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INTRODUCCION

La Gerencia debe ver la empresa como un todo y cualquier decision financiera o
administrativa que se tome en el marco del negocio, solo tendra sentido si se le
mira dentro del entorno que corresponda al medio ambiente econdmico, politico,
social y tecnoldgico donde se desarrolle la actividad empresarial. Es por eso, que
cualquier plan referido a la obtencion de fondos, debe incluir informacion precisa
sobre la cantidad que se requerird, la destinacion y el periodo en que estos seran

utilizados.

Al ser la Gerencia Financiera, la encargada de la planeacion, organizacion,
direccién y control de los recursos financieros, requeridos por las diferentes areas
de la empresa para su normal funcionamiento, las herramientas que utiliza para la
toma de decisiones sobre inversion, financiacién y pagos de dividendos deben ser
lo mas precisas posible, por eso en un pais como Colombia donde la inflacion esta
alrededor del 6%, se debe tener en cuenta el efecto de ésta, en los Estados

Financieros de la Empresa, principal herramienta del diagndstico financiero.

La Gerencia debe tener definidas las politicas internas, en especial las que hacen
referencia al uso racional de los recursos financieros, los cuales pueden ser

adquiridos de dos formas: los ingresos provenientes de la actividad de la empresa



los cuales pueden ser de contado o a crédito, afectando directamente el Capital de
Trabajo y a través de la financiacién por parte de terceros. Considerando la
importancia de estos dos indicadores financieros, el presente informe analiza la
incidencia de los ajustes por inflacion en el capital de trabajo y en el

endeudamiento.

La presente investigacion se divide en tres capitulos:

e En el Capitulo 1, se establece el Marco teorico, en el cual se define el
concepto de Inflacion, sus causas y efectos, y su historia desde 1990 en
Colombia.

e En el Capitulo 2, en el Marco Legal, se establece la reglamentacion del
Sistema de Ajustes por Inflacién, y los cambios que ha sufrido desde su
implementacion hasta la actualidad.

e En el Capitulo 3, se analizara el efecto de los ajustes por inflacion en la

situacion financiera de tres empresas colombianas del Sector Real.

Por ultimo, se daran las conclusiones de la investigacion y las respectivas

recomendaciones.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En 1992, se introdujo definitivamente en Colombia, el mecanismo de Ajustes
Integrales por Inflacién, el cual incorporé en la contabilidad los efectos de la
pérdida de valor adquisitivo en el tiempo, eliminando de esta manera la imagen

subvalorizada e ilusoria que presentaban los estados financieros.

Sin embargo, a pesar que los ajustes por inflacion son indispensables en paises
con una alta y permanente inflacion como Colombia, estos pueden ocasionar no
s6lo una distorsion en términos de inversién, si no que ademas, incrementan el
pago de impuestos obligando a las empresas en algiin momento a elevar su nivel

de endeudamiento.

Los efectos de los ajustes por inflacion sobre las utilidades y la tributacion varian
dependiendo de la relacion entre los activos no monetarios y el patrimonio. Es asi,
como las empresas del sector real, cuyo mayor volumen de activos se encuentra
compuesto por activos fijos, tienen un alto nivel de activos no monetarios frente al
patrimonio liquido, haciendo que los ajustes arrojen un valor positivo en las

utilidades y por lo tanto mayores impuestos.



Los estados financieros son la base principal para la toma de decisiones dentro de
las empresas, pero los efectos que los ajustes por inflacion reflejan en los
resultados ocasionan distorsion en las decisiones de inversion, endeudamiento y

reparticion de utilidades.

Por lo tanto, en las empresas, la Gerencia debe conocer y medir los efectos que
los ajustes por inflacion tienen dentro de los indicadores de gestidn, principalmente

en el Capital de Trabajo y en el endeudamiento.



OBJETIVOS

e OBJETIVO GENERAL

Evaluar el impacto de los ajustes por inflacion en el Capital de trabajo y el

Endeudamiento de tres empresas colombianas del sector real.

o OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Determinar los efectos que han tenido los ajustes por inflacién sobre la
liquidez o capital de trabajo de las empresas en la medida que dichos
ajustes tienen efectos tributarios sobre las utilidades de las empresas,

producto de la valorizacién de los activos no monetarios.

e Determinar los efectos de los ajustes por inflacion en los niveles de
endeudamiento de las empresas en la medida que el pago de impuestos
sobre las utilidades o la revalorizacion del patrimonio, producto de los
ajustes por inflacion, presiona los requerimientos del capital de trabajo para

atender las obligaciones tributarias.



e Medir la participacion de los ajustes por inflacién dentro de los resultados
de las empresas con relacion a la rentabilidad financiera y rentabilidad

econdmica

e Determinar la importancia de los ajustes por inflacion sobre los activos,

pasivos y patrimonio de las empresas.



JUSTIFICACION

Los Ejecutivos y Administradores se basan, en gran medida, en los informes
financieros. Gran parte de la informacién que emplean para la adopcién de
decisiones se expresan en unidades monetarias. Como la inflacibn modifica el
valor de la unidad monetaria, esta informacion se tergiversa. Por este motivo se
hace necesario que la Gerencia conozca el impacto y la naturaleza de los ajustes
por Inflaciébn y asi, pueda disefiar una herramienta de andlisis que le permita
determinar la incidencia de los ajustes por inflacion en los resultados financieros
de la empresa. De esta manera, se pueden establecer estrategias de planeaciéon y
control que ayuden en el mejoramiento de las politicas administrativas y
financieras, disminuyendo asi los efectos de los ajustes en el proceso de toma de

decisiones.

El proposito de la investigacion es profundizar en el conocimiento del tema de los
ajustes por inflacion, confrontarlos en su aplicacion practica y llegar a establecer

los efectos reales de los mismos.

La presente investigacion, también fue realizada para optar al titulo de Maestria

en Administracion de la Universidad de La Salle



DISENO METODOLOGICO

El propdsito del presente capitulo, es describir el disefio metodolégico que se

sigui6 para lograr los objetivos propuestos.

e Fuentes secundarias:

La informacion utilizada en esta investigacion fue adquirida a través de fuentes
secundarias, ya que los sondeos que se realizaron, permiten afirmar que toda
esta informacion ya existe en: libros de consulta especializados en el tema y
los informes de gerencia entregados por cada una de las compaifias a la

Superintendencia de Valores

e Meétodo.

1. Estudios de casos. Se analizaron tres empresas del sector
manufacturero. Para establecer, si existen diferencias significativas
en los efectos, al aplicar el sistema de ajustes por inflacion, dada la
naturaleza especifica de cada una.

2. Con base en los estados financieros y contables, de las empresas
seleccionadas, se hizo un andlisis, ex — ante y post, de la aplicacion

del sistema.



El proyecto se dividié en dos partes: En la primera parte se trataron los conceptos
basicos de los ajustes por inflacion y su reglamentacion en Colombia desde 1992,
afio en el que entraron en vigencia los decretos 2911 y 2912. En la segunda
parte, se analizaron los estados financieros de las tres empresas colombianas,
con el fin de determinar el impacto de los ajustes por inflacibn en cada una de
ellas (analisis interno) y su posicion frente a empresas competidoras (analisis

externo).



1. MARCO TEORICO: INFLACION Y ESTADOS FINANCIEROS.

El propdsito del presente capitulo, es mostrar la relacion que existe entre la
inflacion y los Estados financieros de las empresas, con el fin de tener un

conocimiento claro del problema objeto de la investigacion.

11 LA INFLACION EN COLOMBIA. 1990 — 2003.

Teniendo en cuenta que sistema de ajustes por inflacion se establecieron de forma
definitiva en el afio 1992, y que para la misma época — gobierno de Gaviria - se
adopta un nuevo modelo de desarrollo econémico, el cual, tenia como premisa
fundamentarse en una baja inflacion, se decidié tomar como periodo de referencia
para la presente investigacion el periodo 1990 — 2003, en lo que se refiere al

comportamiento y evolucién de la inflacion en Colombia.

1.1.1 Definicion, Causas y Efectos de La Inflacion

La definicion clasica de la inflacién, es el incremento sostenido en el nivel general
de precios de la economia.® Esta definicién se mantuvo durante mucho tiempo.

Hoy en dia, el concepto de inflacion ha cambiado, y se considera inflacion, en

! CLEMENT Norris, POOL Jhon C. CARRILLO Mario, Economia. Enfoque América Latina.
Segunda Edicién. Mac Graw-Hill. México, 1982



general, el solo incremento en el nivel de los precios. Cualquiera que sea la
definicion que se tome, lo importante para el funcionamiento de una economia, es
determinar la tasa de inflacibn — medida en variaciones porcentuales-, es decir, el
crecimiento del nivel de precios. De acuerdo con esta tasa, se habla de varios

tipos de inflacion: normal, galopante e hiperinflacion.

El incremento de los precios se da simplemente porque el dinero en circulacién en
el sistema econdmico es superior a la actividad productiva, o sea a la produccién
de bienes y servicios. Si la cantidad de dinero que circula en la economia en un
momento dado, guarda un equilibrio con la produccién de bienes y servicios, se
puede decir que se esta dentro de una tasa de inflacion normal, la cual, segun el
juicio de las autoridades econdmicas, no es perjudicial para el correcto

funcionamiento de la economia.

Por lo tanto, la funcién de todo gobierno es la de mantener una tasa normal o

moderada de inflaciébn, es decir, que no se presenten inflaciones galopante o

hiperinflacion, con el fin de evitar los “ altos costos de las mismas”.

1.1.2 Causas de la Inflacion.

Cualquiera que sea el tipo de inflacibn — normal, galopante o hiperinflacién - que

se presente en una economia, las causas de las mismas son dos. La primera, es



la que se denomina inflacion de demanda, la cual es debido a un incremento en la
demanda agregada, o visto de otra manera, la poblacion o sociedad tiene mas

plata para comprar?.

Por qué se presentan estas situaciones?. Existen varias razones. En primer lugar,
porque los gastos del gobierno son mayores que sus ingresos, originandose un
déficit fiscal. Otra razén, cuando el gobierno le inyecta dinero a la economia
porque considera que hay que bajar las tasas de interés para sustituir el ahorro
interno, y finalmente, cuando se presenta un superdavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y aumento en las reservas internacionales, lo que se le

denomina una “monetizacion” de la economia®.

La segunda causa, se presenta cuando la actividad productiva se contrae, es decir
la oferta agregada de bienes y servicios, decrece y por lo tanto, se presenta un

incremento en los precios, esta se denomina inflacién de costos.

Finalmente, existe un consenso en el sentido que es mucho mas facil definir la
Inflacion que medirla. Esto se debe a dos razones: la primera, es que no todos los
precios se incrementa de una forma proporcional y en segundo lugar, la calidad de

los productos, hace que no se les pueda definir con el paso del tiempo.

2 |bid., p. 20
*Ibid., p. 20



En Colombia, el instrumento para medir la inflacion es el indice de Precios al
Consumidor IPC. También existen el indice de Precios al Productor IPP y el indice

de Precios Implicitos del Producto Interno Bruto PIB.

1.1.3 Efectos de la Inflacion.

La inflacion, en general, afecta a todos los actores de un sistema econdémico:

empresas privadas, gobierno y familias.

En primer lugar, la inflacion ha sido considerada como el impuesto mas regresivo,
desde este punto de vista, los primeros afectados son las familias de menos
ingresos, porque los precios de los bienes y servicios, con la inflacién, cuestan hoy
mas que ayer y por lo tanto, se adquiere menos para satisfacer las necesidades.
También, afecta de una u otra forma, tanto al gobierno como a las empresas del
sector privado. Los efectos tienen que ver en primera instancia, con la perdida del
valor del dinero a través del tiempo, lo que ocasiona una imagen subvalorizada e

ilusoria que presentan los estados financieros.




Por consiguiente, el gobierno también se ve afectado, en la medida en que los
estados financieros de las empresas, base de los impuestos que deben pagarle,

no reflejen la realidad.

1.1.4 Politicas Anti-inflacionarias.

El gobierno del presidente Gaviria se puso como meta, “quebrarle el espinazo a
la inflacién” con el fin de disminuir los efectos perversos de la Inflacion. Para el
efecto, dirigid toda su politica econémica a la consecucion de esta meta;
contribuyendo al logro de la misma, las nuevas funciones otorgadas a la Junta
Directiva del Banco de la Republica en las reformas planteadas en la Constitucion

de 1991, en la cual se le daba como funcién especifica el control de la inflacién.

Esta politica fue continuada por los gobiernos posteriores, hasta el punto, que
durante los ultimos catorce afios se logré bajar la inflacion del 32.36 % al 6.49 %.
Claro esta, que el éxito de esta politica se debe en gran parte a la autonomia del

Banco de la Republica en la aplicacion de esta funcion.



Tabla 1. Crecimiento de los Precios en Colombia 1990-2003

ANO INFLACION. ANO INFLACION
1990 32.36 1997 17.68

1991 26.82 1998 16.70

1992 25.13 1999 9.23

1993 22.60 2000 8.75

1994 22.59 2001 7.65

1995 19.46 2002 6.99

1996 21.63 2003 6.49

Fuente: DANE
Nota: Para el 2004 se proyecta una inflacion del 5.5%.

Teniendo en cuenta, que el proposito de la presente investigacion es el de
determinar cuales han sido los efectos reales de la inflacion en los estados
financieros de las empresas, a continuacion se presenta una breve descripcion de

la metodologia y los conceptos que se utilizan para tal fin.

1.2 AJUSTES POR INFLACION

El Gobierno en 1992 implant6 definitivamente en Colombia, el Sistema de Ajustes
por Inflacion, con el fin de disminuir los efecto que la inflacion tiene sobre el estado

financiero de las empresas.




1.2.1 Sistema de ajustes integrales por inflacién

El Sistema de Ajustes Integrales por Inflacion busca corregir los efectos de la
fluctuacion de los precios tanto en los resultados como en el patrimonio, los cuales

se reflejan en los Estados Financieros de la Empresa.

Para aplicar los ajustes es necesario clasificar las cuentas del Estado de
Resultados y del Balance General en monetarias y no monetarias, considerando
que las monetarias no son susceptibles de ajuste, ya que expresan el valor actual

de la moneda.

Para las cuentas no monetarias, el ajuste se hara por medio de la aplicacién de un
indice que mida la variacion porcentual general en el poder adquisitivo de la
moneda. En Colombia este indice es determinado por el DANE y se denomina

PAAG anual o mensual.

El PAAG anual es el porcentaje de ajuste del afio gravable, el cual se determina
como la variacion porcentual del indice de precios al consumidor (IPC) para
ingresos medios registrado entre el 1 de diciembre del afio anterior y el 30 de

noviembre del respectivo afo.



El PAAG mensual es el porcentaje de ajuste del mes, el cual sera equivalente a la
variacion porcentual de indice de precios al consumidor para ingresos medios

registrado en el mes inmediatamente anterior al mes objeto del ajuste.

A partir de 1992 los ajustes por inflacion se pueden hacer en forma mensual o
anual para aquellos entes cuyo periodo contable sea anual y que no tengan que
emitir Estados Financieros en periodos intermedios. Si la entidad tiene periodos
inferiores a un afilo 0 esta sometida a inspeccidon o vigilancia de organismos de

control, es obligatorio que los ajustes por inflacion se hagan mensualmente.

1.2.2 Ajustes Contables y Fiscales

Es importante a la hora de manejar los ajustes por inflacion, saber diferenciar

entre los ajustes contables y los ajustes fiscales.

Los ajustes contables se aplican para determinar el valor de los Activos, Pasivos,
Patrimonio y Resultados. El Decreto 2649/93 en su Art. 51 establece el deber
ajustar los estados financieros para reconocer el efecto contable de la inflacién.
Las cifras sobre las cuales se aplica el ajuste por inflacion, seran los valores que
figuren en la contabilidad conforme a técnicas contables, es decir, que los ajustes
se aplicaran sobre costos ajustados por inflacion. Estos ajustes deberan

registrarse en los libros de contabilidad de la Empresa, para obtener Estados



Financieros Ajustados por inflacién contable, que formaran el informe financiero

para los propietarios.

Los ajustes fiscales determinan el Patrimonio Liquido y el Impuesto sobre la Renta.
Los ajustes por inflacion se aplicaran sobre los valores expresados en la
declaraciéon de renta. El Art. 329 del Estatuto Tributario establece la aplicacion de
los Ajustes Integrales por Inflacion para efectos fiscales, a todos los contribuyentes
del impuesto sobre la renta obligados a llevar libros de Contabilidad, excepto los
que pertenecen al régimen simplificado, entidades sin animo de lucro,

cooperativas y contribuyentes del Régimen Tributario Especial.



2. MARCO LEGAL DE LOS AJUSTES POR INFLACION

2.1 ANTECEDENTES

En vista de la necesidad de establecer un adecuado tratamiento al problema
inflacionario en la politica tributaria, el gobierno nacional ha aplicado diferentes
medidas con el fin de eliminar la influencia negativa que la inflacion tiene en la
estabilidad empresarial. Es asi como en 1988, con la puesta en vigencia inmediata
del Decreto 2686 de 1988, donde se prescribe el método de ajuste parcial y del
Decreto 2687 de 1988 donde se presenta el método de ajuste integral y que
entraria en vigencia en 1992, el Gobierno inicié las ultimas reformas con el fin de
tratar equitativamente la inflacion en el manejo tributario. Pero la improcedencia
de esta norma hizo necesaria su modificacion a través del Decreto 1744 de 1991.
Esta norma a pesar de perfeccionar la version inicial y aportar como aspecto mas
destacado, la unificacion de la informacion contable y su uso como informacion
fiscal para determinar las bases gravables, siguidé presentado inconsistencias.
Una vez mas, esta norma fue modificada y fueron redactados los Decretos 2911 y

2912 de 1991, los cuales entraron en vigencia en el afio de 1992.*

* FRANCO RUIZ, Rafael. Ajustes Integrales por Inflacion. Investigar Editores. Cuarta Edicion.
Colombia 1997



Por medio de los decretos 2911 y 2912 del 30 de diciembre de 1991, el Gobierno
reglamenté la aplicacién del sistema de ajustes por inflacion para efectos
contables y fiscales en Colombia. EIl Decreto 2911 modificé el Estatuto Tributario
y el Decreto 2912 reglamentd los aspectos contables del Sistema de Ajustes

Integrales por Inflacion.

Posteriormente en el Articulo 11 de la Ley 488 de 1998, se modifico el Art.338 del
Estatuto Tributario determinando que: “En general deben ajustarse de acuerdo con
el PAAG, con excepcién de los inventarios y de las compras de mercancia o
inventarios, todos los demas activos no monetarios que no tengan un
procedimiento de ajuste especial, entendidos por tales aquellos bienes o derechos
gue adquieran un mayor valor nominal por efecto del demérito del valor adquisitivo

de la moneda”

2.2 NORMATIVIDAD VIGENTE

Aunque los Decretos 2911 y 2912 de 1991 son la base de la aplicacién del
Sistema de ajustes por Inflacion, durante los ultimos afios el Gobierno ha sacado
nuevos Decretos y Leyes que han ido modificando y actualizando el Sistema, a
continuacion se resume el esquema vigente de los Ajustes por inflacién en

Colombia.

Tabla 2. Esquema Vigente de los ajustes integrales por inflacion en Colombia.

CONCEPTOS APLICACION A NIVEL APLICACION A NIVEL
CONTABLE FISCAL
Opciéon de los | Obligatoriamente a partir del 1 de | Obligatorios a partir del
Ajustes Enero de 1994 aplicando Dec.|afo gravable de 1992 E.T.
2649/93,1446/94,2852/94, Dec. 1744/91, 2075/92,

2650/93, 2894/91, 2116/96 y|2591/93, 401/94, Ley
95/97 Ley 488/98 174/94, Dec. 326 de 2° de




Febrero/95, Ley 223 de
1995, Ley 383 de 1997
Ley 488/98

Periodicidad de

Ajuste Anual o Mensual a opcion

Ajuste Anual o Mensual a

los Ajustes de la empresa. opcion del contribuyente
obligado a aplicarlos
Si es vigilada por
SuperSociedades 0
Superbancaria o Dancoop: Ajuste
mensual
Base de los Saldo de las cuentas en los libros | Informacién dada en los
Ajustes de contabilidad. renglones de la
Declaracion de Renta
Factor de Ajustes |indices como el PAAG, UPAC, | indices como el PAAG,
Diferencia en Cambio, o Pacto|UPAC, Diferencia en
Reajuste Cambio, o Pacto Reajuste
Rubros a Ajustar |Activos no monetarios (excepto|Activos no monetarios

los inventarios), Pasivos no
monetarios, Patrimonio y Cuentas
de Orden

(excepto los inventarios),
Pasivos no monetarios,
Patrimonio y Cuentas de
Orden

Cuentas Nuevas a
Utilizar

Activos: Cargo por correccion

monetaria diferida.

Pasivos: Crédito por correccion
monetaria diferida.

Patrimonio: Revalorizacion del
Patrimonio.
Resultados: Correccion
Monetaria

Se agrupa toda la
informacion de los ajustes
Fiscales en el rubro
Correccion Monetaria
Fiscal.

Efecto Final del

Aumenta o disminuye la utilidad

Aumenta o disminuye la

Ajuste por del ejercicio renta gravable del periodo
Inflacién
Solicitud de Siempre deben aplicarse los|Ante la Administracion de
Notificacion para |ajustes por inflacién impuestos respectiva.
no efectuar Bienes Mayores de

ajustes

$87.600.000 para 2000,
dos meses antes de la
presentacion de la
Declaracion de Renta




Quienes Aplican |Personas, Sociedades, obligadas | Personas, sociedades,
los Ajustes a llevar libros de Contabilidad, y|obligadas a llevar libros de
para quienes sin estar obligados | Contabilidad, con las
la llevan. excepciones  sefialadas

antes.

Fuente: Asociacion de Contadores de la Universidad de Antioquia. www.
Acuda.org.co




3. ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LOS AJUSTES POR INFLACION EN
LA SITUACION FINANCIERA DE TRES EMPRESAS COLOMBIANAS DEL
SECTOR REAL.

