, ya que el porcentaje
de la depreciacion no estd relacionado
con la proveccion de sus utilidades en
el mediano y largo plazos, y lasempre-
sas nuevas, ufilizan depreciacidon en
Linea Recta desmejorando asi su Va-
lor Presente Neto.

MNo utilizan (écnicas de programacion
lineal para determinar el méiodo v los
porcentajes Gplimos a depreciar a tra-
vés del tiempao,

No ncorporan vanables tales como:
tasa de inflagion, de devaluacion, cos-
10s de financiacion e (impuestos, para
determinar los porcentajes a de-
preciar.,

Del analisis precedente se concluye
que predomina la variable de cardcter
fiscal para la toma de decisiones en
cuanio ala aphicacion de los parcenta-
jes de depreciacion. Con ello, como es
obvio, solucionan el problema en el
corto plazo, pero no garantizan la
maximizacién de su valor presente
temendo un horizonie de mediang y
largo plazos.

St bien es cierio que gsta practica se
vieng aplicando ntuitivamente, se
pueden demcsirar sus ventajas en la
siguiente forma:

MAX VPN = [VP (ingresvs) - VP
{egresos)

MAX VPN = [VP (ingresos) - VP
(egresos¥) - VP
{impuestos)}

Donde: egresns®, son los egresos sin incluir

impuestos,

Se puede maximizar e] VPN, minimi-
zando el VP de los impuestos asi:
MIN VP (impuesios) = MIN [VP
{ingresos-costos-depreciacion]].
Como los Ingresos y costos no depen-
den de la depreciacion entonces pue-
den abstraerse del problema de mini-
mmzac:én, per consiguiente:
MIMN (VP impuoestos) = MIN (-¥YP
depreciacion)
MIM (VP impuestos) == MAX (VP
depreciacidn)
En consecuencia, la maximizacicn del
Valor Presente Neto se logra a través
de la maximizacion de! Valor Pre-
sente de la depreciacidn, vy ésla se
logra acelerando la lasa de deprecia-
cidn en los periodos imciales.

De alli que los métodos de deprecia-
cién mas aconsejables, segin los auto-
res sean los métodos de depreciacion
acelerados.

Lo anterior, perjudicaria a accionistas
que prefieren dividendos en efectivo,
er contra de ganancias de capital. En
el mediano y fargo plazos, el no recibo
de dividendos en efectivo, se com-
pensa Con un mayor precio de mer-
cado de la accion, lo cual es consis-
tente con el objetivode Maxtmizacién
del VPN de la firma.

El modelo propuesto se basz en la
formulacidn de un modelo de pro-
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gramacion lineal. Ademds, es perti-
nente aclarar que el modelo no se
aplica a una unidad econdmica espe-

cifica del sector cementos, debido a la
dificultad para la consecucién de la
informacion en las empresas.

VYariables del Modelo

X:n= Ingresosenelafion,n=12..n Xi.=20
X;.=  Costo de la mercancia vendida, excluida la

depreciacién en el aflon; n = 1,2,.. n X020
X;.=  Tasa de inflaci6én al finalizar el afio

n=12.n _ X;»20
Xin= Gastos de depreciacion en el afo n;

n—=12..1 Xio =0

n

T Xin =X

L
Xsn =  Gastos pagados por anticipado a amortizar en

elafiomn=12,..n X, =20
Xsn=  Gastos financieros deducibles e imputables

activo en el afion; 1,2,..n X2 0
X:n = Tasa de impuestos en el afio n;

n=12.n 1.0>X,,20
Xen = Valor comercial del activo al final del afio n;

n=12.n Xz, =0
Xso = Participacion del financiamiento del valor

total del activo en el momento cero . 17X =0
Xwo = Valor de compra del activo en el momento

CErO
Xi1. = Tasa de cambio - del peso con respecto a la

moneda del pais de ongen del activo al finali-

zarelafion;n=1,2,..n X220
X2, = Tasa de descuenlo (costo de capital) para ¢i

afion;n=12..n Xi2,20

Xiaw = Xy (Xis) + (1-X14) X,
X ;.= Valor neto en libros del activo al finalizar el

afion; n=1i,2,.n __ Xin=

n
XI0,0 - E Xd,n
1

Xwa = Participacién de los recursos propios en el

valor de compra dei activo Xuo =

{1-X50)
X0 = Casto de los recursos propios Xise= 0
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Xi0 = Costo de la deuda antes de impuestos — Xi60=0