En el presente capitulo se analizaran los efectos de los ajustes por inflacion en la
situacion financiera de las tres empresas colombianas del sector real,
seleccionadas para la presente investigacion. Basado en los estados financieros
de cada una de las empresas, se determinaran los indicadores financieros que
miden la rentabilidad y el endeudamiento en cada una de ellas, y se podra
identificar los diferentes efectos, que los ajustes por inflacion tienen en empresas
del mismo sector pero con diferente composicion de Activos.

3.1 ASPECTOS GENERALES DE LA SELECCION DE LAS TRES
COMPANIAS

Para el desarrollo del presente estudio se seleccionaron tres compafias del
sector real inscritas en la SUPERINTENDENCIA DE VALORES, las cuales se

utilizo la siguiente metodologia:

¢ Verificacion de las compafiias inscritas en la Superintendencia de valores.
¢ Verificacion de las compafiias activas en el periodo 1990 al 2003.

e Informes anuales financieros de los afios 1990 a 1999.

Las compairiias seleccionadas se definieron principalmente por la consecucion de

la informacién financiera mas completa, en razon de:



Los afios 1990 a 1995 la informacién financiera se encontraba en el
archivo y no sistematizada, ademas de que la presentacién de los
informes por las compafias es incompleta vy algunos afios no los

presentaron.

Los aflos 1996 a 1999, la Superintendencia de Valores tiene
procesada en sistema informacion financiera por los reportes via Internet,

informacion sujeta a verificacion.

La informacion financiera de los afios 1996 a 1999 no coincide con
los informes finales presentadas por las compafias, que posteriormente

hacen llegar los informes finales los cuales no son actualizados.

Los informes anuales presentados de las tres compafiias que se
seleccionaron tienen los informes béasicos de Balance General, Estado
de Perdidas y Ganancias, Estado de Cambios, Notas de Contabilidad y
otros, pero la informacién no es unificada y completa, el cual para el

presente analisis se unificaran y organizara la informacion.



Las compainiias seleccionadas para el estudio son:

1. Cementos Argos S.A.,,
2. Cales y Cementos de Tolu Viejo S.A.

3. Cementos del Valle S.A.

De acuerdo con la informacion localizada en la Superintendencia de Valores, se
realiza una sintesis de la importancia en el sector econdmico de las compafiias
segun su trayectoria empresarial y desarrollo del objeto social. A continuacion se

indican los siguientes aspectos:

3.1.1 Clasificacion Econdmica

e SECTOR ECONOMICO: MANUFACTURA
e ACTIVIDAD ECONOMICA: CEMENTOS

3.1.2 Posicionamiento en el Sector Econémico

El posicionamiento de estas compafiias en la Superintendencia de Valores se da

por la participacion en el mercado bursétil y del resultado segun el comportamiento

de mayor capitalizacion. El comportamiento de posicionamiento de las tres

compafias durante los afios de estudio fue el siguiente:



Tabla 3. Posicionamiento de las tres Compafias 1994-1999

COMPANIA 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ARGOS S.A. 1°, 2°, - 3°, 5o, -
CAL Y CEM. TOLU - - - - - -
S.A.

C. del Valle S.A. 59, 6°. 59, - - -

Fuente: Superintendencia de Valores

Por la actividad financiera a nivel nacional de las 132 entidades inscritas y activas

se clasifican de acuerdo a:

3.1.2.1 Por el Monto de las Utilidades

Tabla 4. Clasificacion de las Empresas por el Monto de Utilidades Afio 1999

SECTOR REAL (1)
132 EMISORES CLASIFICADOS POR MONTO DE UTILIDADES.
ANO 1999 (Cifras en Millones)
No. POSICION TIPO NOMBRE UTILIDADES
2 43 ARGOS S.A. 106,947.42
7 43 TOLU VIEJO S.A. 30,585.20
C. DEL VALLE
16 43 S.A. 7,933.48

FUENTE: Calculos Oficina de Estudios Econémicos. Supervalores.

(1) Incluye 132 emisores del sector real con titulos inscritos en el RNVI pertenecientes a
los sectores manufacturero, construccién, minas y petroleo, agricultura, fondos ganaderos,
servicios varios, salud, hoteles, educacion, comercio, transporte, comunicaciones,
sociedades inversoras.



3.1.2.2 Por el Monto de los Ingresos Operacionales:

Tabla 5. Clasificacion de las Empresas por el Monto de Utilidades Afio 1999

SECTOR REAL (1)
132 EMISORES CLASIFICADOS POR MONTO DE INGRESOS OPERACIONALES
ANO 1999
Cifras en millones
INGRESOS

No. TIPO NOMBRE OPERACIONALES
37 43 C. DEL VALLE S.A. 104,796.07
57 43 CY CTOLU VIEJO S.A. 56,104.70
70 43 ARGOS S.A. 27,672.02

FUENTE: Estados Financieros reportados por los emisores. Calculos Oficina de Estudios

Econdmicos Supervalores.

(2) Incluye 132 emisores del sector real con titulos inscritos en el RNVI pertenecientes
a los sectores manufacturero, construccion, minas y petréleo, agricultura, fondos
ganaderos, servicios varios, salud, hoteles, educacion, comercio, transporte,
comunicaciones, sociedades inversoras.

3.1.2.3 Porel indice de Inversion Bursatil Accionaria.

Tabla 6. indice de Bursatilidad Accionaria de las tres empresas 1996-1999

INDICE DE BURSATILIDAD ACCIONARIA ANUAL
1996 — 1999
ORGANIZADO SEGUN IBA DE 1999
1996 1997 1998 1999
CATEGO CATEG CATEG CATE

SOCIEDAD INDICE | PUESTO RIA INDICE | PUESTO | ORIA |INDICE | PUESTO | ORIA | INDICE |PUESTO|GORIA
CEMENTOS
ARGOS SA. | 824 4 A 7.93 5 A |9237| 3 A | 9267 | 3 | A
CEMENTOS
DEL VALLE
S.A. 6.39 19 A 5.58 31 A |6417| 23 | ME | 6215 | 31 | ME
CALES Y
CEMENTOS
TOLU VIEJO
S.A. 281 | 125 B 272 | 109 | B |[3612| 79 B | 3674 | 60 | B

Fuente: Division Seguimiento del Mercado. SUPERVALORES.



NOTAS: A: ALTA ME: MEDIA B: BAJA MI: MINIMA NA: No aplica (No se encuentra inscrita en
bolsa o no realiz6 transacciones)

En general, la participacion del sector manufacturero en el mercado bursatil
segun las estadisticas de la Superintendencia de Valores, el comportamiento con
los demas sectores econdmicos en el afio 1990 fue el primero y a partir del afio
1991 a 1999 fue el segundo de importancia, después del sector financiero entre

36,4% en 1991 y del 16% en 1999 de los inscritos.

Es de anotar que el sector manufacturero va relacionado con el sector de la
construccion, que durante el afio 1999 tuvo una disminucion del 30,4% y en
especial por la crisis bancaria para financiar la vivienda, sin embargo a pesar de

disminuir sus resultados el sector se mantuvo estable.

3.2 ASPECTOS GENERALES DE LAS TRES COMPANIAS

Las tres compafiias se caracterizan por desarrollar operaciones en cuatro

principales actividades econémicas de:

¢ Financieras, por la participacion en el mercado bursatil a nivel patrimonial
y a nivel inversionista, con operaciones en moneda nacional y extranjera

en el sector y en otras sectores de actividades anexas.



e Comerciales, por el sistema de sociedades vinculadas de sectores
econdmicos complementarios y anexos y del aporte de la construccion de
vivienda y otras obras.

e Productivos por el desarrollo del objeto social de la industria de cemento.

e Explotaciébn minera, realizada a través de las filiales que tienen como
objeto social esta actividad, importante como materia prima para la

produccion.

Generalmente centran su capital social en la participacion en el sector financiero a
través de inversiones en acciones y la mayor afectacion en los resultados propios
se da por las valorizaciones, ademas se encuentran en un alto posicionamiento

por su alta capacidad financiera y de respaldo de sus activos.

A continuacion, se establece un perfil general de las tres compafiias con la
informacion extractada de los informes anuales que entregan las entidades a la

Superintendencia de Valores.

3.2.1 Cementos Argos S. A.

Cementos Argos S.A. fue constituida hace 64 afios, su objeto social es la

explotacion de la industria de cemento y la produccion de mezclas de concreto de

cualesquiera otros materiales a base de cemento, cal o arcilla, la adquisicién y la



enajenacion de minerales o yacimientos de minerales aprovechables en la

industria de cemento y sus similares.

En los afios 1990-1991 su produccién de cemento se elevo de 1751, 4 a 2.372,4
toneladas y consolidado con las companiias filiales o subsidiarias a 4.611.748
toneladas para una participacion nacional del 85.13% y a los afios de 1998-1999
represento el 51% de los despachos nacionales y de 2.000.000 toneladas en los

mercados externos de Estados Unidos de América, Puerto Rico, Hawai y Canada.

Las inversiones las ha realizado en 19 sociedades anénimas para el afio 1990 y
70 sociedades andénimas para el afio 1999, que desarrollan actividades de
cemento, transporte, metallrgicas, empaques, financieras u otras como textiles,
seguros, alimenticias y hoteles. Es de destacar que la compafia ha conformado
un portafolio de inversiones para desarrollar la produccion de cemento y en las
actividades relacionadas., la cual ha sido positiva a pesar que en 1999 la
valoracion de acciones fue baja por el descenso de la actividad econdmica del

pais y la falta de bursatilidad en el mercado de capitales.

Cementos Argos S.A., a partir del afio 1986 de tener unos activos de $12.589
millones en 1990 aumento representativamente a $ 104.188 millones
observandose un crecimiento por la participacion de 40.613 mil a 81.87 mil de

acciones en el sector.



Cementos Argos S.A., contd con 9 filiales en 1990 y para el afio 1999 fueron 11,
que corresponden a comparfias anonimas de la actividad manufacturera
actividad cemento, que en Estados Financieros Consolidados los resultados y la

participacion financiera ocupa un gran renglén en la economia nacional.

A nivel laboral vincularon a 92 empleados y 125 obreros para el afio 1991 y para
el afio 1999 tenian vinculados 126 empleados y 108 otros empleados. Ademas
la compafiia ha aprobado créditos a los trabajadores de vivienda, vehiculo y otros

especiales que para el afio de 1999 asciende a $1.238 millones.

La valoracién de la compafia en millones de pesos corrientes en 1990 fue de

$79.890 y a 1999 de $781.323, pero en los afios 1994 y 1997 llego a valorarse a

$1.211y $1.260.

El capital social esta constituido por 7024 accionistas representados en un 92%

de personas naturales y de un 8% de personas juridicas. (Cuadro No. 1).

3.2.2 Cales y Cementos Tolu Viejo S.A.

Sociedad anénima constituida hace 39 afios y tiene por objeto social negociar en

la industria minera en general, especialmente de las calizas, las arcillas y el



cemento en todas sus formas y etapas industriales y comerciales, con sus

actividades y negocios reparatorios, complementarios y accesorios.

Se ha consolidado con dos sociedades portuarias anénimas con una participacion
del 53.85%, que tienen como objeto social la construccidon y administracién de
puertos y muelles fluviales y maritimos, igualmente con 8 sociedades anénimas
reforestadoras, industriales, mineras, industrial y de comercio nacional e

internacional con porcentajes de participacion entre 15 al 53.85%.

La produccién de cemento en el afio 1999 fue de 853.141 toneladas, lo que
representa un incremento del 1.6% con el afio anterior. No se cuenta datos con el

consolidado con las filiales y subordinadas.

Cales y Cementos Tolu Viejo S.A., en el afio de 1999 realiz6 mejoras por el valor
de $3.373 millones a los hornos para estabilizar su produccion e inversiones para
el mejoramiento de la informacién sistematizada de la entidad. En cuanto al
crecimiento de los activos de $11.776 millones es representativo con el afio de
1999 a $131.351 millones debido al incremento de cartera de exportacion y el

efectivo especialmente a las inversiones temporales.

A nivel laboral vincularon a 128 empleados y 227 obreros para el afio 1991 y para

el aflo 1998 tenian vinculados 116 empleados y 197 obreros, dentro las



relaciones la compafila ha aprobado créditos de vivienda, vehiculos y de

calamidad y especiales, que para el afio de 1999 asciende a $237 millones.

No informa técnicamente la valoracion de la compafia.

El capital social esta constituido por 558 accionistas representados en un 97% de

personas nhaturales y de un 3% de personas juridicas. (Cuadro No. 1).



CUADRO No. 1. INFORMACION ECONOMICA GENERAL SOBRE ACCIONES Y ACCIONISTAS (1)

A Diciembre 31 de 1999

DESCRIPCION CEMENT. ARGOS S.A. CY CTOLUVIEJO S.A. CEMENT. DEL VALLE S.A.
No. DE No. DE ACCIONES No. DE No. DE ACCIONES No. DE No. DE ACCIONES
ACCIONISTAS ACCIONISTAS ACCIONISTAS

Acciones ordinarias 7,024 162,775,608 558 40,000,000 1,054 119,890,465
** TOTAL POR TIPOS DE ACCIONES ** 7,024 162,775,608 558 40,000,000 1,054 119,890,465
% que representan personas naturales 92 25 97 7 87 17
% que representan personas juridicas 8 75 3 93 13 83
** TOTAL PERSONAS NATURALES Y JURIDICAS ** 100 100 100 100 100 100
% que representan inversionistas extranjeros 1 8 - - - -
% que representan inversionistas nacionales 99 92 100 100 100 100
** TOTAL INVERSION NACIONAL Y EXTRANJERA ** 100 100 100 100 100 100
% que representa inversion entidades privadas 100 100 100 100 100 100
** TOTAL INVERSION POR TIPO DE INVERSIONISTA ** 100 100 100 100 100 100
Acciones poseidas individualmente hasta 3.00 % 7,018 106,819,877 555 3,043,274 1,050 30,777,407
Acciones poseidas individualmente 3.01% - 10.00 % 5 38,257,723 - - 2 19,448,760
Acciones poseidas individualmente 10.01% - 20.00 % 1 17,698,008 2 8,473,114 - -
Acciones poseidas individualmente 20.01% - 30.00 % - - - - 1 33,621,513
Acciones poseidas individualmente 30.01% - 40.00 % - - - - 1 36,042,785
Acciones poseidas individualmente mas del 50.00 % - - 1 28,483,612 - -
** TOTAL ACCIONES POSEIDAS POR RANGOS ** 7,024 162,775,608 558 40,000,000 1,054 119,890,465

FUENTE: Célculos Oficina de Estudios Econdémicos Superintendencia de Valores. Afio 2000




3.2.3 Cementos del Valle S.A.

Cementos del Valle S.A. fue constituida hace 63 afos y el principal objeto social
es la explotacion de la industria de cemento y la produccion de mezclas de

concreto de cualesquiera otros materiales o articulos a base de cemento.

Las inversiones que tiene en 30 sociedades andnimas en 1990 y para 1999 en 53
sociedades andnimas, las cuales se encuentran en el sector manufacturero y en
especial en explotacibn de minas, canteras y petréleo, igualmente
complementarios de construccion e ingenieria civil, comercio y transporte,

almacenamiento y comunicaciones.

En cuanto a los activos entre los afios de 1990 y 1991 tuvo un incremento del 99%
y para el afio de 1999 llego a $492.335 millones que supera en la década un
566%, debido a la participacion de las inversiones permanentes e implementacién

de equipos y transporte en las plantas.

La evolucion de la produccion de la industria de cemento fue en el afio de 1990 de
1.758.000 toneladas y de caliza de 1.501.000 toneladas, de los siguientes afos

no se encontraron datos.



A nivel laboral ha contado con un promedio 180 empleados y 632 obreros y

cuenta con una carga importante de obligaciones laborales y pensionales.

No informa técnicamente la valoracion de la compafia.

El capital social esta constituido por 1054 accionistas representados en un 87%

de personas naturales y de un 13% de personas juridicas. (Cuadro No. 1).

3.3 ANALISIS FINANCIERO COMPARATIVO DE LAS TRES COMPANIAS

3.3.1 Estados financieros

Los Estados financieros se pueden definir como un instrumento eminentemente
numeérico, en donde se consignan los resultados de las operaciones de una
empresa, al igual que las politicas y directivas emanadas por la Gerencia y en
cuya formulacion y estimacion de valores, intervienen las convenciones contables
y juicios personales de quién los formula, a una fecha o por un determinado
periodo de tiempo. En otras palabras, se pueden definir como aquellos
documentos que muestran cuantitativamente, ya sea total o parcialmente, el

origen y la aplicacion de los recursos empleados para llevar a cabo un negocio o



cumplir un determinado objetivo, el resultado obtenido en la empresa, su

desarrollo y la situacién que guarda la actividad. °

® URIAS VALIENTE Jesus. Anélisis de Estados Financieros. McGraw-Hill. Espafia 1991.



3.3.1.1 Metodologia y Organizacién de los Estados Financieros. Para
realizar el analisis financiero son indispensables los Estados Financieros basicos
de las tres compaifiias, los cuales con los informes de gestion anual de cada afio
de 1990 a 1999, entregados por las entidades seleccionadas a la
Superintendencia de Valores, se contemplaron los siguientes, por ser aquellos que
por el volumen de informacion que alli se registra, permite tener una apreciacion

global de la situacion financiera y productividad de la empresa que los origina.

e Balance General
e Estado de Resultados

e Estado de Cambios en la Situacidon Financiera

Los Estados Financieros en primer instancia se clasificaron en cumplimiento de

los siguientes objetivos:

e Utilizar un formato uniforme para el manejo de la informacién de las tres
compainias.
e Completar la informacién de las cuentas en la presentacion de los estados

financieros basados con las notas de contabilidad.



e Verificar y formular los datos de los Estados Financieros para que no se
presenten inconsistencias Yy /o diferencias numéricas que podrian afectar
el analisis del presente estudio.

e Compilar la informacion financiera de los 10 afios para facilitar la

comparacion y el andlisis.

Realizando lo anterior, la informacion financiera de las compafias se organizé en

los siguientes anexos:

e Cementos Argos S.A.

ANEXO A. BALANCE GENERAL .

ANEXO B. ESTADO DE RESULTADOS.

ANEXO C. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA.

e Calesy Cementos Tolu Viejo S.A.

ANEXO D. BALANCE GENERAL

ANEXO E. ESTADO DE RESULTADOS

ANEXO F. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA.

e Cementos del Valle S.A.



ANEXO G. BALANCE GENERAL.

ANEXO H. ESTADO DE RESULTADOS.

ANEXO I. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION

FINANCIERA.

Se observa del levantamiento de la informacion los siguientes aspectos:

e En el Balance General se involucré a nivel informativo de la cuenta de
Propiedades, Planta y Equipo, el costo histérico ajustado por inflacion vy la
depreciacion.

e De Cales y Cementos Tolu Viejo S.A. en los afios de 1990 a 1996 no se
pudo establecer separadamente las cuentas del efectivo e inversiones
temporales, las notas de contabilidad no revelaron la conformacién de las
cuentas. lgualmente de la Cementos Argos S.A. de los afios 1990 y 1992.

e En el pasivo corriente no se pudo clasificar las cuentas de obligaciones
financieras, obligaciones laborales y cuentas por pagar, debido que los
estados financieros las agrupo todas en la cuenta de cuentas por pagar,
de la Cementos Argos S.A. en los afos de 1990 al 1994 y de la Cales y

Cementos Tolu Viejo S.A. en el afio de 1993.



e En el pasivo a largo plazo no se pudo clasificar las cuentas de obligaciones

financieras y obligaciones laborales de la Cementos Argos S.A. en el afio

de 1992.

e De la cuentas de resultados en la Cementos del Valle S.A. en los afios de

3.3.1.2

1990 a 1993 no registraron gastos no operacionales, lo cual no es acorde

a las actividades no operacionales que generaron ingresos.

Andlisis General del Balance General y del Estado de
Resultados de las Compaiias. El punto de partida del analisis
financiero, es enmarcar los resultados obtenidos dentro del entorno
en el cual se desenvuelve la actividad econdmica que se adelanta.
Una vez definidos los parametros, se procede a la lectura e
interpretacion de los Estados Financieros, lo cual se realiza

basicamente bajo dos métodos: El Vertical y el Horizontal.

e Método Vertical: Este método de andlisis se basa en las relaciones

numeéricas existentes entre dos cantidades del mismo género. Establece la
estructura y los cambios en la misma a partir de los Estados Financieros
basicos para un periodo especifico. Se parte de un conjunto
cronolégicamente ordenado, a efecto de establecer la participacion
porcentual de cada una de las cuentas, respecto al total agregado, como

es el caso del total de los Activos o de los Pasivos. La transformacion de



valores absolutos en relativos, deja entrever la estructura financiera de un
negocio, los cuales al ser observados a través del tiempo, establecen los
cambios sustanciales que ha experimentado la organizacién. Este analisis
permite establecer la magnitud del negocio y de las cuentas que presentan
los Estados Financieros, como por ejemplo: La magnitud de la cartera, de
los inventarios, la inversion en activos fijos, entre otros. Con estos
paradmetros se puede definir, cuales son los activos, pasivos, cuentas de

capital, ingresos o gastos mas significativos.

e Método Horizontal: Este método permite calcular ampliamente el
crecimiento de las cuentas y de sus agregados contables. Se realiza
comparando los Estados Financieros cronolégicamente, para de ésta
manera facilitar la observacion del comportamiento de cada una de las
cuentas a través del tiempo, donde se van analizando de manera conjunta
interrelacionandolas todas entre si. Con este método se pueden obtener
cifras en valor absoluto o en valor relativo, haciendo de esta manera

anélisis de tendencias, utilizando un factor de crecimiento compuesto. °

Utilizando estos dos métodos, continuacion se realiza un analisis general del
Balance General y del Estado de Resultados de las tres compafias por la

agrupacion de las cuentas por la clasificaciéon general.



3.3.1.21 Andlisis Horizontal por Compafila. La Cementos Argos S.A.
como se observa en el Cuadro No. 2, en valores absolutos desde el afio 1990 al
afio de 1999 ha tenido proporcionalmente un incremento representativo de los
activos de $104.187 a $1.189.105 millones y del patrimonio de $100.504 a
$1.080.138 millones, es decir, el total de activos pertenece en un 90.83% a los
accionistas y un control prudente de los pasivos a terceros. La conformaciéon del
activo pertenece mas al activo a largo plazo cuya cuenta mas representativa son
las inversiones permanentes en filiales o subordinadas y el activo corriente
principalmente a la cuenta de deudores. A nivel de resultados la compafiia se ha
centrado a la generacion de ingresos no operacionales por la participacion de
acciones y de los rendimientos financieros de las inversiones, los cuales en la
década asciende de $5.681 a $98.602 millones, lo que en proporcion con la
utilidad operacional es grande por los costos que tiene que incurrir la entidad, en
resumen la entidad ha generado utilidades en niveles crecientes durante los 10
afos y la afectacion de los ajustes por inflacién en los resultados superan desde

el afio de 1996 la utilidad operacional.

Cales y Cementos Tolu Viejo S.A. como se observa en el Cuadro No. 3, desde el
afo de 1994 la compafia ha venido creciendo de $ 45.401 a $ 131.351 millones

en el activo total y en el patrimonio de $31.512 a $101.883 millones, manteniendo
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un control de los pasivos de $13.859 a $29.458 millones. El pasivo ha tenido un
comportamiento proporcional entre la porcién corriente y a largo plazo, no siendo
representativo con respecto al patrimonio. El activo corriente esta conformado en
partes casi iguales en las cuentas de inversiones temporales, deudores e
inventarios y el activo a largo plazo por el activo fijjo y las valorizaciones. Los
resultados se han centrado representativamente en la generaciéon de utilidades

operacionales, después de haber superado una perdida en el afio de 1992 de
$(448) termino en el afio 1999 con una utilidad de $11.337 millones, lo que a nivel
no operacional el comportamiento ha sido negativo durante los afios de 1993 a
1998 generaron perdidas y para el afio de 1999 superando la gestion con un
resultado positivo de $561 millones y la afectacion inflacionaria ha sido
representativamente negativa en los afios 1998 y 1999; sin embargo, la entidad ha

mantenido una utilidad neta ascendente.

Cementos del Valle S.A. como se observa en el Cuadro No. 4, ha tenido un
comportamiento ascendente de unos activos totales iniciales de $ 43.728 a
llegado a $492.336 millones, igual el patrimonio de $ 31.249 a llegado a
$327.409 millones que comparativamente el pasivo no supera el 33.49%, con un
control proporcional la parte corriente y a largo plazo al final de la década. El
activo corriente esta conformado en partes casi iguales en las cuentas de
inversiones temporales, deudores e inventarios y en el activo a largo plazo esta

representado principalmente por las inversiones permanentes y las valorizaciones.



Los resultados para la compafia ha sido la generacion de utilidades
operacionales cuyo comportamiento ha sido ascendente reflejandose en la utilidad
neta que inicialmente fue de $6.813 para el final de la década llego a $30.585
millones y la afectacion de los ajustes por inflacién en los resultados ha sido

positiva superando en el afio de 1999 la utilidad no operacional.



CUADRO No. 2. BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS CEMENTOS ARGOS S.A.

BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos)

ANO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ACTIVO
IACTIVO CORRIENTE 25,374 31,562 29,746 32,046 20,225 13,838 10,296 4,929 3,977 3,485
IACTIVO LARGO PLAZO 1,163,731 1,129,080 1,384,774 1,302,228 992,259 1,279,719 744,127 443,830 203,512 100,702
TOTAL ACTIVO 1,189,105 1,160,642 1,414,520 1,334,274 1,012,484 1,293,557 754,423 448,759 207,489 104,187
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 43,415 47,399 40,988 26,903 13,159 8,280 7,682 4,280 2,705 2,295
PASIVO NO CORRIENTE 65,552 47,387 24,869 29,214 3,559 1,870 1,551 1,309 1,371 1,388
TOTAL PASIVO 108,967 94,786 65,857 56,117 16,718 10,150 9,233 5,589 4,076 3,683
PATRIMONIO 1,080,138 1,065,856 1,348,663 1,278,157 995,766 1,283,407 745,190 443,170 203,413 100,504
PASIVO Y PATRIMONIO 1,189,105 1,160,642 1,414,520 1,334,274 1,012,484 1,293,557 754,423 448,759 207,489 104,187

ESTADO DE RESULTADOS

UTILIDAD OPERACIONAL 1,295 5,969 5,254 3,384 3,216 3,891 2,578 355 77 122
UTILIDAD NO OPERACIONAL 98,602 93,648 62,823 97,692 80,345 98,780 16,559 12,247 7,518 5,216
CORRECCION MONETARIA 7,050 13,359 8,058 6,575 1,602 1,101 2,170 192 - -
PROVISION IMPUESTO RENTA - - 1,351 - 584 - 686 - 1,524 - 771 - 2,106 - 739 - 220 - 233
UTILIDAD NETA 106,947 111,625 75,551 106,965 83,639 103,001 19,201 12,055 7,375 5,105

Fuente: Informes de Junta Directiva y Gerencia de Cementos Argos S.A. 1990-1999



CUADRO No. 3. BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS CALES Y CEMENTOS DE TOLU VIEJO S.A.

BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos)
ANO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE 42,882 40,172 33,985 19,381 21,412 14,268 7,766 6,653 4,639 3,835
ACTIVO LARGO PLAZO 88,469 74,991 77,511 57,870 49,520 31,134 18,847 15,880 12,283 7,942
TOTAL ACTIVO 131,351 115,162 111,496 77,250 70,931 45,401 26,613 22,532 16,922 11,777
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 10,868 11,654 13,771 10,347 10,574 9,614 6,380 5,671 4,275 3,695
PASIVO NO CORRIENTE 18,600 15,819 16,932 9,547 9,417 4,245 5,893 6,421 4,641 3,706
TOTAL PASIVO 29,468 27,473 30,703 19,895 19,991 13,859 12,273 12,092 8,916 7,401
PATRIMONIO 101,883 87,689 80,793 57,356 50,940 31,542 14,340 10,441 8,006 4,376
PASIVO Y PATRIMONIO 131,351 115,162 111,496 77,250 70,931 45,401 26,613 22,532 16,922 11,777
ESTADO DE RESULTADOS
UTILIDAD OPERACIONAL 11,337 8,294 8,307 6,731 5,483 7,972 3,459 448 584 2,087
UTILIDAD NO OPERACIONAL 561 - 8 - 93 - 524 - 1,104 - 941 - 1,465 1,001 826 - 941
CORRECCION MONETARIA - 931 - 281 769 1,290 937 1,426 1,317 1,464 - -
PROVISION IMPUESTO RENTA - 3,034 - 1,957 - 1,747 - 1,827 - 1,445 - 2,141 - 595 256 - 254 - 229
UTILIDAD NETA 7,933 6,049 7,237 5,669 3,872 6,316 2,716 1,762 1,156 917

Fuente: Informes de Junta Directiva y Gerencia de Cales y Cementos de Tolu Viejo S.A. 1990-1999



CUADRO No. 4. BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS CEMENTOS DEL VALLE S.A.

BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos)
ANO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE 56,680 54,393 49,760 50,041 39,472 40,563 21,034 14,602 11,897 12,012
ACTIVO LARGO PLAZO 435,656 428,992 468,780 457,109 370,764 348,637 236,867 144,512 75,022 31,715
TOTAL ACTIVO 492,336 483,385 518,541 507,150 410,236 389,200 257,902 159,114 86,920 43,728
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 82,264 67,027 66,251 53,349 32,732 19,379 19,613 14,342 8,737 7,686
PASIVO NO CORRIENTE 82,663 59,419 30,110 30,430 27,339 25,440 9,337 8,692 6,471 4,793
TOTAL PASIVO 164,926 126,446 96,361 83,780 60,070 44,819 28,951 23,034 15,208 12,479
PATRIMONIO 327,409 356,939 422,180 423,370 350,166 344,380 228,951 136,080 71,711 31,249
PASIVO Y PATRIMONIO 492,336 483,385 518,541 507,150 410,236 389,200 257,902 159,114 86,920 43,728
ESTADO DE RESULTADOS
UTILIDAD OPERACIONAL 21,473 10,679 20,080 22,299 16,325 18,076 14,309 9,252 6,554 5,142
UTILIDAD NO OPERACIONAL 4,796 48,989 14,004 18,942 14,769 10,197 6,087 5,178 4,651 3,224
CORRECCION MONETARIA 8,742 11,892 5,014 3,909 1,824 2,093 1,855 1,440
PROVISION IMPUESTO RENTA - 4,426 - 1,878 - 7,746 - 9,253 - 2,663 - 4,560 2,665 - 1,895 - 1,553
UTILIDAD NETA 30,585 69,682 31,351 35,897 30,255 30,365 17,690 13,206 9,311 6,813

Fuente: Informes de Junta Directiva y Gerencia de CEMENTOS DEL VALLE S.A. 1990-1999



3.3.1.2.1 Anélisis Vertical Comparativo de las Compafiias por el Afio 1999.
En el Cuadro No. 5 se realiza un comparativo de los Estados Financieros de las
compafiias a cuentas de clasificacion general y la participacion porcentual en la

composicion financiera de cada una por el afio de 1999.

Es de resaltar de las tres compafias, que el activo a largo plazo es el mas
representativo del 98%, 67% y 88% en su orden, por las operaciones de
inversiones permanentes y las valorizaciones del activo y en el pasivo es del 9%,
22% y 33% en su orden, con respeto al patrimonio. El resultado del ejercicio de
las compaiiias, la utilidad operacional fue porcentualmente del 1%, 143% y del
70% en desarrollo de la produccion de cemento, la utilidad por la participacion de
las inversiones fue del 92%, 7% y 16% en su orden y a nivel inflacionario Cales 'y

Cementos Tolu Viejo S.A. tuvo una perdida del 12%.

Las tres compafiias muestran un comportamiento financiero en su composicion
diferentes y particulares, en la gestion administrativa se centran en mayor o0 menor
grado en el desarrollo de la actividad productiva y financiera a través de la

participacion de inversion en el sector, dando resultados positivos.

En conclusion, de las tres entidades la que ha tenido menor desarrollo y

dificultades ha sido la Cales y Cementos Tolu Viejo S.A.



CUADRO No. 5.

COMPARATIVO ANO 1999 DE LAS TRES COMPARNIAS

BALANCE GENERAL

(Millones de Pesos)

CEMENT. ARGOS S.A.

C.Y C.TOLU VIEJO S.A. CEMENT, DEL VALLE S.A.

Valor Porcentaje Valor Porcentaje Valor Porcentaje
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE 25,374 2 42,882 33 56,680 12
ACTIVO LARGO PLAZO 1,163,731 98 88,469 67 435,656 88
TOTAL ACTIVO 1,189,105 100 131,351 100 492,336 100
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 43,415 10,868 82,264
PASIVO NO CORRIENTE 65,552 18,600 82,663
TOTAL PASIVO 108,967 9 29,468 22 164,926 33
PATRIMONIO 1,080,138 91 101,883 78 327,409 67
PASIVO Y PATRIMONIO 1,189,105 100 131,351 100 492,336 100
ESTADO DE RESULTADOS
UTILIDAD OPERACIONAL 1,295 1 11,337 143 21,473 70
UTILIDAD NO OPERACIONAL 98,602 92 561.23 7 4,796 16
CORRECCION MONETARIA 7,050 7 -930.86- 12 8,742 29
PROVISION IMPUESTO RENTA - - - 3,034 - 38 - 4,426 - 14
UTILIDAD NETA 106,947 100 7,933 100 30,585 100

Fuente: Informes de Junta Directiva y Gerencia de Cementos Argos S.A. Cales y Cementos de Tolu Viejo S.A. y

Cementos del Valle Afio 1999.



3.3.1.3 Anélisis Comparativo del Estado de Cambios en la Situacién
Financiera. En los anexos C, H, y M se observa el comportamiento en la década
de los recursos y usos financieros de cada compafia, por lo que a continuaciéon
se resaltan la operaciones mas representativas por cada una de las entidades y se
concluye con el Cuadro No. 6 que se realiza un comparativo de las tres

compafias por el afio 1999.

3.3.1.3.1 Cementos Argos S.A. Las fuentes generadas por las operaciones
desde el afio de 1990 a 1998 el resultado fue positivo excepto para 1999 que dio
negativo en $4.681 millones debido que fue disminuido por las perdidas en venta
de activos fijos, por el método de participacion y por el efecto de negativo de los
ajustes por inflacién. El capital de trabajo fue aumentado durante todos los afios
por otras fuentes provistos por la venta de activos fijos, inversiones permanentes ,
por el aumento de las obligaciones financieras y en los aflos 1998-1999 por los

dividendos recibidos de las filiales y o subordinadas.

Los recursos fueron utilizados generalmente para ampliar el activo fijo,
participacion en inversiones, decretar dividendos Yy en actividades de beneficio
social. El aumento de capital de trabajo por los afios de 1991 a 1995 fue positivo
hasta por $4.182 millones y del afio 1996 a 1999 se presento una disminucion

negativa entre $16.386 a $2.204 millones. Anexo C.



3.3.1.3.2 Cales y Cementos Tolu Viejo S.A. Las fuentes generadas por las
operaciones desde el afio de 1990 a 1999 el resultado fue positivoy ascendente
de $1.408 a $16.066 millones, es de anotar que el resultado fue disminuido por el
efecto de los ajustes por inflacion desde el afio de 1993. Por otras fuentes el
capital de trabajo fue aumentado principalmente durante todos los afos por el
aumento de las obligaciones financieras. Es de anotar que las otras fuentes fue

aumentado por el pasivo laboral en el afio de 1998.

Los recursos fueron utilizados generalmente para ampliar el activo fijo,
participacion en inversiones, decretar dividendos y en por pago de obligaciones

financieras a corto plazo.

El aumento de capital de trabajo por los afios de 1997 a 1999 la entidad conto con
$7.039 a $3.497 millones y en el afio de 1996 se presento una disminucion

negativa de $1.805 millones. Anexo H.

3.3.1.3.3 Cementos del Valle S.A. Las fuentes generadas por las
operaciones desde el afio de 1990 a 1999 el resultado fue positivo y ascendente
de $7.734 a $48.354 millones, es de anotar que el resultado fue disminuido por el
efecto de los ajustes por inflacion desde el afio de 1993. Por otras fuentes el
capital de trabajo fue aumentado por la venta de activos fijos, inversiones

permanentes y por el aumento de las obligaciones financieras.



Los recursos fueron utilizados generalmente para adquisicion de activo fijo,

participacion en inversiones y por decretar dividendos.

El aumento de capital de trabajo fue por los afios de 1993 y1994 la entidad cont6
con $1.161y $19.762 millones, a partir del afio de 1995 se ha presentado una

disminucién negativa de $14.443 a $ 14.059 millones. Anexo M.

3.3.1.4 Comparativo Situacion Financiera de las Compafias por el Afio
de 1999. En el Cuadro No.7 se observa el comportamiento diferente que existe de
las tres compafiias donde se concluye que las Cementos Argos S.A. y Cementos
del Valle S.A. aumentan el capital de trabajo con otras fuentes diferentes de las
generadas en operaciéon, por la venta de activos fijos, inversiones permanentes y
por el crédito financiero. La Cales y Cementos Tolu Viejo S.A. aumenta el capital
de trabajo por el resultado operacional y mantiene un punto neutro de las otras

fuentes del crédito financiero.

En conclusién para el afio de 1999 Cementos Argos S.A. y Cementos del

Valle S.A. cuentan con un capital de trabajo negativo de $2.204 y $14.059,



CUADRO No. 6. COMPARATIVO ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINACIERA ANO 1999 DE LAS COMPANIAS

Detalle COMPANIA AL S.A. COMPARNIA A2 S.A. COMPANIA A3 S.A.

* Recursos financieros generados por las operaciones

Ganancia neta del ejercicio 106.947 7.933 30.585
Depreciacion 1.398 5.843 9.662
Amortizacion de pensiones - 2.358 5.150
Perdida venta inversiones permanentes 642 - - 1.673
Amortizacion de cargos diferidos - 522 -
Provisiones 14.484 - 1 -
Efecto de los Ajustes por Inflacion - 6.961 - 1.269 - 8.698
Correccion monetaria diferida - 293 - -
Perdida en venta de propiedades - 38.216 - - 58
Diferencia en cambio Oblig.largo plazo - 901 -
metodo de participacion patrimonial - 82.682 - 221 8.385
Capital de Trabajo para las operaciones - 4.681 16.066 43.354
*Recursos financieros por otras fuentes

Disminucion invers. perm.bonos - - 35
Disminucion deudores largo pl. - - 3.767 -
Valor recibido por venta propiedades 40.433 - 25.724
Valor recibido por venta invers. perm. 24,512 - 8.866
Aumento en obligaciones financieras 15.168 4.688 44.949
Aumento cesantias y otros pasivos 252 - 289 -
Traslado de dividendos por pagar - - 136 -
Dividendos recibidos cias subordin. 43.801 - -
Disminucion otros activos 330 - -
Total de recursos generados 119.815 16.562 122.927
* Recursos financieros utilizados

Adquisicion de propiedades 2.316 4.478 8.343
Adquisicion inversiones permanentes 29.224 226 73.025
Aumento de deudores 42.906 - -
Dividendos decretados 45.316 4.800 35.967
Aumentos en otros activos 18 367 19.651
Disminucion en otros pasivos 2.002 - -
Pagos de beneficiencia 237 - -
Disminucion en obligaciones financieras 3.193

Aumentos en el Capital de Trabajo - 2.204 3.497 - 14.059




CUADRO No. 7. COMPARATIVO FINANCIERO DEL ANO 1999 DE LAS COMPANIAS

INDICADOR FINANCIERO

COMPANIA A1 S.A

COMPANIA A2 S.A

COMPANIA A3 S.A

1999 1999 1999
Indices de Liquidez
* Capital de trabajo neto 18.041,00 32.014,23 25.583,46
* Razon corriente 0,58 3,95 0,69
Indices de Solvencia
* Cobertura patrimonial del capital sin inflacion 21,33 56,13 41,13
* Cobertura patrimonial total del capital 19,99 17,66 20,64
* Participacion en el patrimonio de la exposicion
acumulada a la inflacion 19,64 22,87 24,69
Indices Operacionales - Actividad
* Participacion de activo fijo 1,66 143,15 65,28
* Rotacion del activo fijo 3,03 2,41 2,33
* Rotacion de capital de trabajo neto 1,58 1,75 4,10
* Rotacion de cuentas por cobrar 1,48 4,60 5,78
* Rotacion de inventarios 15,13 2,92 3,21
* Rotacion del activo total 0,02 0,43 0,21
* Rotacion de cuentas por pagar 1,12 9,66 2,82
Indices de Endeudamiento - Apalancamiento
* Apalancamiento financiero o leverage total 0,10 0,29 0,50
* Razon de endeudamiento(eficiencia) 9,16 22,43 33,50
* Concentracion del pasivo en el corto
plazo(endeudamiento) 39,84 36,88 49,88
* Respaldo patrimonial del pasivo a largo plazo 6,07 18,26 25,25
* Capacidad operativa de pago de obligaciones a corto
plazo 0,26 1,64 0,47
* Cobertura bruta gastos financieros 0,45 5,66 2,73
* Cobertura operacional del gasto financiero 0,08 3,34 1,13
* Cobertura operacional del pasivo financiero 1,42 31,27 2,14
* Concentracion de endeudamiento financiero
(Apalacamiento o leverage financiero) 18,40 6,09 29,67
* Endeudamiento con el sector financiero 1,69 1,37 9,94
* Indice de Propiedad 90,84 77,57 66,50




Continuacién. CUADRO No. 7. COMPARATIVO FINANCIERO DEL ANO 1999 DE LAS COMPANIAS

INDICADOR FINANCIERO COMPANIA A1 S.A COMPANIA A2 S.A COMPANIA A3 S.A

1999 1999

1999

Indices de Rentabilidad

* Margen antes de Impuestos e Inflacion 351,42 21,21
* Margen bruto de utilidad 27,42 34,22
* Margen de utilidad neta 376,22 14,14
* Margen de utilidad operacional 4,56 20,21
* Margen de utilidad no operacional 346,86 1,00
*contribucion no operacional al resultado neto 98,79 - 3,37
* Participacion de la correccion monetaria en el

resultado neto 6,59 - 11,73
* Participacion de los ingresos financieros en la utilidad

antes de impuestos e inflacion 5,26 7,33
* Rendimiento de los activos 0,09 0,06
* Rendimiento del capital 0,09 0,07
* Rendimiento del patrimonio 0,10 0,08
* Retorno operacional sobre los activos ROA 4,56 3,90
* Retorno sobre el patrimonio ROE 10,03 9,05

* Utilidad por accion UPA 657,02 198,34

25,07

49,63
29,19
20,49

4,58
38,67

28,58

13,16
0,06
0,07
0,09
4,40
8,57

255,11




representativamente diferente el de  Cales y Cementos Tolu Viejo S.A. que

aumento en $3.497 millones.

3.3.2 Notas de Contabilidad.

Se establecen las practicas y politicas contables que aplican en las tres

compafias por los informes presentados durante los afios de 1990 a 1999.

3.3.21 Base de Presentacion de los Estados Financieros.

e Ajustes por inflacion. Se aplica ajuste mensual a las cuentas no monetarias
por el PAAG (porcentaje de ajuste del afio gravable) establecido por el
DANE, a partir del afio 1992.. Los ajustes respectivos se llevan a la
cuenta de correccion monetaria del estado de resultados. Las cuentas de
inventarios y de resultado no aplicod los ajustes por inflacién a partir de
enero de 1999, Ley 488 de 1998, pero por disposiciones de la
Superintendencia de Valores, se aplicdé para efectos de comparacion,
informacion y presentacion, sin registrar en la contabilidad. En la Tabla 7,

se muestran los PAAG aplicados durante los afios de analisis.