Xi7.» = Proporcién del componente inflacionario no
- deducible al finalizar el affion; n = 1,1,...10 1L.0=X,7,=0
X5 = Factor de componente inflacionario para el
affion;n = 1,2,..n Xigo=>0
Xi9a = Costo de la deuda después de impuestos en el
atom;n=12..n Xign= 0

Kion = Xieo[l - X10) + Xinn) (Xisn)]

Casos especificos a considerar

Financiamiento con Deuda Doméstica

Suponiendo cinco afios para la amor- Los gastos financieros deducibles e
tizacion de la deuda, para todos los imputables al activo, en considera-

Casos. cion, en el afio “n” vienen dados por la
siguiente expresion:

Xeo = ( 87 )1 - Xia0) Xioo) (Xis0)]
5

[1-(Xi7n) (Xisn) ]
n=12.,5

CASO 1: E! método de depreciacion es Linea Recta a 5 6 10 afios.

1.1 cinco afios X, — X‘—O", n=12,..,5
5

1.2 diez afios  Xan— _ X100 ip=12,., 10
10

CASO 2: El método de depreciacion es suma de los digitos de los afios
(SDDA).

2.1 cinco afios Xan — M n=12..5
15

2.2 diez afios  Xen — 1M Xiod) ;=12 10
55
CASO 3: El método de depreciacion es acelerado a tres aflos. Es necesario
definir la vanable X,g

X:0.n = Proporcién del activo a depreciar
en el afio “n”,

n=1.23
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§T

Funcién Objetivo.

MAX VPN = —x10 + XLLUFX3,D)-X21(1 + X3,D)]
(1 +X12,1)

[XLL(14X3,DX2 101 + X3,)-X4,1+X5,14X6,1] 1 (X7.1)
(1 + X12,1)

X1,2 (14X3,1)(1 + X3,2)-X2,2(1 + X3,1)(1 + X3,2)
(14 X12,1) (1 + X12,2)

_ [X12014+X3)(1+X3,2{X2.2(1+ X3,1)(1+X3,2)+X4.2+X5, 24 X6, 2) (X7,2)
(1+ X12.1) (1 + X12,2)

X1,n(14X3,D(1+X32).......(1+X3,0)-X2,n(1 + X3,1)(1+X3,.2).......(1+X3,0)
(1+ X12,1)(1 + X12,2).....(1 + X12,n)

[X1a(14+X3,1)(1+X3,2)..(1+X3,0)-[X2,n(1 + X3,1)...(1+X3,n)+ (Xd,n+X5,n+X6,n) | (X7,n) +
(1 + X12,10(1 + X12,2).....(1 + X12,n)

(X8,n-X13,n)(1-X7,n)



Restricciones: X + Xzo: + Xz03 = 1.0
0.60 > =X 13 Xo0-2; X203
* >=0
Xen = Xaon) Koo

Financiamiento con Deuda Externa

Suponiendo cinco afios para la amor-
tizacién de la deuda, para todos los
CAasos.

Los gastos fimancieros deducibles ¢
imputables al activo en consideracion
al afio “n”, ademas de los intereses
incluye el costo que se paga por la
diferencia en la tasa de cambio y que
se origina por la conversién de mone-
da nacional con motivo de la Finan-
ciacion de deuda en el exterior*.

Es necesario definir la vanable X0

Xa1.n = Proporcion de los intereses en
moneda extranjera no deducibles para
1989, la autoridad fiscal fijé la pro-
porcion en 0.1423.

Xon = (6_;"_)(1-)(.40) (Xi00) (X110} (X163)

(1 Xnp y LX) Koo
]

(Xi.-Xi0) ¥/

Donde el primer término de la igual-
dad corresponde a los intereses, y el
segundo término corresponde a la
pérdida o ganancia que resulta de la
conversién a pesos de las amortiza-
ciones correspondientes al financia-
miento obtenido en moneda exiran-
jera para la adquisicidn del activo.