Tabla 7. PAAG Anual 1992-1999

ANO PAAG ANO PAAG
1992 25.17% 1996 22.09%
1993 23.03% 1997 17.38%
1994 21.66% 1998 15.69%
1995 20.28% 1999 9.63%

Fuente: DANE
El comportamiento detallado de la cuenta de correccidbn monetaria se
observa en los Anexos E, Jy O., por cada compafia, de acuerdo con la

informacién encontrada.

e Reexpresion de los Estados Financieros. Los Estados Financieros de
1998 fueron reexpresados por la siguiente metodologia:
Las cuentas no monetarias, mediante la aplicacion del PAAG de 1999
correspondiente a 9,63%, se acumula en las cuentas que la genera.
El patrimonio de accionistas solo se registra como un mayor valor en la
cuenta de superavit por revalorizacion del patrimonio, con excepcion la
cuenta superavit de valorizaciones.
Los estados de cambios en la situacion financiera del afio 1998 estan con

valores reexpresados y el de 1999 esta con cifras contables.



3.3.2.2

La reexpresion se efectud para dotar de bases homogéneas los estados
financieros y no aplica registro en la contabilidad.

Para el afio de 1999 las cuentas de inventarios y estados de resultados
se debieron reexpresar.

El efecto de la reexpresion fue la siguiente para las compainiias:

Para Cementos Argos S.A., un incremento en el patrimonio de los
accionistas de $102..642 y en el resultado neto del afio de $10.748
millones.

Para Cales y Cementos Tolu Viejo S.A., un incremento en el patrimonio
de los accionistas de $7.703 y el resultado neto del afio de $531 millones.
Para Cementos del Valle S.A., un incremento en el patrimonio de los

accionistas de $31 vy el resultado neto del afio de $7 millones.

Principales Politicas y Practicas Contables.

Aplican los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia y requerimientos de la Superintendencia de Valores.
Disposiciones de los Decretos 2649 de 1993 y 2337 de 1995
Conversion de moneda extranjera. Las transacciones en moneda
extranjera se ajustan al final del ejercicio a la tasa de cambio certificada
por la Superintendencia Bancaria. El ajuste se reconoce como un ingreso

0 un gasto financiero segun el caso.



¢ Inversiones. Estén registradas al costo, no exceden el valor del mercado y
los rendimientos se registran por el sistema de causacion. En compairiias
gue de acuerdo con la Ley son filiales o subsidiarias (participativas) se
contabilizan bajo el método de participacion, Decreto 2649 de 1993
articulo 61 y disposiciones de la Superintendencia de Valores. Las
inversiones en otras(no participativas) se contabilizan al costo
incrementado por los ajustes por inflacion a partir del afio 1992, al cierre
del ejercicio el exceso de costo se lleva a cuenta de valorizaciones. En
general las compafias posee en forma directa e indirecta mas del 50% del
capital social de las filiales y /o subordinadas.

¢ Inventarios. Sistema de inventarios permanente y al costo promedio sin
exceder al valor del mercado en Cementos Argos S.A. y Cales y
Cementos Tolu Viejo S.A. En la Cementos del Valle S.A., el costo es
determinado por el método “Ultimo en entrar primero en salir” por el
procedimiento de indices acumulados hasta el afio de 1992 y a partir de
1993 cambio al costo promedio. Los inventarios son incrementados por
los ajustes por inflacién a partir del afio 1992 hasta el afio 1998. Al cierre
de cada ejercicio se hace la provisién para inventarios obsoletos y de lento
movimiento.

¢ Propiedades, Planta y Equipo. Por el costo histérico incrementados por los

gastos de financiacion y las diferencias de cambio de los activos



adquiridos en moneda extranjera, incrementado por los ajustes por
inflacion a partir del afio 1992.

Depreciacion. Se determinan por el sistema de linea recta hasta 1992 y
por el método de reduccion de saldos a partir de 1993, con base en la vida
atil probable de los activos establecido en las normas contables. Se
incrementa por los ajustes por inflacién a partir del afio 1992

Obligaciones Laborales. Se clasifica la porcion corriente tomando como
base el valor pagado sobre el total acumulado del afio anterior.

Pensiones de Jubilacién. Determinado con base en estudios actuariales y
se amortizan de acuerdo a la ley para la porcion corriente con base en la
proporcion de pagos del afio respecto al afio anterior.

Estados Consolidados. Las compafias consolidan los Estados
Financieros con las Sociedades Filiales y Subsidiarias con base al
Decreto 2649 de 1993 y disposiciones de la Superintendencia de Valores,
en dicha se toman en cuenta los activos, pasivos, costos, gastos e
ingresos, eliminando las cuentas reciprocas. La presentacion se presenta
en forma separada.

Valorizaciones. Los avallos se realizan de acuerdo a circular de la
Superintendencia de Valores con una periocidad de 3 afios calendario. Se
registra las diferencias que resultan de las comparaciones entre el valor en

libros y el avalu6 comercial.



e Reconocimiento de Ingresos, Costos y Gastos. Reconocen y registran por
el sistema de causacion. Se incrementd por los ajustes por inflacién

desde el afo de 1992 hasta el afio de 1998.

Adicionalmente se extracto las siguientes notas:

¢ De valuacion de Inventarios. En Cementos del Valle S.A. con el cambio de
el método de valuacion de inventarios por efecto de los ajustes por
inflacion aumento los inventarios en $1.266 millones y la utilidad en $886
millones. Otro efecto que tuvo fue de una ganancia neta del ejercicio de
$38 millones.

e Revalorizacion del Patrimonio. En Cementos Argos en el afio de 1993 y
en marzo de 1995 fue afectada la cuenta Revalorizacion del Patrimonio
por $ 3.255 millones y $7.000 millones respectivamente, para cancelar
dividendos extraordinarios a los accionistas. Cales y Cementos Tolu Viejo
S.A. no presenta informes de la distribucion de utilidades pero anota en el
informe del afio 1999 la distribucion de $5.760 millones en dividendos a
los accionistas que corresponde al 72.60% de las utilidades. Importante
anotar que la entidad no realizo capitalizacion de la cuenta Revalorizaciéon
del Patrimonio en la distribucion de las utilidades. En Cementos del Valle

S.A., en 1993 el patrimonio de accionistas aumento mediante



capitalizacion de revalorizacion del patrimonio en $1.044 millones, en 1994

en $4.475 millones.

3.3.3 Sistema de Ajustes Integrales por Inflacion.

De acuerdo con las normas de contabilidad se reconocen cuatro criterios basicos
de medicion: el valor historico, el valor actual, el valor de realizacion y el valor

presente.

En principio los hechos econdmicos deben reconocerse por su valor histérico, que
posteriormente por aplicacion de normas técnicas particulares se requiera que
sean reexpresados por efecto de la inflacion, se ajuste al valor actual, al valor de

realizacion o al valor presente.

Para el presente estudio se centrara en la medicion de ajustes por inflacion, por lo
que las compafiias en cumplimiento de las normas, los estados financieros los
debieron aplicar, con el fin de reconocer el efecto de la inflacion para actualizar los
valores de las cuentas no monetarias, utilizando el porcentaje de ajuste del afo

gravable (PAAG) Yy cuyos porcentajes se relacionan en el punto 3.3.2.1.



En el andlisis, en primera instancia se indicaran los principales elementos del

estudio para posteriormente observarlos con la informacién de las tres compaiiias.

3.3.3.1 Sistema Contable y Fiscal de los Ajustes Integrales por

Inflacién

3.3.3.1.1 Cuentas no Monetarias. Los ajustes por inflacion se aplica a las
cuentas no monetarias, cuentas que son susceptibles de adquirir un mayor valor
nominal como consecuencia de la perdida del poder adquisitivo de la moneda y
gue no se mantienen al valor actual o presente. Es importante tener en cuenta que
no son objeto de ajuste las partidas estimadas o que no hayan sido producto de

una adquisicion efectiva tales como las valorizaciones.

A continuacién, se relacionan las cuentas no monetarias, a las cuales aplicaron
las compafias, los ajustes por inflacién.

En el activo, son:

¢ Inventarios. Se aplica a todo tipo de inventarios menos las provisiones.
e Inversiones Permanentes. Se aplica a las acciones, cuotas o partes de
interés social, derechos de recompra de inversiones negociadas, cuentas

en participacion.



e Propiedad, Planta y Equipo. Aplica a todas las cuentas y a la depreciacion
acumulada. La provisiones no se ajustan.

e Diferidos. Aplica a cargos diferidos, costos de explotacion por amortizar
y/o por desarrollo, el ajuste se maneja en una cuenta de CARGOS POR
CORRECCION MONETARIA DIFERIDA y se difiere contra la cuenta de
ajustes por inflacion en el patrimonio subcuenta, de activos en periodo
improductivo.

¢ Intangibles. A las cuentas de crédito mercantil, Patentes, franquicias.

En el pasivo, son:

e Diferidos. Se registra el ajuste diferido de los activos especialmente de los

inventarios en condiciones para la venta y los impuestos diferidos, el

ajuste se maneja en una cuenta de CREDITO POR CORRECCION

MONETARIA DIFERIDA.

En el patrimonio, son:

e Capital Social. Aplica cuenta de capital suscrito y pagado.



Superavit de Capital. Aplica a la cuenta de prima en colocacién de

acciones.

Superéavit Método Participacién Patrimonial.

Reservas. Aplica a todas las cuentas.

Revalorizacion del Patrimonio. A la cuenta de ajustes por inflacion.

Resultados de Ejercicios Anteriores.

En los Ingresos, Egresos y Costos.

e En las cuentas de resultado, se registraron los ajustes desde el afio 1992 a

1998 y para el afio de 1999 fueron reexpresados por efecto de la inflacion.

e Se aplican atodas las cuentas.

6.3.3.1.2 Sistema Contable de los Ajustes Integrales por Inflacion.

El registro contable se resume la siguiente forma:

Tabla 8. Registro Contable en el Sistema de Ajustes por Inflacion

GRUPO DE LAS REGISTRO CUENTA
CUENTAS UTILIZADA
ACTIVO NO Un mayor valor de la cuenta, a nivel subcuenta. CORRECCION
MONETARIO. MONETARIA.
CUENTA DE
RESULTADOS




ACTIVO DIFERIDO. Se registra el mayor valor a la cuenta de CORRECCION
CARGOS POR CORRECCION MONETARIA MONETARIA.

DIFERIDA CUENTA DE

RESULTADOS

PASIVO NO Se registra el mayor valor a la cuenta de CORRECCION
MONETARIO- CREDITO POR CORRECCION MONETARIA MONETARIA.
DIFERIDO. DIFERIDA CUENTA DE

. RESULTADOS
PATRIMONIO Se registra el mayor valor a la cuenta de| CORRECCION
AJUSTES POR INFLACION-| MONETARIA.
REVALORIZACION DEL PATRIMONIO. CUENTA DE

Al cierre del periodo contable la cuenta RESULTADOS

CORRECCION MONETARIA , la utilidad o
perdida queda registrada en la cuenta de
RESULTADOS DEL EJERCICIO.

Las cuentas de patrimonio como capital social, reservas Yy dividendos decretados
pueden registrar un mayor valor de la cuenta por efecto de la capitalizacién de la

cuenta de REVALORIZACION DEL PATRIMONIO que corresponde a los ajustes

por inflacibn acumulados.

Para la interpretacion y analisis de la estructura se realiza un balance para efectos

de ajustes integrales por inflacion, en general para el caso de las tres compaiiias

manufactureras, por regla general es el siguiente:

o Cuando los activos no monetarios sean superiores al patrimonio, el

efecto es:

* Cuenta de correccion monetaria positiva.

* Mayores utilidades.




* Mayor impuesto sobre la renta.

* Mayor utilidad contable para repartirse, sin respaldo por flujo del

efectivo del periodo.

Pero si los comportamientos pueden diferir de lo general, por lo que la estructura

pueden ser de las siguientes forma de efectos:

o Cuando los activos no monetarios sean iguales al

patrimonio.(entidades financieras, pocas empresas del sector real)

* Correccidon monetaria neutra

*  Sin mayor impacto en las utilidades y en el impuesto de renta.

. Cuando los activos no monetarios sean inferiores al

patrimonio.(pocas entidades financieras, pocas empresas del sector real)

* Correccion monetaria negativa
* Menor utilidad implicando menores dividendos a repartir y
disminucién en el patrimonio contable.

* Menor impuesto.



A nivel contable las tres comparfias la aplicacion de los ajustes por inflacion
durante los primeros afios fué incompleta y la revelacion en los estados

financieros, no fue detallada.

Es de anotar que en los afios de 1992 y 1993 la implementacién de la norma
generd inconsistencias de interpretacion y aplicacidn que posteriormente

debieron ser corregidos y ajustados desde el afio 1992.

El andlisis de acuerdo a la estructura de balance de efectos de inflacién se resume

en un mayor valor de los activos y del patrimonio.

3.3.3.1.3 Partidas de Conciliacion Fiscal y Contable. A nivel contable
para efectos fiscales los ajustes se registra a nivel tributario en una cuenta de
CORRECCION MONETARIA FISCAL en cuentas de orden, fuera del las cuentas

de balance.

Para establecer la diferencia entre lo contable y lo fiscal se realiza la siguiente

conciliaciéon de la cuenta correccidbn monetaria:

e Aumentos:
* Correccion monetaria contable de gastos de operacion.

* Correccion monetaria contable de gastos financieros.



* Correccion monetaria contable de pérdidas.

e Disminuciones:
* Correccion monetaria contable de ingresos de operacion.
* Correccion monetaria contable de ingresos varios y financieros.

* Correccion monetaria contable de otros ingresos.

Para efectuar la conciliacion es necesario adicionar los ingresos de los reajustes,
del resultado asi obtenido se descontaran los ajustes de la depreciacion diferida y

el ajuste del patrimonio fiscal, si es el caso.

En conclusion:
CORRECCION MONETARIA CONTABLE

MAS: Ingreso adicional al fiscal por ajustes de las inversiones en
acciones y aportes.
Ingreso adicional al fiscal por ajuste a los activos fijos.
Otros.

MENOS: Diferencia entre el ajuste al patrimonio fiscal y el ajuste al
patrimonio contable.
Otros.

Con los aumentos menos las disminuciones se establece una diferencia positiva o
negativa, que afecta en la misma forma la renta liquida gravable para aplicar el

impuesto de las entidades.



El impuesto de renta generalmente se establece por las cuentas de resultado y /o
por la renta presuntiva, la cual la base es el patrimonio liquido del afio anterior, es
decir, en ambos casos la conforman cuentas no monetarias que son ajustadas

por inflacion.

3.3.3.2 Analisis de la aplicaciéon de los Ajustes Integrales por inflacién
de las Compaiiias.

3.3.3.21 A nivel Contable Con las bases establecidas en los puntos
anteriores y de acuerdo con la informacion de las notas de contabilidad de las
compafias se analizara la cuenta de CORRECCION MONETARIA, que nos indica

como fue la aplicacion de los ajustes por inflacion.

En los Anexos E, J Y O., por cada compafia se presenta el comportamiento
revelado durante los anos 1992 a 1999 de la cuenta de correccién monetaria, se

observa lo siguiente:

o La informacién contable es incompleta y /o0 no revelan la
composicion de la cuenta en las notas de contabilidad , para el andlisis de
la afectacion a nivel de balance.

CEMENTOS ARGOS S.A., sin informacién afios 1992 y 1993.
CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A., sin informacion de 1993 a 1994.

CEMENTOS DEL VALLE S.A., sin informacién afios 1992 al 1995.



e La aplicacion de los ajustes integrales por inflacion en el afio de 1999 no
fueron revelados en la reexpresién las cuentas de inventarios y de
resultado, exceptuando CEMENTOS ARGOS S.A.

¢ No se aplico o fue registrada en la cuentas de propiedades, planta y equipo
el ajuste por inflacion de la depreciacion acumulada de CEMENTOS
ARGOS S.A. de los afios 1992 a 1999 y de CEMENTOS DEL VALLE S.A.
los afios 1998 y 1999.

e De CEMENTOS DEL VALLE S.A. en el afio 1997 la aplicacion del ajuste
de la depreciacion en lugar de ser crédito fue débito aumentando el activo

monetario.

Segun las observaciones, se concluye que la informacién que se puede unificar
es de los afios de 1996 a 1999, por lo que el analisis se centrara en esos

periodos.

En las tres compafiias se presenta de la cuenta de correccibn monetaria, de
acuerdo a la informacién, la composicion del activo no monetario y la participacion

porcentual, que se discrimina a continuacion:



Tabla 9. Composicién Activo No Monetario. Afio 1996-1999

CEMENTOS ARGOS S.A. 1999 % 1998 % 1997 % 1996 %
- Inversiones Permanentes 96.49 97.49 97.37 96.45
- Inventarios 0.22 0.42 0.50 0.74
- Propiedades, Planta y
Equipo 2.70 1.97 2.12 2.81
- Intangibles 1.02 0.12 - -

CYC.TOLU VIEJO S.A. 1999 % 1998 % 1997 % 1996 %
- Inversiones Permanentes 18.85 19.90 20.25 17.84
- Inventarios - 27.87 25.76 37.25
- Propiedades, Planta y
Equipo 203.33 136.92 121.34 42.34
- Diferidos 5.90 2.80 3.10 2.57
- Depreciacion Acumulada 128.08 |- 87.49| 70.45 -

CEMENTOS DEL VALLE

S.A. 1999 % 1998 % 1997 % 1996 %

- Inversiones Permanentes 82.90 72.39 68.39 69.86
- Inventarios - 4,95 7.08 9.41
- Propiedades, Planta y
Equipo 16.93 22.40 24.24 20.86
-Otros activos 0.17 0.26 - -
- Depreciacion Acumulada - - 0.28 |- 0.14

Fuente: Superintendencia de Valores

Se observa que la aplicaciéon de los ajustes integrales de inflacion y la afectacion

es:

e En CEMENTOS ARGOS S.A. y CEMENTOS DEL VALLE S.A. Las cuentas
MAas representativas son las inversiones permanentes por la participacion
de inversiones en acciones y aportes en entidades filiales y/o subsidiarias.

e EN CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. El comportamiento del activo

no monetario se centra en la infraestructura del activo fijo.



En general, las cuentas no monetarias del activo de las tres compafiias que no
tengan rotacion y/o disminucién, el saldo de los ajustes por inflacion que se ha
acumulado durante los afios de 1992 a 1999 representa un mayor valor de las
cuentas, en un promedio del 22% hasta un 35% , casos de las inversiones

permanentes y el activo fijo.

En la Tabla 10., se observa el efecto de los ajustes por inflacion desde 1997, en
las cuentas del activo, expresadas en el Balance General de 1999, de cada una de
las Compaiiias.

Tabla 10. Efecto de los Ajustes por Inflacién en las Cuentas del Activo de las
Compafiias 1997-1999.

TOTAL AJUSTE
SALDO EN EL
DE 1997 A 1999 | gaL ANCE ARO 1999

CEMENTOS ARGOS S.A. (en millones) (en millones) %
- Inversiones Permanentes 244,330 1,044,948 23
- propiedades, Planta 'y

Equipo 5,968 16,986 35

CALES Y CEMENTOS
TOLU VIEJO S.A.

- Inversiones Permanentes 3,934 4,325 91
- propiedades, Planta'y
Equipo 23,521 68,743 34
CEMENTOS DEL VALLE
S.A.
- Inversiones Permanentes 79,078 265,537 30
- propiedades, Planta 'y
Equipo 22,799 133,509 17

Fuente: Informes Junta Directiva. Cementos Argos, Cales y Cementos de Tolu Viejo
y Cementos del Valle 1997-1999. Superintendencia de Valores



A continuacién el balance para efectos de ajustes integrales por inflacién por cada

una de las compafiias de los afios 1996 a 1999, expresados en millones de pesos.

Tabla 11. Balance General para efectos de los Ajustes Integrales por Inflacion, de
cada Compafiia 1996-1999.

ACTIVO NO

MONETARIO 25,423 32,689 24,057 25,676
PATRIMONIO 16,681 |66 | 20,797 | 64 [19,043| 79 | 21,694 | 84
EFECTO 8,742 34| 11,892 | 36 | 5,014 | 21 | 3,982 | 16

Fuente: Informes Junta Directiva. Cementos Argos, Cales y Cementos de Tolu Viejo
y Cementos del Valle 1996-1999. Superintendencia de Valores

El efecto segun el balance por los ajustes por inflacion de las compariias
confirma lo establecido por la regla general de las empresas manufactureras, de
activos no monetarios superiores al patrimonio, por un mayor valor de las
utilidades que genera un mayor impuesto y una mayor distribucion de dividendos
de las acciones y por un mayor valor a capitalizar del patrimonio, en consecuencia,

se presenta una afectacion en el capital de trabajo como se verifica en los



estados de cambios en la situacién financiera, en especial de la CEMENTOS

ARGOS S.A.y de la CEMENTOS DEL VALLE S.A.

Es de resaltar que la CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. en los afios de
1998 y 1999 rompe el criterio anterior generando perdidas por inflacién, debido a
la disminucion de las inversiones permanentes y un mayor endeudamiento

financiero.

3.3.3.2.2. Conciliacién Contable y Fiscal. Como se indica en el punto 6.3.3.1.3.
para efectos tributarios se establece la conciliacion de la cuenta correccién
monetaria fiscal que de acuerdo con la informacion de los anexos 1.5, 2.5y 3.5 se

presenta lo siguiente:

v' CEMENTOS ARGOS S.A. no hay informacion de los afios de 1990 a 1997.

v' CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. no hay informacién de los afios
de 1990 a 1994.

v CEMENTOS DEL VALLE S.A. no hay informacion de los afios de 1990 a

1995.

Por lo que la conciliacién se presenta por los afios de 1994 a 1999 de las tres

compafias, donde se observa en general una disminucién de la utilidad por



inflacién, la cual no es representativa por el efecto de los ajustes adicionales y

deducciones.

Tabla 12. Diferencia entre la Correccion Monetaria Contable y la Correccién
Monetaria Fiscal en cada Compafiia 1994-1999

CEMENTOS ARGOS S.A. 1999 1998 1997 1996 1995 1994

CORRECCION MONETARIA

CONTABLE 7,050 13,359

CORRECCION MONETARIA

FISCAL 5436 6,786

DIFERENCIA 1,614 6,573

CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO

S.A. 1999 1998 1997 1996 1995 1994

CORRECCION MONETARIA

CONTABLE - 931- 281 769 1,290 937 1,426
CORRECCION MONETARIA

FISCAL - 902 - 192 469 916 167

DIFERENCIA - 29 - 89 300 1,290 21 1,260
CEMENTOS DEL VALLE S.A. 1999 1998 1997 1996 1995 1994

CORRECCION MONETARIA

CONTABLE 8,742 11,892 5,014 3,909 1,824 2,093
CORRECCION MONETARIA

FISCAL 7,037 10,007 2,531 1,541 1,470 - 29,163
DIFERENCIA 1,705 1,885 2,483 2,368 354 31,255

Fuente: Informes Junta Directiva. Cementos Argos, Cales y Cementos de Tolu Viejo
y Cementos del Valle 1994-1999. Superintendencia de Valores

Sin embargo se resalta que las tres compafiias siempre han presentado utilidad
por ajustes por inflacion, excepto de la CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A.

que presento pérdida por los afios de 1998 y 1999.

A continuacién se presenta en porcentaje cual es la participacion de la correccion

monetaria fiscal con respeto a las utilidades del ejercicio de las compainiias.



Tabla 13. Participacion de la Correccién Monetaria Fiscal en las Utilidades de

cada Compainiia 1994-1999.

GANANCIAS Y PERDIDAS
PORCENTAJE CORRECCION

CEMENTOS ARGOS S.A. 1999 1998 1997 1996 1995 1994
CORRECCION MONETARIA
FISCAL 5,436 6,786

106,947 111,625

MONETARIA FISCAL 5 6

CALES Y CEMENTOS TOLU

VIEJO S.A. 1999 1998 1997 1996 1995 1994
CORRECCION MONETARIA

FISCAL -902 -192 469 916 167
GANANCIAS Y PERDIDAS 7,933 6,049 7,237 5,669 3,872 6,316
PORCENTAJE CORRECCION

MONETARIA FISCAL - 11 - 3 6 - 24 3
CEMENTOS DEL VALLE S.A. 1999 1998 1997 1996 1995 1994

CORRECCION MONETARIA
FISCAL

GANANCIAS Y PERDIDAS
PORCENTAJE CORRECCION
MONETARIA FISCAL

7,037 10,007 2,531 1,541 1,470 29,163
30,585 69,682 31,351 35,897 30,255 30,365

23

14 8 4 5 - 96

Fuente: Informes Junta Directiva. Cementos Argos, Cales y Cementos de Tolu Viejo
y Cementos del Valle 1994-1999. Superintendencia de Valores

Se observa para la CEMENTOS DEL VALLE S.A. un efecto representativo a nivel

fiscal entre 4% en el afio de 1995 y del 23% en el afio de 1999, para la

CEMENTOS ARGOS S.A. en los afios de 1998 del 6% y de 1999 del 5%. y para la

CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A.. se beneficio por la pérdida en los afios

de 1998 y de 1999 que le disminuye la base de impuestos en un 3% y 11 5%

respectivamente.



En conclusion a nivel fiscal las compafias fueron afectadas fiscalmente por los
ajustes por inflacion liguidando un mayor impuesto durante la década, asi la

CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. haya presentado pérdidas en dos afios.

3.3.4 Andlisis Financiero.

El objetivo del andlisis financiero es conocer la situacion financiera de la empresa
en un momento determinado, con el fin de establecer el por qué de los resultados
obtenidos y evaluar cuales fueron las causas que influyeron en la obtencién de
los mismos, con el fin de tomar correctivos del caso para efectos de la elaboracién

del prondstico financiero.

El andlisis de las empresas se concluye con el diagnéstico financiero utilizando
los indicadores o razones para considerar la estructura financiera y la

administracion del capital de trabajo.

Ademas determinar los efectos de los ajustes integrales por inflacion evaluando

los siguientes aspectos:

v' De la Liquidez o del Capital de Trabajo. Observar los efectos tributarios

sobre las utilidades.



v' De los Niveles de Endeudamiento. El efecto requerido de capital de
trabajo para cumplir obligaciones tributarias,
v' De la Rentabilidad Financiera y Monetaria. Medir la participacion de los

ajustes en los resultados de las empresas.

De acuerdo con los anteriores objetivos el andlisis se centrara en aplicar a la
informacion financiera de las empresas, los indices de liquidez, endeudamiento y
rentabilidad, sin embargo se calcularan otros para tener una visibn mas general de

las empresas.

3.3.4.1 Indices Financieros. Los indices o Razones financieras se pueden
definir como el cociente de dos cifras extractadas de los Estados Financieros. Es
una herramienta de diagndstico ampliamente utilizada, que permite definir las
tendencias en el comportamiento de cada una de las cuentas del balance.
Analizadas las razones financieras a través del tiempo, permiten su utilizacion

como instrumento de planeacién y control financiero ’.

Existe una gran variedad de indicadores financieros, que pueden ser utilizados de
acuerdo a las necesidades que se tengan. Sin embargo, se pueden agrupar

basicamente en:



e Razones de Liquidez: Muestran la capacidad de efectivo que pueda
contar la empresa en un momento determinado, para el desarrollo normal

de sus actividades.

e Razones de Actividad: Miden la eficiencia administrativa de la empresa
en el proceso del manejo de los recursos y que afectan la posicion de
liquidez de la empresa. Muestran la versatilidad en el manejo de la

inversion y el empleo de los recursos disponibles.

¢ Razones de Endeudamiento: Miden los fondos proporcionados por los
socios 0 accionistas en comparacion con el financiamiento otorgado por
terceros. Establece la proporcion en que la empresa ha utilizado el

endeudamiento para financiar su actividad.

e Razones de rentabilidad: La rentabilidad y la utilidad son unos de los
objetivos de las organizaciones en el largo plazo, donde la maximizaciéon
del rendimiento de la inversion afecta de manera sustancial la estabilidad
de la sociedad en el tiempo. Estas razones miden la eficiencia acerca de
la forma como se esta manejando la empresa, expresado en términos de

rentabilidad del negocio.

"URIAS VALIENTE Jesus. Andlisis de Estados Financieros. McGraw-Hill. Espafia 1991.



Los indices o razones financieras que se calcularan en la presente investigacion

se relacionan el Anexo P.

El calculo de

observan en los Anexos D, |

los indices de la informacion

comparativo de la década en forma general.

financiera de las empresas se

y N. A continuacion en la tabla 14, se realiza un

Tabla 14. Comparativo del Comportamiento de los Indices de Gestién en cada Compaiiia

1990-1999.
COMPANIA | LIQUIDEZ | SOLVENCIA ACTIVIDAD ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
ARGOS | Mayor Sin ajustes | Activo fijo | Se mantiene | EI mayor margen
S.A. capacida | por mayor con un nivel de|es la utlidad no
d de | inflaciéon participaciéon | endeudamiento |operacional entre
1990 aj|afio 1992 afios 1990 al|estacionario a|273 al 376% a
1996, de 542.12|1993 entre el|corto plazo. partir del afio de
decrecie |veces, a|l15 al 25%,|El indice de|1994.
nte y|partir  de|luego del 3 al|propiedad entre |El rendimiento de
negativa |1993 5%. el 99.22% en el |los activos, capital
de 1997 |decreci6 El capital de|afio 1994 para|y patrimonio ha
a1999. |hasta trabajo en |finalizar en un|sido  ascendente
21.33 1997 a 1999|90.84% en el|sin sobrepasar el
veces decreciente vy |afio de 1999. 0.10 veces.
negativo
CALESY |En Sin ajustes | Activo fijo | Se mantiene | El margen de la
CEMENT. | continuo | por mayor con un nivel|utilidad es
DE TOLU |aumento |inflacion participacién | creciente hasta|operacional entre
VIEJO la afno 1992 |afos 1990 al|1994 hasta un|(3.58)% en 1992
S.A. capacida |de 11.16|1993 entre el|69.37% y |ascendente hasta
d de | veces, 209 al 287%, | decreciente un 20.21% en el
1990 aj|hasta un|para 1999 del|hasta 1999 del|afio de 1999.
1996, 56.13 en|143.15%. 36.88% a corto|El rendimiento de
siendo 1999. El capital de|plazo. los activos, capital
mayor en | Capitalizac |trabajo hasta|El indice de|y patrimonio ha
1997 ajlion en | 1993 creciente | propiedad sido descendente
1999. continuo hasta 16 veces |creciente entre |del 0.20 veces en
crecimient |y para 1999 |el 37.15% en|1994 a 0.08 veces.
0. decreciente de | 1990, para
1.75 veces . finalizar en un
77.57% en el

afo de 1999.




CEM. Mayor

DEL capacida
VALLE d de
S.A. 1990 a
1994,

decrecie
nte y
negativa
de 1994
a 1999.

Sin ajustes
por
inflacion
afo 1992
de 297.74
veces, a
partir  de
1993
decreci6
hasta
41.13
veces

Activo fijo
participacion

uniforme y
creciente entre
el 44 al 67%.

El capital de
trabajo hasta
1992 creciente

hasta 172
veces y
decreciente 'y

negativa
desde 1996 a
1999.

Se mantiene
con un nivel de
43.24% y del
68.75% a corto
plazo.

El indice de
propiedad

decreciente leve
entre el 88.77%
hasta un 81.42%
en 1997, para
finalizar en un
66.5% en el afio
de 1999.

El margen de Ia
utilidad es
operacional entre

21.74% en 1990 y
hasta un 20.49%
en el afio de 1999.
la utilidad no
operacional en el
afio 1998 fue
representativa del
47.27%

El rendimiento de
los activos, capital
y patrimonio  ha
sido descendente
del 0.13 veces en
1991 a 0.09 veces
en 1999.

Fuente: Informes Junta Directiva. Cementos Argos, Cales y Cementos de Tolu Viejo
y Cementos del Valle 1990-1999. Superintendencia de Valores

En resumen en CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. se observa un buen

nivel de liquidez, solvencia y actividad operacional, un endeudamiento total hasta

un 22.43% vy

la rentabilidad es de origen operacional . Lo contrario a las

CEMENTOS ARGOS S.A. y CEMENTOS DEL VALLE S.A. que cuentan con

menor endeudamiento, una liquidez negativa y una rentabilidad no operacional,

resultado de los rendimientos financieros.

En el Cuadro No. 7 se realiza un comparativo financiero de las tres empresas por

el afio de 1999 que ratifica la anterior conclusion.




3.34.2 indices de Liquidez y Capital de Trabajo. EIl proposito de las
razones de liquidez es observar y medir la disponibilidad y la capacidad de las
empresas para cubrir la obligaciones a corto plazo, asi como la calidad de los

activos y pasivos a corto plazo.

En el Cuadro No. 8 se realiza un comparativo del indice de liquidez de las

empresas, los cuales se analizaran a continuacion

3.34.21 Capital de Trabajo Neto. CEMENTOS ARGOS S.A. en los afios de
1997 a 1999 muestra un capital de trabajo negativo en razén de tener unas
obligaciones financieras que sobrepasan el activo disponible, aumentado por

otras cuentas por pagar a corto plazo. Se resalta que el manejo de las cuentas



CUADRO No. 8. COMPARATIVO INDICES DE LIQUIDEZ DE LAS COMPANIA

COMPANIA A1 S.A. 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
* Capital de trabajo neto -18041 -15837 -11242 5143 7066 5558 2614 649 1272 1190
* Prueba acida o razon corriente
disponible 0,56 0,62 0,68 1,10 1,40 1,46 1,17 1,04 1,23 1,29
* Razon corriente 0,58 0,67 0,73 1,19 1,54 1,67 1,34 1,15 1,47 1,52
COMPARIA A2 S.A
* Capital de trabajo neto 32.014,23 28.517,45 20.214,16 9.033,14 10.837,83 4.653,72 1.385,68 981,84 364,60 139,94
* Prueba acida o razon corriente
disponible 2,78 2,30 1,56 0,94 0,82 0,79 0,50 0,38 0,23 0,27
* Razon corriente 3,95 3,45 2,47 1,87 2,02 1,48 1,22 1,17 1,09 1,04
COMPARIA A3 S.A
* Capital de trabajo neto 25.583,46 - 12.634,18 - 16.490,71 - 3.308,90 6.740,60 21.183,56 1.421,02 260,13 3.160,42 4.326,29
* Prueba acida o razon corriente
disponible 0,49 0,63 0,58 0,73 0,90 1,70 0,72 0,79 1,09 1,28
* Razon corriente 0,69 0,81 0,75 0,94 1,21 2,09 1,07 1,02 1,36 1,56




por cobrar han aumentado excepto en el ultimo afio y de los inventarios, los
aumentos y disminuciones no son representativos, diferente a un aumento
representativo de los deudores a largo plazo por la participacion de las filiales y /o

subordinadas en el afio 1999.

El capital de trabajo tiende a ser respaldado por las inversiones a largo
plazo debido que los ingresos en los Ultimos afios han disminuido, ademas que

son la garantia de las obligaciones financieras.

La gestion administrativa se concluye de alto riesgo debido que no cuenta con

niveles optimos del activo corriente, lo que puede generar altos costos financieros.

CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. durante la década el activo corriente ha
aumentado representativamente y en los afios 1997 a 1999 en cifras altas en
comparacion contraria del pasivo corriente que han disminuido en especial de las
obligaciones financieras. Se observa un movimiento importante de las inversiones

temporales.

Financieramente cuenta con niveles éptimos del activo corriente y el riesgo

administrativo es minimo.



CEMENTOS DEL VALLE S.A. a partir de 1996 hasta 1999 el capital de trabajo a
ascendido en un valor importante negativamente, debido que ha partir de esos
afios aumentaron las cuentas por pagar en especial las obligaciones financieras
a corto plazo, mientras el activo corriente muestra un comportamiento

estacionario.

El capital de trabajo es respaldado por las inversiones a largo plazo, es de
resaltar que la empresa en el afio de 1998 obtuvo ingresos adicionales por venta
de inversiones, ademas tiene la ventaja que los resultados operacionales han sido

ascendentes.

La gestion administrativa es alto riesgo debido que no cuenta con niveles 6ptimos
del activo corriente, pero los costos financieros lo ha contrastado temporalmente
con ingresos financieros, situacién que no garantizo una estabilidad en el afio de

1999.

3.3.4.2.2 Razén Corriente y Prueba Acida. Estas razones complementan
el analisis de la liquidez y la capacidad de las empresas para responder por las
obligaciones a corto plazo, sin considerar la calidad de los activos y los pasivos

corrientes.

Al observar la razon corriente se considera lo siguiente de las empresas:



e CEMENTOS ARGOS S.A. Entre los afos de 1990 a 1996 tenia una
capacidad de generar en el corto plazo entre 1.04 a 1.46 pesos por cada
peso exigible y en los ultimos tres afios no alcanza a cubrir el peso.

e CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. En la década ha tenido una
capacidad de generar a corto plazo por cada peso exigible entre 1.04 a
3.95 pesos, siendo los mejores afios en 1997 a 1999.

e CEMENTOS DEL VALLE S.A. Se presenta en condiciones similares a la
CEMENTOS ARGOS S.A. la capacidad a partir del afo 1996 empieza a

disminuir de 1.21 a 0.69 pesos por cada peso exigible..

El mismo comportamiento se presenta en la prueba acida en las tres compafias,
pero la importancia de esta razén es observar la capacidad de liquidez y el margen
de afectacion de los ajustes integrales por inflacién, debido que se calcula sin la
cuenta de inventarios, que es la Unica cuenta no monetaria que conforma el activo

corriente.

En general se observa una disminucion en la capacidad de liquidez mas
inmediata de las empresas sin tener que recurrir a la venta de inventarios, debido
que la participacion de esta cuenta en el activo corriente es del 15 al 21%. La

diferencia entre la razon corriente y la prueba acida por cada empresa es:



o CEMENTOS ARGOS S.A. Entre el 0.03 y el 0.24.
. CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. Entre el 0.70 y el 1.16.

o CEMENTOS DEL VALLE S.A. Entre el 0.18 y el 0.39.

La diferencia se minimiza entre mayor rotacion tenga la cuenta de inventarios

caso de la CEMENTOS ARGOS S.A.

La afectacién de los ajustes integrales por inflacion no es representativo por su
aplicacion en la cuenta no monetaria de inventarios, debido al sistema de
valuacion utilizado por las empresas por el método promedio, donde los ajustes
debieron distribuirse entre los inventarios y el costo de ventas;, ademas la
incidencia se da del saldo del inventario final de cada periodo para ajustarse en el
proximo periodo y por lo que se observa en las ventas y la el nivel de produccion

gue las empresas mantienen, los inventarios tienen siempre salida.

En conclusion, la afectacion del capital de trabajo y del activo corriente, si se da en
presupuestar un mayor pago de impuestos por efecto de los ajustes por inflacion
fiscal y otras contingencias no previstas, especialmente de las empresas donde
la capacidad y disponibilidad es insuficiente para respaldar las obligaciones

exigibles.



3.34.2.3 Solidez. Para finalizar este punto se calcula el indice de solidez de

las empresas donde muestran el siguiente resultado:



Tabla 15. indices de Solidez para cada Compafiia 1990-1999.
SOLIDEZ 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

CEMENTOS

IARGOS S.A. 10.91 1224 21.48 23.78 60.56 127.44 81.71 80.29 50.91 28.29
CALES Y

CEMENTOS

TOLU VIEJO

S.A. 446 419 363 388 355 3.28 2.17 1.86 1.90 1.59
CEMENTOS

DEL VALLE

S.A. 299 382 538 6.05 6.83 8.68 8.91 6.91 5.72 3.50

Fuente: Informes Junta Directiva. Cementos Argos, Cales y Cementos de Tolu Viejo
y Cementos del Valle 1994-1999. Superintendencia de Valores

La CEMENTOS ARGOS S.A. muestra mayor solidez por el respaldo de las
inversiones permanentes Yy la valorizacion de los activos, igual incidencia en las
otras compafiias pero proporcional a su infraestructura y crecimiento, pero con la
gran diferencia en que grado de desarrollo de la actividad manufacturera, lo que
de las tres comparfias solamente una equilibra las actividades de produccion y

financiera, las otras dieron mayor importancia a la actividad financiera.

En cuanto a la afectacion de los ajustes por inflacion la solidez si esta afectada de
las CEMENTOS ARGOS S.A. y CEMENTOS DEL VALLE S.A., en raz6n que el
resultado se da por la importancia del activo a largo plazo, la cual esta compuesta
en su mayoria por cuentas no monetarias y por las valorizaciones de las

inversiones y activos fijos.



En los Cuadros No 9 y No 10, se presentan los analisis de los indicadores de

Solvencia y Operacionales de las tres Compaiiias.

3.3.4.3 Indicadores de Endeudamiento. El desarrollo normal de las compaifiias
es mantener un crecimiento sostenido, que consiste en la generacion interna de
recursos propios necesarios y en lograr inversiones de expansion con un retorno
moderado, lo que implica la necesidad de encontrar fuentes de financiacién
adecuadas, por lo que es indispensable evaluar el manejo de endeudamiento para

observar las estrategias de estabilidad y eficiencia administrativa .

En el Cuadro No. 11 se calcularon los indicadores de endeudamiento mas
frecuentes y se organizaron de forma comparativa los datos de las compafias

para el analisis en su conjunto.

A continuacion se analizan los indicadores mas representativos para el analisis de

endeudamiento y riesgos financieros de las compafias.

3.34.31 indice de Propiedad y Razén de Endeudamiento (Eficiencia).
Estos indicadores se encuentran relacionados debido que conforman el 100% de

la procedencia de los recursos, como los utiliza y su rendimiento, los cuales



definen la proporciébn de financiamiento con terceros y con recursos propios

(capitalizacion).

Se concluye de las compafiias lo siguiente:

e CEMENTOS ARGOS S.A. Durante los 10 afios el endeudamiento ha ido
creciendo del 1.96% al 9,16% y la propiedad ha ido disminuyendo de 98
% al 90%, demostrando que la empresa se ha capitalizado principalmente
con recursos propios y ha logrado mantener un endeudamiento regulado
con las entidades financieras.

e CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. Se presenta un endeudamiento
del 62% en 1990 que en los afios posteriores ha disminuido hasta un 22
%, igualmente se refleja en la propiedad con un patrimonio comprometido
en mas del 50%, el cual se ha recuperado en cada afio hasta llegar al 77%,
logrando tener un endeudamiento moderado con las entidades financieras,
proveedores y obligaciones laborales en el afio de 1999.

e CEMENTOS DEL VALLE S.A. El endeudamiento se ha mantenido entre el
11% al 18% pero en 1999 aumento al 33%, en igual condiciones el
patrimonio del 88% disminuyo al 66% en 1999, cuyas obligaciones son

principalmente con el sector financiero y laborales.