*Ver. | 191 Doctrina - Gastos Financieros. Régimen del
Impuesto a la Renta y Complementarios es de 0.1423.

**Ver: Decreto 1216 Eslatsto Trbutanio, Articuto 120,
Régimen del Impuesto a la Renta y Complementarios.

CASO 1: El método de depreciacién
es Linea Recta a 5 6 10 afios.

1.1 cinco afios

Xep_ X008 a= 12,5
5

1.2 diez aiios

Xioe —

Xin = i n 1,2..., 10

CASO 2: El método de deprecia-
cion es suma de los digitos de los afios
(SDDA).

2.1 cinco aiios

X, _ ©Omoos 0o 2.5
15

2.2 diez aios

Xop— MM Krodki = 39 19
55
Xin = (xm.n) (xm.o)

donde:
X1+ X2+ Xw1= 1.0
0.60 = Xao1; X202, X203

Conclusicnes

Las conclusiones del presente estudio
se agrupan en dos secciones:

— Sobre el estudio empirico
— Sobre el modelo propuesto
Sobre el estudio empirico, es
pertinente anotar:

— Las empresas investigadas recu-
rren a métodos contables y a nor-
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muas fiscales con el objero de defen-
derse del praceso inflacionario. En
efecio, ufilizan UEPS afectando
SHY inveriarios para presentar una
menar utilidad gravable, y depre-
ciacian flexible pare ooumular en
un menor {lempo las aprapiacio-
NES REcesnriay para reponer equi-
Pos O para recuperar mds pronio
S inversion.

Esta prdctica es condraria a la que
siguen empresas de otroy puaises
donde se constituyen “reservas de
inflacidn apropiando parie de la
utilidad a disposicion de los accio-
nisias, con el objeto de incremen-
tar sus activos?®,

Las empresay investigadas al lle-
var a cabo estas praclicas creen
cubrirse contra lo infiacion solu-
cionande su problema en el cortoy
mediano plazos, s ieneren cuen-
iq la corrieniz de fuiuros benefl-
cios ent un horizonie de largo plaze.

En un 80% de los casoy de las
empresas gue respondieron la en-
cuesta, existe partcipacion directu
de la gerencia en la fijucion del
método de depreciacion.

Entre las razones expuestas para
escoger los méiodos de deprecia-
cion, un 30% aduce problemas fis-
cales, un 17% preiende ahorros
fiscales ¥ ofras aducen rdzones
relacionaday con reemplazo de
EGUIDOS.

Los métodos de depreciaciion mds
utilizadoy son generalmente Linea
Recta para edificios v deprecia-
cion fiscal para lns otros activos.

Es de anotar que aguellas empre-

sas can mds araos de exisiencia,
utilizan el método fiscal ylas mds
recienies recurren a Linee Recia.

— El 73% de las empresas gue res-
pondieron la encuesia han cam-
biado el méindo de Linea Recta
por Depreciacion Fiscal a partir de
1970,

— En refacion con la adicisn de acti-
vas, se observa gue las empresas
invesugadas wtilizan el mérodo de
depreciacion fiscal

— Las empresas investigadas revelan
ademds:

— Como partidas depreciables: Fdi-

ficios, Maguinaria y Equipo, Mue-
bles y Enseres, Eguipo de Trans-
porte, Eguipe de Embargue, Equi-
ro Férreo,
Vehiculos, Hornas, Fquipn de Ofi-
cina, Herramienias, Minas y Can-
leras (ngatamieato) Yacimieni{os
fagolamiento), eic

— Politicas de Depreciacidn: Base:
Costo histérico (69%); Métodos:
Linea Recia (63%), flexible segun
legislacion 32%, Fondo de Amortl-
zacion (12%), acelerada [11%);
acelerada solo para edificios (4%).
Porcentajes de depreciacion: los
utilizados normalmente, esto es 5%
para edificios (71%): 10% magui-
narig p egkipe {(66%); 20% para
vehiculos (76%), acelerada para
maguinaria y éguips (7% )

— El 100% de lay empresas que res-
ponden la encuesta utiiizardn de-

“la Sherswon Corporaton of Amienas, por gemplo,
comtlove Treservas Joonflacibn, apromande varle do
Tas utilwades despuds Je tmpustos Ciiady par Franco
R. ¥ Atvarer en Enfoque Conzble pare la lallagidn,
Ednonat Tipogralia Real Armesia. |98, pagina 12,

[
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preciacion flexible ul hacer adi-
ciones a los activos depreciables.