CUADRO No. 9. COMPARATIVO INDICES DE SOLVENCIA DE LAS COMPANIA

COMPANIA A1 S.A 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
* Cobertura patrimonial del capital

sin inflacion 21,33 22,24 30,70 26,79 45,94 261,37 454,85 542,12 249,89 123,47
* Cobertura patrimonial total del

capital 19,99 20,51 24,80 21,37 9,04 25,05 18,38 24,04 16,48 12,26
* Participacion en el patrimonio

de la exposicion acumulada a la 19,64 15,10 7,38 14,71 2,38 0,56 0,63 0,43 - -
COMPANIA A2 S.A

* Cobertura patrimonial del capital

sin inflacion 56,13 46,23 44,28 33,80 29,70 21,56 10,32 11,16 11,44 8,33
* Cobertura patrimonial total del

capital 17,66 15,83 15,26 12,40 10,73 8,69 5,04 4,86 4,39 4,52
* Participacion en el patrimonio

de la exposicion acumulada a la 22,87 26,19 23,27 17,49 18,39 10,33 11,84 6,50 ; ;
COMPANIA A3 S.A

* Cobertura patrimonial del capital

sin inflacion 41,13 45,88 62,55 62,21 55,68 56,30 149,22 297,74 160,23 69,82
* Cobertura patrimonial total del

capital 20,64 20,10 13,50 13,07 11,04 9,03 20,98 48,76 34,58 24,80
* Participacion en el patrimonio

de la exposicion acumulada a la 24,69 22,95 11,18 11,92 4,69 2,45 2,77 2,08 - -




CUADRO No. 10. COMPARATIVO INDICES OPERACIONALES - ACTIVIDADES DE LAS COMPANI/

COMPANIA A1 S.A 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
* Participacion de activo fijo 1,66 2,56 2,13 2,14 6,74 8,39 22,06 16,98 25,96 15,48
* Rotacion del activo fijo 3,03 5,25 3,77 3,57 4,81 5,73 4,96 3,18 3,79 4,78
* Rotacion de capital de trabajo 1,58 2,98 - 2,80 5,93 4,33 6,16 8,88 17,88 5,95 6,20
* Rotacion de cuentas por cobrar 1,48 1,85 1,42 1,32 2,16 4,60 6,47 4,86 3,35 3,70
* Rotacion de inventarios 15,13 15,21 5,96 5,60 7,82 10,55 12,79 19,01 9,22 11,58
* Rotacion del activo total 0,02 0,04 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,07
* Rotacion de cuentas por pagar 1,12 1,98 0,80 0,70 1,79 2,18 2,16 2,11 2,23 2,59
COMPANIA A2 S.A

* Participacion de activo fijo 143,15 142,13 140,06 155,89 143,40 144,91 209,42 252,11 280,55 287,90
* Rotacion del activo fijo 2,41 2,18 2,23 2,07 2,28 2,70 2,07 1,33 1,40 1,54
* Rotacion de capital de trabajo 1,75 1,89 2,71 4,66 3,51 6,76 16,17 12,39 2521 58,48
* Rotacion de cuentas por cobrar 4,60 4,19 6,92 6,78 4,83 6,75 9,80 6,25 12,20 9,07
* Rotacion de inventarios 2,92 2,77 2,99 3,04 2,24 3,09 3,64 2,42 2,03 1,87
* Rotacion del activo total 0,43 0,47 0,49 0,55 0,54 0,69 0,84 0,54 0,54 0,69
* Rotacion de cuentas por pagar 9,66 8,54 7,72 8,74 9,30 9,94 11,87 2,90 7,15 7,74
COMPANIA A3 S.A

* Participacion de activo fijo 65,28 60,54 67,61 61,59 54,93 44,20 51,57 52,44 53,16 47,12
* Rotacion del activo fijo 2,33 2,25 2,78 2,85 4,00 7,76 5,93 5,36 6,73 10,86
* Rotacion de capital de trabajo

neto 4,10 8,20 - 6,23 33,33 12,52 4,10 43,62 172,57 9,69 5,47
* Rotacion de cuentas por cobrar 5,78 5,42 5,20 4,45 4,37 6,39 5,54 4,95 4,04 3,95
* Rotacion de inventarios 3,21 6,37 6,01 6,42 5,60 7,51 591 9,21 8,52 7,32
* Rotacion del activo total 0,21 0,21 0,20 0,22 0,21 0,22 0,24 0,28 0,35 0,54
* Rotacion de cuentas por pagar 2,82 4,29 5,39 6,90 6,13 10,38 4,77 5,51 5,14 4,64




CUADRO No. 11. COMPARATIVO INDICES DE ENDEUDAMIENTO - APALANCAMIENTO DE LAS COMPANI/
COMPANIA A1 S.A 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
* Apalancamiento financiero o
leverage total 0,10 0,09 0,05 0,04 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02 0,04
* Razon de
endeudamiento(eficiencia) 9,16 8,17 4,66 4,21 1,65 0,78 1,22 1,25 1,96 3,53
* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento) 39,84 50,01 62,24 47,94 78,71 81,58 83,20 76,58 66,36 62,31
* Respaldo patrimonial del pasivo
a largo plazo 6,07 4,45 1,84 2,29 0,36 0,15 0,21 0,30 0,67 1,38
* Capacidad operativa de pago
de obligaciones a corto plazo 0,26 0,73 2,04 5,60 0,20 0,11 - - - -
* Cobertura bruta gastos
financieros 0,45 0,83 1,86 4,77 58,80 150,02 98,46 14,22 4,37 7,53
* Cobertura operacional del
gasto financiero 0,08 0,33 0,56 1,07 13,18 39,30 43,69 2,19 0,28 0,77
* Cobertura operacional del
pasivo financiero 1,42 1,69 1,49 6,93 25,13 - - - - -
* Concentracion de
endeudamiento financiero
(Apalacamiento financiero) 18,40 29,52 32,06 7,85 7,29 - - - - -
* Endeudamiento con el sector
financiero 1,69 2,41 1,49 0,33 0,12 - - - - -
* Indice de Propiedad 90,84 91,83 95,34 95,79 98,35 99,22 98,78 98,75 98,04 96,47
COMPANIA A2 S.A
* Apalancamiento financiero o
leverage total 0,29 0,31 0,38 0,35 0,39 0,44 0,86 1,16 1,11 1,69
* Razon de
endeudamiento(eficiencia) 22,43 23,86 27,54 25,75 28,18 30,53 46,12 53,66 52,69 62,84
* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento) 36,88 42,42 44,85 52,01 52,89 69,37 51,99 46,90 47,95 49,92
* Respaldo patrimonial del pasivo
a largo plazo 18,26 18,04 20,96 16,65 18,49 13,46 41,09 61,50 57,97 84,70
* Capacidad operativa de pago
de obligaciones a corto plazo 1,64 0,85 1,38 1,54 0,28 0,80 0,43 - - -
* Cobertura bruta gastos
financieros 5,66 5,20 4,24 8,41 4,08 9,89 3,99 0,76 1,24 2,61
* Cobertura operacional del
gasto financiero 3,34 2,56 2,02 4,47 2,34 7,35 2,44 0,27 0,40 1,88
* Cobertura operacional del
pasivo financiero 31,27 12,10 10,64 11,26 11,14 10,11 8,59 7,92 6,84 5,40
* Concentracion de
endeudamiento financiero
(Apalacamiento financiero) 6,09 16,20 16,75 18,80 17,10 22,47 21,25 12,71 15,08 20,48
* Endeudamiento con el sector
financiero 1,37 3,86 4,61 4,84 4,82 6,86 9,80 6,82 7,94 12,87
* Indice de Propiedad 77,57 76,14 72,46 74,25 71,82 69,47 53,88 46,34 47,31 37,15




Continuacion. CUADRO No. 11. COMPARATIVO INDICES DE ENDEUDAMIENTO - APALANCAMIENTO DE LAS COMPANI/

COMPANIA A3 S.A

* Apalancamiento financiero o
leverage total

* Razon de
endeudamiento(eficiencia)

* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento)

* Respaldo patrimonial del pasivo

a largo plazo

* Capacidad operativa de pago
de obligaciones a corto plazo

* Cobertura bruta gastos
financieros

* Cobertura operacional del
gasto financiero

* Cobertura operacional del
pasivo financiero

* Concentracion de
endeudamiento financiero
(Apalacamiento financiero)

* Endeudamiento con el sector
financiero

0,50
33,50
49,88
25,25

0,47

2,73

1,13

2,14

29,67

9,94

0,35
26,16
53,01
16,65

0,61

1,75

0,68

3,48

23,56

6,16

0,20
16,52
63,68

7,19

0,88
11,52

6,89

5,01

26,29

4,34

0,17
14,64
54,49

7,81

1,25

7,54

4,45

12,33

11,39

1,67

0,13
11,52
43,24

7,39

1,90
27,00
16,52

19,48

9,94

1,14

0,13
11,23
67,75

4,08

23,49
15,74

8,03

26,66

2,99

0,17
14,48
62,27

6,39

12,11
7,55

8,44

23,08

3,34

0,21
17,50
57,45

9,02

5,59
3,66

15,34

13,12

2,30

0,40
28,54
61,59

15,34

4,31
2,88

21,67

8,74

2,50




En general CEMENTOS ARGOS S.A. y CEMENTOS DEL VALLE S.A. aunque no
tienen comprometido representativamente el patrimonio a pesar que en los ultimos
afios han aumentado el endeudamiento con terceros, en especial con entidades
financieras. En cuanto a CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. se diferencia en
razon que se encontraba bastante endeudada y la gestion que ha realizado en los

altimos cinco afios es recuperarse de una quiebra técnica.

En general se observa que la tendencia de las compafilas en un grado mayor

grado de financiarse es con recursos utilizados por via de los accionistas.

En cuanto la afectacion de los ajustes por inflacion existe un punto de equilibrio
debido que el calculo de estos indicadores se realizaron sobre un activo total
ajustado y un patrimonio total ajustado, donde refleja en su totalidad los
resultados de los ajustes integrales por inflacion y ninguna de las compainiias tiene

pasivos no monetarios que afecten el balance ajustado.

Para complementar el andlisis no referimos al Cuadro No 9 de los indicadores de
solvencia donde la participacion de los ajustes por inflacién en el patrimonio, que

es acumulada, ha sido:

e CEMENTOS ARGOS S.A. Del 0.43% en el afio de 1992 y en el afio de

1999 del 19.64%.



e CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. Del 6.5% en el afio de 1992 y en
el afio de 1999 del 22.87%.
e CEMENTOS DEL VALLE S.A. Del 2.08% en el afio de 1992 y en el afio de

1999 del 24.89%.

Con lo anterior se deduce la importancia que ha tenido la cuenta de revalorizacion
del patrimonio por efecto de los ajustes de inflacion, la cual ha sido moderada
cuando el patrimonio de las compafiias ha sido representativo del 77% al 98%,
ademas que el PAAG desde 1992 hasta el afio de 1996 se mantuvo en mas del

20% y realmente bajo en el ultimo afio de 1999 al 9.63%.

3.3.4.3.2 Cobertura Operacional del Gasto Financiero y Capacidad
Operativa de Pago de Obligaciones a Corto Plazo. Debido a la participacion de
las compafiias en el mercado bursatil y que las fuentes han sido financieras,
ademas de un endeudamiento con entidades financieras, razones para analizar
el efecto en cada una de las compafiias del gasto financiero, cuyo comportamiento

se observa a continuacion.

¢ CEMENTOS ARGOS S.A. La participacion del gasto financiero en la
utilidad operacional ha sido alto de 43.69 veces en 1993 para ampliarse
representativamente en 1999 a 0.08 veces, es decir no alcanza al peso

de utilidad operacional para cubrir un peso del gasto..



e CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. El gasto financiero durante la
década se ha pasado del 7.35 veces en el afio de 1994 para ir
disminuyendo al 3.34 veces en 1999. observandose un manejo

aceptable del gasto, la cobertura no es amplia.

e CEMENTOS DEL VALLE S.A. El comportamiento del gasto financiero en la
utilidad operacional ha sido del 16.52 veces en 1994 para ampliarse en
los siguientes afios a 1.13 veces, reflejando un comportamiento alto del

gasto en los ultimos afios.

Entre mayor sea la cobertura de intereses, el margen de maniobra de la empresa
sera mayor y esto se interpreta como un sintoma de que el riesgo financiero
asociado al uso de la deuda esta bajo control, situacion que no se refleja en la

CEMENTOS ARGOS S.A.y la CEMENTOS DEL VALLE S.A.

A pesar de tener un patrimonio representativo, en este punto se observa la gestion
de resultados operacionales de cada Compafia, para asumir los gastos
financieros de un determinado periodo. Ratificando lo anterior en la tabla 15 se
observa el desnivel del gasto financiero con respecto a los ingresos financieros en

los dos ultimos afios, en millones de pesos:



Tabla 16. Gastos Financieros vs. Ingresos Financieros 1995-1999.

CEMENTOS ARGOS S.A. 1999 1998 1997 1996 1995
Ingresos financieros 5,252 3,771 3,532 3,194 2,006
Gastos financieros 17,209 18,036 9,415 3,151 244

CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO
S.A. 1999 1998 1997 1996 1995
Ingresos financieros 872 1,404 4,555 1,011 1,225
Gastos financieros 3,393 3,243 4,110 1,505 2,339
CEMENTOS DEL VALLE S.A. 1999 1998 1997 1996 1995
Ingresos financieros 3,458 9,466 10,639 11,820 9,726
Gastos financieros 19,081 15,672 9,003 3,238 3,665

Fuente: Informes Junta Directiva. Cementos Argos, Cales y Cementos de Tolu Viejo
y Cementos del Valle 1995-1999. Superintendencia de Valores

En cuanto a la capacidad de efectivo en el pago de las obligaciones a corto plazo,

se deduce:

e CEMENTOS ARGOS S.A. A partir del afio de 1994 la capacidad operativa
ha sido de 5.60 veces en 1996 y termina en 1999 negativo en 0.26 veces,
observandose un cambio representativo de riesgo en la capacidad de la
empresa.

e CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A. La capacidad de la empresa a
corto plazo segun datos desde 1993 ha sido positiva de 0.43 veces
aumentando a 1.64 veces en 1999, lo cual el manejo no se encuentra
con un margen amplio de eficiencia.

e CEMENTOS DEL VALLE S.A. La capacidad ha sido de 1.90 veces en el
afio de 1994 disminuyendo a 0.47 veces en 1999, comportamiento que se

encuentra a un nivel de riesgo pues no alcanza a ser suficiente para



generar en utilidad operacional para respaldar las obligaciones a corto

plazo.

Lo anterior es para complementar los mecanismos de identificar los riesgos de
las compafiias inscritas en el mercado publico de valores en observar los
cambios significativos del indice de endeudamiento y los cambios significativos
del estado de flujos de efectivo de las compaiiias, las cuales a partir de 1994 han
mostrado un comportamiento de gestion del endeudamiento y sin embargo se ven
afectadas si tienen un capital de trabajo negativo, caso de la CEMENTOS ARGOS
S.A. y las otras compafiias se encuentran con margenes no amplios de control
para un momento dado cubrir las obligaciones a corto plazo pero se estabilizan y

tienen un gran respaldo a largo plazo.

La comparacién entre un indice en particular permite establecer en que medida
una empresa puede estar incurriendo en riesgos financieros y en consecuencia en
altos costos financieros asociados a niveles de endeudamiento, también se refleja
en funcion de su exigibilidad sobre la amortizacion como un egreso efectivo de

caja.

3.34.4 indices de Rentabilidad. La rentabilidad vy la utilidad monetaria es

uno de los objetivos organizacionales a largo plazo y desde luego la



maximizacioén del rendimiento de la inversibn hasta el punto de que se puede

afectar la supervivencia de las compafiias en el largo plazo.

El andlisis de la rentabilidad se agruparan los indices por los margenes
calculados sobre las utilidades en general y se observara el rendimiento sobre el

activo y el patrimonio, para evaluar el desempefio de las compafias. Cuadro 12.

3.34.4.1 Méargenes sobre Utilidades. A continuacion se observaran de las
compaiiias los indices aplicados para evaluar los margenes obtenidos de acuerdo
a la utilidad operacional, utilidad antes de impuestos y ajustes por inflacién y de la
utilidad final, con el objetivo de analizar los rendimientos en desarrollo del objeto
social y por otras actividades diferentes, en especial de las financieras, en razén
gue estas entidades son sociedades andénimas y que se involucran con el mercado

bursétil para financiarse y capitalizarse.

e MARGEN BRUTO DE UTILIDAD: Este permite establecer el porcentaje
de las ventas que excede del costo de las ventas, lo que queda disponible
para cubrir gastos que generen otras actividades de operacion, da cuenta

de la eficiencia productiva de la empresa.

¢ MARGEN DE UTILIDAD OPERACIONAL: Este indicador relaciona los

ingresos por ventas con la utilidad operacional, por tanto no solamente



mide la eficiencia de la empresa en los procesos productivos, sino que
involucra la eficiencia administrativa y comercial al estar deducidos los

gastos de administraciéon y ventas en el calculo operacional.

El calculo independiente del margen de utilidad bruta y del margen de utilidad
operacional permite observar los cambios de rentabilidad y eficiencia del periodo

en periodo, del proceso productivo o de las areas administrativas y comerciales.

e MARGEN DE UTILIDAD NETA: Este incorpora al analisis de la
rentabilidad la dimension no operacional. Al comparar las ventas con la
utilidad neta final se esta involucrando la eficiencia de la empresa en el
manejo de su tesoreria no solamente en lo que respecta al costo de sus
fuentes de financiacion, sino a los resultados del manejo de sus
excedentes de liquidez y su capacidad de mantener una buena planeacion
tributaria. Muestra los resultados finales de la gestién de las compafias
en todas las areas operacionales y no operacionales y segun las ventas la

empresa percibe una utilidad final a disposicién de los accionistas.?

Se observa:

8 URIAS VALIENTE Jesus. Andlisis de Estados Financieros. McGraw-Hill. Espafia 1991.



e CEMENTOS ARGOS S.A., comparando el margen de utilidad con el margen
de utilidad no operacional cuyo comportamiento siempre ha sido en la misma
proporciéon durante la década, donde la utilidad es originada por ingresos
financieros no operaciones, participacion que se observa de un 98.79% contra
el 27,42% en el aiio de 1999, lo que significa una ineficiencia administrativa y
comercial en la produccion de la actividad manufacturera y una excelente
eficiencia a nivel financiero logrando mantener una importante participacion de
la utilidad para los accionistas. En cuanto a la parte operacional el margen con
respeto a los costos en los afios 1994 a 1997 fueron representativos de mas
del 50%, para terminar en un 27.42 % en 1999 por el efecto de la crisis del

sector.

El efecto inflacionario en los resultados y/ o utilidad neta ha sido de un aumento
que desde 1992 ha sido del 1.59% hasta un 11.97%, para finalizar en un 6.59%
en 1999, resultado que se refleja en la cuenta de correccidbn monetaria (resultado

de los ajustes por inflacion a las cuentas del activo, patrimonio y de resultados).

e CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A., de acuerdo al margen de utilidad
operacional con respeto a la no operacional se observa que la actividad
principal de utilidad es la produccién con un rendimiento del 34,22% contra el
1% en 1999. Es de anotar que existe una perdida no operacional desde 1993

hasta 1999 por efecto del endeudamiento que generan gastos financieros. Lo



anterior indica una eficacia prudente donde los rendimientos operacionales
cubren en su totalidad los gastos administrativos y comerciales, ademas de los
altos gastos financieros, para finalmente obtener una utilidad para capitalizar y

distribuir en los accionistas.

El efecto inflacionario en los resultados y/ o utilidad neta ha sido desde 1992 ha
sido del 83,13%, en los proximos afos estuvo entre el 22,58% para disminuir
hasta un 4,64% y en 1999 es negativo en un (11,73%), lo que significa una
disminucién  representativa de la participacion de las utilidades para los

accionistas.

e CEMENTOS DEL VALLE S.A., los méargenes de utilidad operacional y la
no operacional ha mantenido una proporcion del 49,63% contra el 4.,58%,
exceptuando el afio de 1998 del 26,51% contra el 47,27% donde el
rendimiento fue no operacional. La compafiia en general ha mantenido una

eficiencia equilibrada mas a nivel productivo que financiera.

El efecto inflacionario en los resultados y/ o utilidad neta ha sido desde 1992 ha
sido del 6.89% y del 28,58%, participacion bastante representativa de los ajustes

por inflacién.



CUADRO 12. COMPARATIVO INDICES DE RENTABILIDAD DE LAS COMPANIA

COMPANIA A1 S.A 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
* Margen antes de Impuestos e
Inflacion 351,42 211,25 216,08 331,35 272,98 299,77 82,43 108,62 100,28 72,31
* Margen bruto de utilidad 27,42 31,66 55,64 49,26 46,87 43,36 25,02 19,85 16,11 16,12
* Margen de utilidad neta 376,22 236,71 239,81 350,66 273,23 300,73 82,70 103,90 97,37 69,15
* Margen de utilidad operacional

4,56 12,66 16,68 11,09 10,51 11,36 11,10 3,06 1,02 1,65
* Margen de utilidad no
operacional 346,86 198,59 199,41 320,26 262,47 288,41 71,32 105,56 99,26 70,66
*contribucion no operacional al
resultado neto 98,79 94,72 93,10 96,86 96,22 96,25 87,90 97,23 98,99 97,71
* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto 6,59 11,97 10,67 6,15 1,92 1,07 11,30 1,59 - -
* Participacion de los ingresos
finan. en la utilidad antes de
impuestos e inflacion 5,26 3,79 5,19 3,16 2,40 1,64 5,99 6,41 13,07 14,56
* Rendimiento de los activos

0,09 0,10 0,05 0,08 0,08 0,08 0,03 0,03 0,04 0,05
* Rendimiento del capital 0,09 0,10 0,06 0,08 0,08 0,08 0,03 0,03 0,04 0,05
* Rendimiento del patrimonio 0,10 0,10 0,06 0,08 0,08 0,08 0,03 0,03 0,04 0,05
* Retorno operacional sobre los
activos 4,56 4,51 2,65 3,89 3,29 4,01 1,28 1,44 1,92 3,28
 Retorno sobre el patrimonio 10,03 8,28 5,91 10,74 6,52 13,82 4,33 5,93 7,34 -
* Utilidad por accion UPA 657,02 685,76 464,14 657,13 513,83 632,78 117,96 74,06 90,60 62,72
COMPANIA A2 S.A
* Margen antes de Impuestos e
Inflacion 21,21 15,39 15,01 14,73 11,50 22,34 8,90 4,55 15,34 14,01
* Margen bruto de utilidad 34,22 31,29 31,82 30,04 25,06 34,09 25,23 10,21 19,77 35,38
* Margen de utilidad neta 14,14 11,23 13,22 13,46 10,17 20,07 12,13 14,48 12,58 11,21
* Margen de utilidad operacional

20,21 15,40 15,18 15,98 14,40 25,33 15,44 - 3,68 6,36 25,51

* Margen de utilidad no
operacional 1,00 - 0,02 0,17 1,24 2,90 2,99 6,54 8,22 8,98 - 11,50
*contribucion no operacional al
resultado neto - 3,37 - 3,61 7,53 10,21 3,14 573 4,45 122,18 58,56 - 82,10
* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto - 11,73 - 4,64 10,63 22,75 24,21 22,58 48,50 83,13 - -
* Participacion de los ingresos
finan. en la utilidad antes de
impuestos e inflacion 7,33 16,94 55,45 16,29 27,97 11,61 24,87 328,63 17,23 15,35
* Rendimiento de los activos 0,06 0,05 0,06 0,07 0,05 0,14 0,10 0,08 0,07 0,08
* Rendimiento del capital

0,07 0,06 0,07 0,08 0,06 0,18 0,13 0,10 0,09 0,11
* Rendimiento del patrimonio 0,08 0,07 0,09 0,10 0,08 0,20 0,19 0,17 0,14 0,21
* Retorno operacional sobre los
activos 3,90 3,53 4,91 4,14 4,31 8,19 7,09 7,13 7,47 11,19
* Retorno sobre el patrimonio
ROE 9,05 7,49 12,62 11,13 12,27 44,04 26,02 22,00 26,42 -
* Utilidad por accion UPA 198,34 151,21 180,93 141,73 96,79 180,45 77,61 50,33 33,03 26,21




Continuacién. CUADRO 12. COMPARATIVO INDICES DE RENTABILIDAD DE LAS COMPANIAS

COMPANIA A3 S.A.