Al analizar lus técnicas cuantitati-
vas empleadas para fijar los mélo-
dos de depreciacion, un 44% hace
andlisis de flujos de caja y un 28%
utiliza VPN. Ello implica que el
analisis de caja posiblemente tenga
el propdsito de buscar ahorros fis-
cales en el corto plazo, y no la
maximizacion del VPN teniendo
en cuenta un horizonte de planea-
ci6i: mas amplio.

Adicionalmen:e las empresas in-
vestigadas no emplean técnicas de
programacion lineal y/o entera
para determ:nar los métodos mas
adecuados de depreciacion.

Enunalto porcentuje las empresas
coinciden en el uso del método de
depreciacion fiscal como mecanis-
mo de proteccion contra la in-
Sflacion.

Sobre el modelo propuesto se
concluye:

Si se evalua con los métodos de
Linea Recta y suma de los digitos
de los afios, se observa que este o
responde a la enunciacion de un
problema de programacion lineal,

ya que la depreciacion es una
constante.

Si se evalua con el método de
depreciacion acelerada, se observa
que en la funcion objetivo, lu
variable depreciacion puede tomar
diferentes valores logrdndose asi
la Maximizacion del Valor pre-
sente de los flujos de Caja.

Entre mads rapidamente se deprecie
el activo, mds fdacilmente se logra
la maximizacion del valor presente
neto de los flujos de caja.

Al ser la depreciacion flexible una
variable que permiie acelerar los
ahorros en Impueslos, ésta seria la
variable mds importante en el mo-
delo.

Es importante anotar ademds que
en el modelo no se incorporaron
las ultimas disposiciones vigentes
(Decreto 1744 de julio 4/91), ni se
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 informacion y la
colaboracion de funcionarios de la
empresa.
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ANEXO 1
Otras razones financieras de las empresas investigadas
del sector cementos

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

1 CEMENTOS DEL VALLE

Rotacién de actives fijos 4600 3000 48C0 5600 4800 5100 84900
Margen de utilidad B/ventas 0065 (.059 0.067 0084 0137 0.171 0.193
Rentabilidad scbre activo total 0.108 0074 0102 0104 0144 0104 0.138
Rentabilidad sobre el patrim. 0331 0243 0350 0357 0386 0179 0213
Rotacion de activos totales 1.840 1260 15820 1.230 1.040 0800 0.700

2 CEMENTOS EL CAIRO S.A.

Rotacian de activos fijos 6100 59800 14300 26.700 11.500 12.800
Margen de ulilidad/ventas 0.134 0167 0127 0182 0.188 0.195
Rentabilidad/activo total 0.127 0136 (0128 0.155 0132 0.113
Reniabilidad/patrimonio 0.279 0297 0290 0298 0217 0.168
Rotacion activos totales 0.950 0810 1.000 0485 0780 0580

3 CEMENTOS ARGOS S.A.

Rotacion de activos fijos 2.800 6700 6400 8600 13.000 16350
Margen de utilidad/ventas 0.453 0435 0429 0400 0340 0381
Rentabilidad/activos 0102 0.108 0.124 0126 0095 0.085 0.098
Rentabilidad/patrimonio 0141 0.145 0158 0154 0.104 0.092 0106
Rotacion activos totales 0230 0280 0290 0230 0249 0.258

4 CEMENTOS BOYACA

Rolacion de activos fijos 1.600 1700 1200 0424 0386
Margen de utilidad/ventas 0051 0043 0094 (0038 0032
Rentahilidad/activo (otal 0.021 0017 0038 0010 0009
Rentabilidad/patrimonio 0033 0028 0073 0149 0108
Rotacion activos totales 0400 0400 0390 0250 0.264