* Margen antes de Impuestos e
Inflacion

* Margen bruto de utilidad

* Margen de utilidad neta

* Margen de utilidad operacional

* Margen de utilidad no
operacional

*contribucion no operacional al
resultado neto

* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto
* Participacion de los ingresos
finan. en la utilidad antes de
impuestos e inflacion

* Rendimiento de los activos

* Rendimiento del capital

* Rendimiento del patrimonio

* Retorno operacional sobre los
activos

* Retorno sobre el patrimonio
ROE

* Utilidad por accion UPA

25,07
49,63
29,19
20,49
458
38,67
28,58
13,16
0,06
0,07
0,09
4,40

8,57
255,11

57,58
26,51
67,24
10,30
47,27
85,08
17,07
15,86
0,14
0,17
0,20
7,47

16,51
581,21

33,17
34,49
30,51
19,54
13,63
48,64
15,99
31,21
0,06
0,07
0,07
3,40

7,41
261,50

37,40
33,81
32,55
20,22
17,18
50,61
10,89
28,66
0,07
0,08
0,08
3,57

10,25
299,41

36,86
32,76
35,86
19,35
17,51
50,41
6,03
31,28
0,07
0,08
0,09
3,65

8,79
252,35

32,58
34,05
34,99
20,83
11,75
40,47
6,89
14,01
0,08
0,08
0,09
3,95

13,26
254,43

32,90
34,44
28,54
23,08
9,82
35,69
10,48
11,41
0,07
0,07
0,08
3,58

13,00
592,90

32,15
33,05
29,42
20,61
11,54
41,70
10,91
17,59
0,08
0,09
0,10
4,63

18,41
442,59

36,60
32,74
30,41
21,41
15,19

41,51

23,40
0,11
0,12
0,13
6,63

29,80
312,05

35,38
32,59
28,81
21,74
13,63

38,54

25,08
0,16
0,19
0,22

12,78

228,33




3.3.4.4.2 Indicadores de Rendimiento. Ahora es importante evaluar la

eficiencia de la empresa desde el punto de vista del rendimiento que se obtiene

por la utilizacién especifica de sus activos, sobre todo si ellos representan la

expresion concreta de la inversién, donde al generar un mayor nivel de utilidad

relativa con niveles equiparables de inversion en activos.

RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS: Permite encontrar el retorno contable

por periodo por peso invertido en activos.

RENDIMIENTO DE CAPITAL: Se parte de la fuente de financiacion o
recursos a largo plazo de que dispone la empresa, es establecer el
rendimiento de estos recursos que se han aplicado a la consecucion de
los activos de las compafias. Al relacionar la utilidad con los recursos de
largo plazo, se esta evaluando la eficiencia con que la empresa identifica y

desarrolla actividades rentables en las que aplica tales recursos.

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO: Para el accionista como tal la
variable es el rendimiento sobre los recursos propios aportados, por lo tanto
hay que observar sobre la eficiencia con que la empresa utiliza los
recursos aportados, por lo que se obtiene de esta manera el rendimiento

por cada peso invertido por los accionistas.



El andlisis simultaneo sobre las diferencias entre el rendimiento de los activos, el
capital y del patrimonio, permite evaluar la bondad de la estrategia de
apalancamiento que ha desarrollado la empresa. De esta manera similar , los
resultados del rendimiento de los activos, incluso del rendimiento operacional de
los activos, resultan importantes, dada la influencia que estos tienen en las

decisiones de inversion y expansion productiva.

Se realizan las siguientes conclusiones de las compafias sobre estos

rendimientos:

e CEMENTOS ARGOS S.A.,, en cuanto a los activos el retorno ha sido
mayor en los afios de 1998 y 1999 de 9 a 10 veces, igual proporcion
muestra la rentabilidad del capital y del patrimonio. Durante la década la

rentabilidad ha sido ascendente de 3 veces hasta llegar a 10 veces.

e CALES Y CEMENTOS TOLU VIEJO S.A., el comportamiento de los
rendimientos del los activos, capital y patrimonio ha sido variable, se
divide de 1990 a 1994 en forma ascendente para llegar a 14 y veces el
retorno, en 1995 hasta 1998 el retorno baja a 5 veces y finalmente en

1999 llega entre 6 y 8 veces.



e CEMENTOS DEL VALLE S.A., el comportamiento de los rendimientos del
los activos, capital y patrimonio ha sido desde 1990 hasta 1997
descendente del 16 a 22 veces para llegar a 6 y 7 veces, pero en 1998
logra nuevamente un retorno del 14 a 20 veces para finalmente disminuir

en 1999 entre 6 a 9 veces.

En general las compafiias mantienen una politica proporcional de los rendimientos
con los activos totales, el capital y del patrimonio manteniéndose financieramente

estables.

La importancia es que cuando se recurre al endeudamiento los gastos financieros
crecen, mayor riesgo por la afectacion de las utilidades y el flujo del efectivo

(liquidez).



CONCLUSIONES

Este proyecto de investigacion se realiz6 con el objetivo de observar los efectos de los
ajustes por inflacién en los estados financieros y por ende de la situacion financiera de
las empresas, que para el caso se escogieron: Cementos Argos S.A., Cales y Cementos

de Tolu Viejo S.A. y Cementos de Valle S.A. pertenecientes al sector real.

Estas empresas centran su capital social, en la participacién en el sector financiero, a
través de inversiones en acciones y la mayor afectacion en los resultados propios se da
por las valorizaciones, ademas se encuentran en un alto posicionamiento por su alta
capacidad financiera y de respaldo de sus activos, ademas de agrupar a su alrededor a la
gran mayoria de empresas del mismo sector a través de la produccion y de la

participacién en el mercado financiero accionario.

Entendiendo que los ajustes integrales por inflacion, como el reconocimiento en los
estados financieros del efecto de la inflacion. El ajuste se aplica sobre las partidas no
monetarias, utilizando para ello el PAAG, que es el porcentaje equivalente a la variacion

del indice de precios al consumidor para ingresos medios establecidos por el DANE.

Definiendo ajustes por inflacibn como aquellos ajustes mensuales que deben hacer las

empresas sobre sus activos no monetarios y el patrimonio para conocer en cuanto se ha



incrementado su valor presente de acuerdo con la inflacion, buscando por medio de estos

ajustes, desligar la determinacién del impuesto de renta sobre los efectos de la inflacion.

Por regla general el comportamiento de los ajustes por inflacion para estas compafiias
se cumple porque los activos no monetarios son superiores al patrimonio, por lo que el

efecto ha sido:

v' La cuenta de correccion monetaria siempre es positiva.

v" Mayores utilidades.

v' Mayor impuesto sobre la renta.

v' Mayor utilidad contable para distribuir dividendos a los accionistas, sin respaldo

del flujo del efectivo del periodo.

En consecuencia, se presenta una afectacién negativa en el capital de trabajo
como se verifica en los estados de cambios en la situacién financiera, en especial
de Cementos Argos S.A. y de Cementos del Valle S.A., es de anotar que al
comienzo de la aplicacion de los ajustes por inflacion en el afio de 1992 hasta
1994 se presenté un movimiento financiero alto y las compafiias realizaron
inversiones altas y por ende un mayor endeudamiento, donde en posteriores afos
se observa una disminucion de los resultados por efecto de los ajustes por

inflacion y de la crisis econdmica del sector a nivel nacional.



Es de resaltar que la Cales y Cementos de Tolu Viejo S.A. en los afios de 1998 y 1999
rompe el manejo de las otras dos compafiias, generando perdidas por inflacion, debido a

la disminucién de las inversiones permanentes y un mayor endeudamiento financiero.

En conclusion a nivel fiscal las compafias fueron afectadas por los ajustes por
inflacién liguidando un mayor impuesto durante la década, asi Cales y Cementos

de Tolu Viejo S.A. haya presentado pérdidas en dos afios.

Es importante, que la Gerencia de la compafia, tenga presente que las cifras
mostradas en los Estados Financieros, se encuentran afectadas por los ajustes
por inflacion. Es obligacion, crear indicadores financieros, que se ajusten a las
necesidades de la empresa, que midan la gestion gerencial y que también
permitan tomar decisiones adecuadas en cuanto a inversiones, endeudamiento o
reparticion de utilidades, ya que como se concluye en el proyecto, las empresas
tienen diferentes efectos de acuerdo a su composicién de activos. Y aunque la
informacion contable, se encuentra reglamentada y es imposible cambiar los
efectos que los ajustes por inflacion provocan a nivel de tributacion, la correcta
interpretacion de la informacion contable es lo que les permite a las empresas,

tomar decisiones que no afecten su flujo de caja, y a largo plazo su rentabilidad.



RECOMENDACIONES

Los estados financieros son la base principal para la toma de decisiones dentro de
las empresas, pero los efectos que los ajustes por inflacion reflejan en los
resultados ocasionan distorsion en las decisiones de inversién, endeudamiento y
reparticion de utilidades. En las empresas la gerencia debe conocer y medir los
efectos que los ajustes por inflacion tienen dentro de los indicadores de gestion,

principalmente en el capital de trabajo y en el endeudamiento.

La inflacion provoca graves distorsiones en el funcionamiento del sistema
econdémico debido a que son impredecibles, los problemas provocados por la
inflacién se derivan precisamente de esta condicion ya que ni todos los productos
ni todos los factores subirdn sus precios al mismo tiempo ni en la misma
proporcion. Y cuanto mayor sea la tasa de inflacion, mas amplio sera el margen de
error en las expectativas de los agentes econdémicos y por tanto mayor la

sensacion de inseguridad.

Los precios son una via por la que se transmite la informacién necesaria para que
los consumidores decidan correctamente qué deben adquirir y para que las
empresas calculen qué y cuanto deben producir. Si los precios estan cambiando

continuamente, dejan de cumplir su funcion informativa; los consumidores seran



incapaces de saber si una empresa tiene los precios mas bajos que otra; las
empresas perderdn el estimulo para mantener los precios bajos y seran
incapaces de predecir los efectos sobre la demanda de una subida de los precios

de mayor o menor cuantia.

Las empresas que estén obligadas a aplicar el sistema de ajustes integrales por
inflacion deben incluir en su plan de cuentas, una cuenta de activo denominada
“Cargo por correccion monetaria diferida” una cuenta de pasivo denominada
“Crédito por correccion monetaria diferida”, una cuenta de patrimonio denominada
“Revalorizacion del patrimonio” y una cuenta de resultado denominada “Correccion

monetaria”.

Es necesario que la empresa tenga en cuenta para la contabilizacion de los

ajustes por inflacion:

e Activos en moneda extranjera: El valor del ajuste es igual al valor del activo

expresado segun la tasa de cambio menos el valor del activo segun libros.

e Activos con pacto de reajuste: El valor del ajuste es igual al valor del activo

por la base o porcentaje registrando la diferencia.



e Activos movibles: Estos se deben ajustar por medio del PAAG mensual o
anual.

e Activos fijos: Este ajuste se establece con el costo del bien en el dltimo dia
del afio anterior, incrementandolo con el resultado que se obtenga de

multiplicarlo por el PAAG anual.

e Ajuste de los pasivos no monetarios: Los pasivos no monetarios registrados
el ultimo dia del afio o periodo, tales como pasivos en moneda extranjera o
con pacto de reajuste deben ajustarse con base en la tasa de cambio al

cierre del afo.

e Ajuste al patrimonio: El patrimonio al comienzo de cada periodo debe
ajustarse con base en el PAAG. Del patrimonio se debe excluir el valor neto
de los activo como el crédito mercantil, valorizaciones y demas intangibles

gue sean estimados o0 que no sean producto de adquisicion efectiva.

Los ajustes por inflacion aunado con el requerimiento de inventarios permanentes
tienen un efecto determinante en los impuestos que pagan las empresas ( 0 los
riesgos, multas y sanciones en que se incurre), y en la determinacion de precios al
publico con margenes adecuados. Es necesario que las empresas cuenten con
un sistema que maneje costos actualizados reales. Es comun que las empresas

dejen por fuera de los calculos de costos el factor de ajustes por inflacion y



consecuentemente esto finalmente afecta los margenes globales en el P y G sin

haber sido cargados a cada item que se vende individualmente.

Los ajustes no solo son la variacion del IPC, sino un método permanentemente
cambiante de valoracion de los inventarios y de la obtencion de mayor o menor
rentabilidad con los consecuentes efectos tributarios y administrativos. Para las
empresas manejar esta problematica requiere del disefio de un sistema
especializado de control que permita ajustar individualmente cada item del
inventario que garantice que la informacion del Balance General este totalmente
verificada que permita realizar ajustes exactos y oportunos que conduzcan a la

toma de decisiones acertadas y proactivas.



GLOSARIO

Activo: Conjunto de bienes y derechos pertenecientes a una persona juridica
o fisica. Dentro del Balance dentro del balance de una empresa identifica los
bienes y derechos de la que es titular.

Correccion Monetaria: Ajuste destinado a actualizar el poder adquisitivo de la

moneda segun sea el movimiento de los indices de precios.

Hiperinflacion: Es una inflacidon que al alcanza 1.000, 1 millén por 100 al afio,
en esta situacion el publico trata de deshacerse de su efectivo antes que los

precios hayan subido mas y el dinero haya perdido totalmente su valor.

indice: Es un indicador que tiene por objeto medir las variaciones de un
fendmeno econdmico o de otro orden referido a un valor que se toma como base

en un momento dado.

indice de Precios: Numero indice que muestra cémo ha variado el precio medio
de una canasta de bienes durante un periodo de tiempo. Para calcular la media,

los precios de diferentes bienes se ponderan generalmente segln su importancia.

indice de Precios al Consumidor (IPC): Una medida a lo largo del tiempo

del costo de una canasta basica fija de bienes y servicios del consumidor.



indice de Precios al Productor (IPP): Mide la evolucién de los precios de un
conjunto de bienes representativo en su primer nivel de ventas, de la oferta interna

de la economia.

indice de Precios del PIB:  Un indice de precios que abarca todos los bienes y

servicios incluidos en el Producto Interno Bruto.

Inflacion: Incremento sostenido en el nivel de precios promedio de la economia.

Inflacion Galopante: Es cuando la inflacion ha alcanzado una tasa de 50 6 100 6
200% anual.

Inflacion Moderada: Es un aumento en el nivel de precios que no distorsiona

gravemente los precios relativos o las rentas.

PAAG mensual: Porcentaje de ajuste del mes, es equivalente a la variacion
porcentual del indice de precios al consumidor para ingresos medios, establecidos
por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE registrado en

el mes inmediatamente anterior al mes objeto de ajuste.

PAAG mensual acumulado: Es la variacion porcentual del indice de precios al
consumidor para ingresos medios, registrada entre el primero de diciembre del

afio inmediatamente anterior y el Gltimo dia del mes del respectivo afio.

Pasivo: Representa las obligaciones totales de la empresa, a corto, mediano
y largo plazo, cuyos beneficiarios son por lo general, personas o entidades

diferentes a los duefios de la empresa.



Patrimonio: Es el valor liquido del total de los bienes de una persona o una
empresa. Contablemente es la diferencia entre los activos de la empresa y el

pasivo contraido con terceros. Equivale a la riqueza neta de la sociedad.

Porcentaje Ajuste Afio Gravable (PAAG): Se utiliza al realizar el calculo del

ajuste de los estados financieros para reconocer los efectos de la inflacion.

Producto Interno Bruto (PIB): El valor del mercado de todos los bienes y

servicios finales producidos en un pais.
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ANEXOS



ANEXO A. BALANCE GENERAL DE CEMENTOS ARGOS S.A
BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos)

ARO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ACTIVO
Disponible 543 1.189 563 1.306 423,00 1.137 80 1.960 47 860
Inversiones Temporales 1.768 1.552 4.878 5.063 3.616,00 3.334 5.216 923
Deudores 19.216 25.553 22.202 23.124 14.158,00 7.450 3.587 2.386 2.263 1.996
Inventarios 1.271 2.024 1.971 2.325 1.817,00 1.712 1.299 476 655 513
* Aj x Inflacion(informativo) 194
Diferidos 2576 1.244 132 228 211,00 205 114 107 89 116
Otros Activos
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 25.374 31.562 29.746 32.046 20.225 13.838 10.296 4.929 3.977 3.485
Inversiones a Largo Plazo 1.044.948 1.033.494 1.132.044 1.070.012 783.232 119.216 28.235 17.607 10.704 7.970
* Aj x Inflacion(informativo) 3.940
Deudores a Largo Plazo 43.689 4.820 4.210 2.886 1.085 478 531 822 811 664
Propiedades,Planta y Equipo 9.390 8.979 8.366 8.542 6.364 5.980 4.678 3.643 1.999 1.545
. Costo Propiedades,Planta y Equipo 16.986 25.534 23.568 22.626 14.477 10.865 7.636 3.643 3.482 1.545
* Aj x Inflacion(informativo) 1.206
. Depreciacion Acumulada - 7.596 - 16.555 - 15.202 - 14.084 - 8.113 - 4.885 - 2.958 - - 1.483 -
* Aj x Inflacion(informativo) 451

. Agotamiento Acumulado
. Provision por Desval. Maquinaria

Correccion monetaria diferida 101 38

Intangibles 11.353 11.335

Diferidos

Otros Activos 10 340 287 372 284 96

Total Valorizaciones 54.341 70.112 239.867 220.416 201.294 1.153.949 710.582 421.720 189.998 90.523

TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO 1.163.731 1.129.080 1.384.774 1.302.228 992.259 1.279.719 744.127 443.830 203.512 100.702

TOTAL ACTIVC 1.189.105 1.160.642 1.414.520 1.334.274 1.012.484 1.293.557 754.423 448.759 207.489 104.187
1.769.426 1.867.902 2.081.657 1.840.516 1.659.263 1.670.769 978.803 552.504 259.583 104.187

PASIVO

Obligaciones Financieras 20.050 27.984 21.113 4.403 1.218 - - - - -

Proveedores 1.336 544 1112 685 389 - - - - -

Cuentas por Pagar 17.179 15.516 14.626 18.662 7.922 8.280 7.682 4.280 2.705 2.295

Impuestos, Gravamenes y Tasas 3.354 1.885 1.481 1.304 2.482 - - - - -

Obligaciones Laborales 932 977 719 722 739 - - - - -

Pasivos Estimados y Provisiones 308 231 204 362 398 - - - - -

Diferidos

Otros Pasivos 256 262 1.733 765 11 - - - - -

TOTAL PASIVO CORRIENTE 43.415 47.399 40.988 26.903 13.159 8.280 7.682 4.280 2.705 2.295

Obligaciones Financieras 56.137 40.969 19.782 23.804 1.669 58 96 1.309 463 479

Obligaciones Laborales 337 314 244 240 1.628 1.487 103 85 79

Pasivos Estimados y Provisiones 6.649 3.611 2.467 2.943 325 20 20 88

Diferidos

Correccion monetaria diferida N 293 247 332 262 100

Otros Pasivos

Pensiones de Jubilacion 2.429 2.200 2129 1.895 1.232 803 742

* Aj x Inflacion(informativo)m/cia no retirada 14

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 65.552 47.387 24.869 29.214 3.559 1.870 1.551 1.309 1371 1.388

TOTAL PASIVC 108.967 94.786 65.857 56.117 16.718 10.150 9.233 5.589 4.076 3.683

PATRIMONIO

Capital Social 40.694 40.694 40.694 40.694 21.160 4.883 1.628 814 814 814

Superavit de Capital 553 553 553 553 553 553 553 553 553 553

Reservas 304.056 237.984 201.845 142.321 85.860 13.875 8.534 6.144 4.673 3.507

Revalorizacion del Patrimonio 212.153 160.957 99.498 188.029 23.656 7.146 4.692 1.885

Dividendos Decretados en Acciones

Resultados del Ejercicio 106.947 111.625 75.552 106.965 83.639 103.001 19.201 12.055 7.375 5.105

Resultados Ejercicios Anteriores

Superavit metodo de participacion 361.394 443.931 690.654 579.179

Superavit por Valorizaciones 54.341 70.112 239.867 220.416 780.898 1.153.949 710.582 421.719 189.998 90.525

TOTAL PATRIMONIO 1.080.138 1.065.856 1.348.663 1.278.157 995.766 1.283.407 745.190 443.170 203.413 100.504

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIC 1.189.105 1.160.642 1.414.520 1.334.274 1.012.484 1.293.557 754.423 448.759 207.489 104.187




ANEXO B. ESTADO DE RESULTADOS DE CEMENTOS ARGOS S.A
ESTADO DE RESULTADOS
(Millones de Pesos)