5 CEMENTOS DEL NARE S.A.

Rotacidn de activos fijos 1.770 3386 9.521 4900 5200 4615
Margen de utilidad/ventas 0.041 0043 0.045 0.043 0054 0.066
Rentabilidad/activo total 0.033 0.146 (0.050 0.050 0064 0.072
Rentabilidad/patrimanio 0154 0192 0.202 0176 0193 0.212
Rotacion activas totales 0.818 0844 1100 1,160 1180 1.980

6 CEMENTOS DEL CARIBE

Rotacion de activos fijos 5713 B.000 8300 7400 8500 8600 7.851
Margen de utilidad/ventas 0165 0.183 0.166 0.143 0.127 0.155 0.185
Hentabilidad/activo total 0.100 0088 0.092 0082 0062 0071 0074
Renlabilidad/patrimonio 0181 0186 0168 0152 0104 0110 0.114
Hotacién activas totales 0608 0530 0550 0570 0480 0440 0398
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1982 1983 1984 1985 1986 1287 1988

»
7 CEMENTOS DIAMANTE

Rotacion de activos fijos 5277 4948 5100 6400 7700 09802 2920
Margen de utilidad/ventas 0186 0083 0101 (D.0S8) 0024 0.026 0.142
Rentabilidad/activos 0078 0029 0017 (0.020) 0.016 0.013 0.200
Rentabilidad/patrimonio 0204 0082 0.029 (0.031) 0.028 0.047 0498
Rotacton activos totales 0.405 0353 0160 0190 0640 0500 1402
8 CEMENTOS CALDAS
Rotacien de actives hjos 1400 2200 2800 3100 3400 4.600

Margen de utilidad/ventas {0.144) 0.003 0.046 0.048 (0.050) 0.008
Rentabilidad/activo total {0.089) 0.003 0.058 0.059 (0.067) (0.008)
Rentabilidad/patrimonio (0.280) 0.010 0.210 0.180 (0.260) (0.020)
Rotacion activos iotales 0680 1080 1240 1230 1.380 1410
9 CEMENTOS SAMPER S.A.
Rotacion de activos fijos 0.068 0111 0186 0.194
Margen de utilidad/ventas (0.097) (0.481) (0.558) (0.219)
Rentabilidad/activo total {0.005) (0.048) (0.079) (0.033)
Rentabilidad/patrimonic (0.042) (0.926) (2.334) (1.447)
Rotacion de activos tolales 0.051 0044 0142 0150
10 CEMENTOS RIOCLARO
Rotacion de activos fijos 0.182 0048 0024 0.158 0305 0406
Margen de utilidad/ventas 0.085 0056 0.035 (0.096) (0.018) 0.093
Rentabilidad/activos lotales 0.005 0.002 0.007 (0.012) (0.005) 0.031
Rentabilidad/patrimonio 0.0053 0005 0002 (0.044) (0.018) 0.087
Rotacién de activos totales 0062 0033 0018 0120 0251 0270

11 COLCLINKER

Rotacion de aclivos fijos 1.679 1403 1697 1950 3125 4814 2809
Margen de utilidad/ventas 0.095 0.069 0041 0050 0043 0079 0133
Rentabilidad/activos totales 0.072 0044 0.029 0.040 0038 0074 0.087
Rentabilidad/patrimonio 0.203 0127 0.085 0108 0.127 0254 0218
Rotacion de activos totales 0755 0636 0722 0.739 0803 0834 0656
12 TOLCEMENTO
Rotacion de activos fijos 8920 7.239 1116 1.038 1.257
Margen de utilidad/ventas 0.052 0.054 0046 0072 0075
Rentabilidad/actives totales 0.023 0019 0022 0.036 0045
Rentabilidad/patrimonio 0111 0.165 0193 0220 0.135
Rotacion de activos totales 0442 0354 0464 0502 0602
13 ACERIAS PAZ DEL RIO
Rotacion de activos fijos 0542 0376 0446 0462 0605 0653 0730
Margen de utilidad/ventas {0.460) (0.230) (0.154) (0.038) 0042 0.129 0.115
Rentabilidad/activos totales  (0.046) (0.060) (0.048) (0.013) 0.017 0.053 0.050
Rentabiiidad/patrimonio (0.802) (0.227) (0.247) (0.089) 0.122 0180 0.145
Rotacion de activos tolales 0292 0260 0312 0326 0415 0413 0433
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