ARO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
Ingresos Operacionales 28.427 47.156 31.505 30.504 30.611 34.250 23.217 11.602 7.574 7.382
Menos Costo de Ventas 19.233 30.791 11.742 - 13.031 - 14.210 - 18.060 16.618 9.050 6.038 5.939
Menos depreciaciones 1.398 1.437 2.233 - 2.448 - 2.054 - 1.338 790 249 316 253
UTILIDAD BRUTA 7.796 14.928 17.530 15.025 14.347 14.852 5.809 2.303 1.220 1.190
Menos Gastos Operacionales 6.501 8.959 12.276 - 11.641 - 11.131 - 10.961 3.231 1.948 1.143 1.068
UTILIDAD OPERACIONAL 1.295 5.969 5.254 3.384 3.216 3.891 2578 355 77 122
Ingresos no Operacionales 153.399 119.790 87.466 116.382 88.899 98.913 17.572 13.202 8.310 5.681
Menos Gastos no Operacionales 54.797 26.142 24.643 - 18.690 - 8.554 - 133 1.013 955 792 465
Correccién Monetaria neta 7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1101 2.170 192 - -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 106.947 112.976 76.135 107.651 85.163 103.772 21.307 12.794 7.595 5.338
Menos Impuestos de Renta y Complem. - 1.351 584 - 686 - 1524 - 771 2.106 739 220 233
GANANCIAS Y PERDIDAS 106.947 111.625 75.551 106.965 103.001 12.055 7.375 5.105

83.639

19.201



ANEXO C. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CEMENTOS ARGOS S.A
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)
ARO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
Recursos financieros generados
por las operaciones

Ganancia neta del ejercicio 106.947 111.625 75.551 106.965 83.639 103.001 19.201 12.055 7.375 5.105
+ Gastos (ingr) no afectan el capital

Depreciacion 1.398 1.430 2.233 2.448 3.128 2.025 1.092 383 299 235
Amortizacion de pensiones

Utilidad neta venta de propiedades - 38.216 - 8.855 354 - 30

Perdida venta inversiones permanentes 642 - 7.159 - 9.921 - 17.331

Ganancia en cambio de inversiones

Provisiones 14.484 2.000 10.821 5.516

Efecto de los Ajustes por Inflacion - 6.961 - 13.198 - 85 23 23.509 5.710 2.806 1.884

Correccion monetaria diferida - 293 47

Ganancia diferida en venta activos

metodo de participacion patrimonial - 82.682 - 82.058 7.106 50.675

Capital de Trabajo provisto para

las operaciones - 4.681 3.832 86.059 148.266 110.276 110.736 23.099 14.322 7.674 5.340

Recursos financieros por otras fuentes

Emision de acciones 16.279 3258 814 -

Disminucion invers. perm.bonos

Valor recibido por venta propiedades 40.433 21.398 698 498

Valor recibido por venta invers. perm. 24.512 34.429 14.658 31.716

Aumento en obligaciones financieras 15.168 21.186 - 21.844

Aumento cesantias y otros pasivos 252 1.286 239 252 1.689 320 879 54 - 97
Aumento en pasivos y provis. Largo pl. - 2919 1.445 - 243 - - 556
Dividendos recibidos cias subordin. 43.801 40.717

Prima en colocacion de acciones

Disminucion otros activos 330 - 83 - 52 289 -

Total de recursos generados 119.815 122.848 101.737 205.495 129.689 114.366 25.324 14.376 7.674 5.993

Recursos financieros utilizados

Adquisicion de propiedades 2316 13.107 3.108 3.987 3.612 3.229 2125 2.028 752 1.233
Adquisicion inversiones permanentes 29.224 63.016 77.590 170.556 85.312 90.082 10.628 6.903 2733 1.975
Aumento de deudores 42.906 610 1.324 1612

Dividendos decretados 45.316 39.066 35.693 15.288 8.840 5.168 3.642 2617
Aumentos en otros activos 18 11.297 - 39 609 - - 12 149 564
Disminucion de diferidos 31.253 32.099

Disminucion en otros pasivos 2.002 475 - 380 - 62 32 -
Pagos de beneficiencia 237 347 350 353 193 165 60 44 34 26
Ajuste Inflacionario diferido 88 93 64 38

Disminucion en obligaciones financieras 4.023

Aumentos en el Capital de Trabajo - 2.204 - 4595 - 16.386 - 3.151 4.182 5.129 3.607 121 332 - 422

Cambios en las cuentas de Capital

de Trabajo

Disponible - 429 - 2702 - 743 809
Inversiones temporales - 185 818
Deudores - 6.337 3.351 - 922 6.505
Inventarios - 754 54 - 354 194
Otros activos corrientes 1.332 1112 - 9% - 20
Gastos pagados por anticipado

Obligaciones financieras 7.934 - 6.870 - 16.711 - 2972
Proveedores - 792 569 - 618 - 228
Cuentas por pagar - 1.663 - 889 4.225 - 9.115
Pasivos estimados y provisiones

Impuestos por pagar - 1.469 - 404 - 176 1.605
Obligaciones laborales 45 - 258 4 - 93
Otros pasivos 6 1471 - 968 - 654
Pensiones de jubilacion - 77 - 29 158

Aumentos en el Capital de Trabajo - 2204 - 4595 - 16.386

3.151 - - - - - -




Indices de Liquidez

* Capital de trabajo neto

* Prueba acida o razon cte disponible
* Razon corriente

Indices de Solvencia

* Cobertura patrimonial del capital sin
inflacion

* Cobertura patrimonial total del capital
* Participacion en el patrimonio de la
exposicion acumulada a la inflacion

Indices Operacionales - Actividad
* Participacion de activo fijo

* Rotacion del activo fijo

* Rotacion de capital de trabajo neto
* Rotacion de cuentas por cobrar

* Rotacion de inventarios

* Rotacion del activo total

* Rotacion de cuentas por pagar

1999

18.041,00
0,56
0,58

21,33
19,99

19,64

1,66
3,03
158
1,48

15,13
0,02
1,12

Razones de Endeudamiento - Apalancamiento

* Apalancamiento financiero o
leverage total

* Razon de endeudamiento(eficiencia)
* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento)

* Respaldo patrimonial del pasivo a
largo plazo

* Capacidad operativa de pago de
obligaciones a corto plazo

* Cobertura bruta gastos financieros
* Cobertura operacional del gasto
financiero

* Cobertura operacional del pasivo
financiero

* Concentracion de endeudamiento
financiero (Apalacamiento o leverage
financiero)

* Endeudamiento con el sector
financiero

* Indice de Propiedad

Razones de Rentabilidad

* Margen antes de Impuestos e
Inflacion

* Margen bruto de utilidad

* Margen de utilidad neta
*Margen de utilidad operacional
*Margen de utilidad no operacional
*contribucion no operacional al
resultado neto

* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto

* Participacion de los ingresos
financieros en la utilidad antes de
impuestos e inflacion

* Rendimiento de los activos

* Rendimiento del capital

* Rendimiento del patrimonio

* Retorno operacional sobre los
activos ROA

* Retorno sobre el patrimonio ROE
* Utilidad por accion UPA

0,10
9,16

39,84

18,40

1,69
90,84

351,42
27,42
376,22
4,56

346,86

98,79

6,59

5,26
0,09

0,09
0,10

4,56
10,03
657,02

ANEXO D. ANALISIS FINANCIERO DE CEMENTOS ARGOS S.A

1998

15.837,00
0,62
0,67

22,24
20,51

15,10

2,56
5,25
2,98
1,85

1521
0,04
1,98

0,09
8,17

50,01

29,52

2,41
91,83

3,79
0,10

0,10
0,10

4,51
8,28
685,76

ANALISIS FINANCIERO
(Millones de Pesos)

1997 1996 1995 1994
11.242,00 5.143,00 7.066,00 5.558,00
0,68 1,10 1,40 1,46
073 1,19 154 1,67
30,70 26,79 45,94 261,37
24,80 21,37 9,04 25,05
7,38 14,71 2,38 0,56
2,13 2,14 6,74 8,39
377 3,57 481 573
2,80 5,93 433 6,16
1,42 1,32 2,16 4,60
5,96 5,60 7,82 10,55
0,02 0,02 0,03 0,03
0,80 0,70 1,79 2,18
0,05 0,04 0,02 0,01
4,66 421 1,65 0,78
62,24 47,94 78,71 81,58
1,84 2,29 0,36 0,15
2,04 560 - 0,20 0,11
1,86 4,77 58,80 150,02
0,56 1,07 13,18 39,30
1,49 6,93 2513 -
32,06 7,85 7,29 -
1,49 0,33 0,12 -
95,34 95,79 98,35 99,22
216,08 331,35 272,98 299,77
55,64 49,26 46,87 43,36
239,81 350,66 273,23 300,73
16,68 11,09 10,51 11,36
199,41 320,26 262,47 288,41
93,10 96,86 96,22 96,25
10,67 6,15 1,92 1,07
519 3,16 2,40 1,64
0,05 0,08 0,08 0,08
0,06 0,08 0,08 0,08
0,06 0,08 0,08 0,08
2,65 3,89 3,29 4,01
5,91 10,74 6,52 13,82
464,14 657,13 513,83 632,78

1993

2.614,00
117
1,34

454,85
18,38

0,63

22,06
4,96
8,88
6,47

12,79
0,03
2,16

0,01
1,22

83,20

5,99
0,03

0,03
0,03

1,28
4,33
117,96

1992

649,00
1,04
1,15

542,12
24,04

0,43

0,01
1,25

76,58

108,62
19,85
103,90
3,06

105,56

97,23

1,59

6,41
0,03

0,03
0,03

1,44
5,93
74,06

1991

1.272,00
1,23
1,47

249,89
16,48

25,96
3,79
5,95
3,35
9,22
0,04
2,23

0,02
1,96

66,36

13,07
0,04

0,04
0,04

1,92
7,34
90,60

1990

1.190,00
129
1,52

12347
12,26

15,48
4,78
6,20
370

11,58
0,07
2,59

0,04
3,53

62,31

96,47

14,56
0,05

0,05
0,05

3,28
0,00
62,72



ANEXO E. CUENTA CORRRECION MONETARIA DE CEMENTOS ARGOS S.A

CORRECCION MONETARIA

(Millones de Pesos)

1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992

CORRECCION MONETARIA CONTABLE 7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -

CORRECCION MONETARIA FISCAL 5.436 6.786 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -

DIFERENCIA 1.614 6.573 - - -

CORRECCION MONETARIA CONTABLE 7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -

(+) ajuste adicional a las propiedades planta 396 3.967

(+) ajuste adicional a las acciones y aportes 114.363 113511

(+) ajuste adicional otros activos 263 -

(+) Efecto en la aplicacion circular

externa 004 enero/2000 128

(-) diferencia ajuste patrimonio contable

(-)Efecto en la aplicacion circular

externa 004 enero/2000 169

(-) Ajuste adicional al patrimonio contable
sobre el patrimonio fiscal 116.595 124.051
CORRECCION MONETARIA FISCAL 5.436 6.786 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -
CORRECCION MONETARIA CONTABLE

- Inversiones Permanentes 56.041 73.086 59.056 56.147 24.155 6.097

-Inventarios - 314 306 433 392 347

- propiedades, Planta y Equipo 1.570 1.478 1.287 1.633 1.129 937

-Intangibles 594 91

-Otros activos

- Depreciacion Acumulada

- Pasivos - 5 -13

- Patrimonio 51.196 61.459 52.246 - 51.173 - 23.422 5.636

-Resultados - 647 -632

-Efecto en la aplicacion circular
externa 004 enero/2000 41

-Efecto ctas de resultado 151 345 - 465
TOTAL 7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -
datos adicionales 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ingresos financieros 5252 3771 3532 3194 2006 1679 1146 808 993 777
gastos financieros 17209 18036 9415 3151 244 99 59 162 279 158
numero de acciones 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 81.397.804 81.397.804
valor nominal 250 250 250 250 13 30 10 10 10 10
dividendos mes 22,3 19 155 235 18,3 8 6,4 55 3,75 2,6
flujo de efectivo operativo -11484 34474 83513 150773 -2690 897 0 0 0 0



ACTIVO

Disponible e inversiones temporales
Inversiones Temporales

Deudores

Inventarios

Diferidos

Otros Activos

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
Inversiones a Largo Plazo

Deudores a Largo Plazo
Propiedades,Planta y Equipo

. Costo Propiedades,Planta y Equipo
. Depreciacion Acumulada

. Depreciacion Diferida

Intangibles

Diferidos

Cargo por correccion monetaria diferida
Total Valorizaciones

TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO
TOTAL ACTIVC

PASIVO

Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar

Impuestos, Gravamenes y Tasas
Obligaciones Laborales

Pasivos Estimados y Provisiones
Diferidos

Otros Pasivos

TOTAL PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras
Obligaciones Laborales

Pasivos Estimados y Provisiones
Compaiiias asociadas

Diferidos

Credito por correccion monetaria diferida
Otros pasivos

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Superavit de Capital

Reservas

Revalorizacién del Patrimonio
Dividendos Decretados en Acciones
Resultados del Ejercicio
Resultados Ejercicios Anteriores
Superavit metodo partic.patrimonial
Superavit por Valorizaciones
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

ANEXO F. BALANCE GENERAL DE CALES Y CEMENTOS DE TOLU VIEJO S.A. S.A.
BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos)

ANO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
7.382 2718 7.029 3.398 761 2.850 866 105 134 30
10.588 11.140 6.444 - -
12.200 12.854 7.916 6.212 7.878 4.665 2.285 1.948 753 902
12.624 13.371 12.488 9.701 12.715 6.720 4.595 4510 3.640 2.834
88 88 109 68 57 32 20 89 112 68
42.882 40.172 33.985 19.381 21.412 14.268 7.766 6.653 4.639 3.835
4.325 3.900 8.049 6.496 5.508 1.907 1.149 1.001 612 455
4.004 259 291 342 267 239 168 145 147 141
23.306 24.702 24.497 20.309 16.718 11.636 10.820 9.123 6.550 5.297
68.743 64.147 56.264 42.708 34.975 21.229 16.477 12.431 8.628 6.830
- 45.437 39.445 - 31.766 22.400 18.257 - 9.593 5.657 3.308 2.078 1.532
2.972 3.573 4.053 163 200 459 237 - 43 45
600 277 102
53.862 42.556 40.620 29.959 26.551 16.892 6.472 5.510 4.931 2.003
88.469 74.991 77.511 57.870 49.520 31.134 18.847 15.880 12.283 7.942
131.351 115.162 111.496 77.250 70.931 45.401 26.613 22.532 16.922 11.777
188.933 170.910 150.121 112.716 93.632 58.708 37.879 30.993 22.811 11777
1.794 4.450 5.143 3.741 3.418 3.114 2.608 1.537 1.344 1.516
1.337 1.074 1.094 613 828 694 552 1.539 1.109
3.819 4.334 4.836 3.373 3.070 2.087 1.411 3.762 1.031 683
2.445 822 1.634 1.844 1.207 1.981 363 12 116
1.473 975 1.000 776 650 413 501 372 350 271
64 - 3 20 -
- - 1.398 1.307 947
10.868 11.654 13.771 10.347 10.574 9.614 6.380 5.671 4.275 3.695
8.459 6.648 9.545 5.130 6.620 2.643 4.487 4.196 2.919 2.292
8.350 6.857 5.541 2.993 1.965 925 620 55 64 161
1.423 1.481 1.253
1.790 2314 1.846 677 786
1.424 833 372
375 178
18.600 15.819 16.932 9.547 9.417 4.245 5.893 6.421 4.641 3.706
29.468 27.473 30.703 19.895 19.991 13.859 12.273 12.092 8.916 7.401
1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.312 1.225 875 700 525
3.566 3.566 3.566 3.566 3.566 1.393 266 266 266 266
10.261 9.680 7.483 5.077 4.402 2.372 1.962
23.299 22.970 18.803 10.032 9.367 3.257 1.698 679
- - 21 21 21
7.933 6.049 7.237 5.669 3.872 6.316 2716 1.762 1.156 917
- - - - - 1.350 953 664
1.562 1.469 1.662 1.630 1.762
53.862 42.556 40.620 29.959 26.551 16.892 6.472 5.510 4.931 2.003
101.883 87.689 80.793 57.356 50.940 31.542 14.340 10.441 8.006 4.376
131.351 115.162 111.496 77.250 70.931 45.401 26.613 22.532 16.922 11.777




Ingresos Operacionales

Menos Costo de Ventas

UTILIDAD BRUTA

Menos Gastos Operacionales
UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos no Operacionales

Menos Gastos no Operacionales
Correccién Monetaria

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Menos Impuestos de Renta y Complem.

GANANCIAS Y PERDIDAS

ANEXO G. ESTADO DE RESULTADOS DE CALES Y CEMENTOS DE TOLU VIEJO S.A. S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
56.105 53.846 54.740 42.124 38.087 31.470 22.401 12.168 9.191 8.183
36.907 - 36.996 37.321 - 29.469 - 28.543 20.742 - 16.748 - 10.925 - 7.374 - 5.288
19.198 16.850 17.418 12.654 9.544 10.728 5.653 1.243 1.817 2.896

7.861 - 8.556 9111 - 5924 - 4.061 2.756 - 2194 - 1.690 - 1.233 - 808
11.337 8.294 8.307 6.731 5.483 7.972 3.459 - 448 584 2.087
6.410 4.179 4.965 1.135 1.419 817 497 2.949 2.413 171
5.849 - 4.187 5.057 - 1.660 - 2523 1.758 - 1961 - 1.948 - 1587 - 1112

931 - 281 769 1.290 937 1.426 1.317 1.464 -

10.968 8.005 8.984 7.496 5.316 8.457 3.311 2.018 1.410 1.146
3.034 - 1.957 1.747 - 1.827 - 1.445 2.141 - 595 - 256 - 254 - 229
7.933 6.049 7.237 5.669 3.872 6.316 2.716 1.762 1.156 917




Recursos financieros generados por las
operaciones

Ganancia neta del ejercicio

+ Gastos (ingr) no afectan el capital
Depreciacion

Ajuste por inflacion a la Depreciacion
Amortizacion de pensiones

Utilidad neta venta de propiedades
Perdida venta en propiedades, planta
Perdida venta inversiones permanentes
Ganancia en cambio de inversiones
Provisiones

Perdida retiro de propiedades

Efecto de los Ajustes por Inflacion
Amortizacion de cargos diferidos
Disminucion/aumento cesantias consol
Diferencia en cambio Oblig.largo plazo
Metodo de participacion patrimonial
Capital de Trabajo provisto para las
operaciones

Recursos financieros por otras fuentes
Emision de acciones

Disminucion invers. perm.bonos

Valor recibido por venta propiedades
Valor recibido por venta invers. perm.
Aumento en obligaciones financieras
Aumento cesantias y otros pasivos
Traslado a inversiones negociables
Disminucion deudores largo pl.
Aumento de capital

Revalorizacion del patrimonio

Credito por correccion monetaria diferida
Traslado de dividendos por pagar
Disminucion impto de renta diferido
Total de recursos generados

Recursos financieros utilizados
Adquisicion de propiedades

Adquisicion inversiones permanentes
Dividendos decretados

Aumentos en otros activos

Pago y traslado de oblig.finan.a corto pl.
Ajuste por infl. De transacciones patrim
Ajuste por infl. De propiedades, planta
Ajuste por Infl. Inversiones perm.

Cargo por correccion monetaria diferida
Donaciones pagadas

Disminucion pasivo no cte con vinculados

Disminucion en utilidad en cambio no realiz.

Aumento de cargos diferidos
Aumento pensiones jubilac. Pasivo I.pl.

Aumentos en el Capital de Trabajo

ARO

ANEXO H. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CALES Y CEMENTOS DE TOLU VIEJO S.A. S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
7.933 6.049 7.237 5.669 3.872 6.316 2716 1.762 1.156 917
5.843 4.858 4.370 3.966 3.930 1.550 1.479 802 546 386

522
2.358 1.701 2.230 1.486 936 368 271 222 139 78
- 25 12 17 1 5 2 0 0 10
6 5
27 404 2
- 162
1 1
2 -
1.269 3.196 1.867 1.186 715 34 1.349
522 572 540 43 22 22
- 55 9 28 10
901 1.000 2.130
221 124 409 124 194
16.066 10.700 14.624 9.796 7.828 8.195 3.062 3.347 1.835 1.408
- 29 0 350
» 705 174 19 7 7 6 68 2 11
- 606 678 - 23 - 61 - 14
4.688 3.874 7.919 2.006 5.778 1.671 5.662 2.374 1.437 1.073
289 2513 55 413 - 228 268
- 4.789 519
3.767 60 137 27 20 17 9
175 175 175
679
372
136 - 173
- 120
16.562 23.246 24.141 11.957 13.813 9.872 9.555 7.035 3.707 2.944
4.478 3.888 5.581 8.031 4.093 1.150 1.159 1.680 1.800 1.334

226 435 376 757 772 460 215 171 87
4.800 4.744 3.978 2.496 2.025 1.093 1.148 742 616 469

367 66 324 24 17 22
3.193 7.757 7.168 2.331 2.045 3.515 5.371 1.097 810 1.024

35 763
2.290
173
102
18 12 9
1.423 58
0
- 21
113 111 62 27 25 30 27
6.417 3.482 2.950
3.497 6.357 7.039 1.805 4.004 3.268 403 617 225 6




Continuacién. ANEXO H. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CALES Y CEMENTOS DE TOLU VIEJO S.A. S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)
ARNO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

Cambios en las cuentas de Capital de Trabajo

Disponible e inversiones temporales 4.664 - 3.879 8.858 2.637 - 3.424 - 163 755 - 29 104 - 18
Inversiones temporales - 552 2.967 2.148 5

Deudores - 654 4.176 - 521 - 1.665 1.027 2.380 337 1195 - 149 116
Inventarios - 748 - 319 - 686 - 3.014 2.846 2.125 85 870 806 841
Otros activos corrientes 12 - 69

Gastos pagados por anticipado 0 - 31 16 11 10 - 23 44 1
Obligaciones financieras 2.656 1.188 - 971 - 323 1.154 - 506 - 1.071 - 193 171 - 258
Proveedores y cuentas por pagar 252 1.094 - 517 - 88 185 - 818 1.090 - 1.192 - s 601
Propiedades, planta y equipo

Pasivos estimados y provisiones 3 26 - 20

Impuestos por pagar - 1.623 969 870 - 637 1702 - 1618 - 211 12 104 - 6
Obligaciones laborales - 498 122 54 - 126 - 44 88 - 128 - 23 - 79 - 81
Otros pasivos - 70 - 64

Diferidos - 360 - 389

Ingresos diferidos 1.398 521

Aumentos en el Capital de Trabajo 3.497 6.357 7.039 - 1.805 4.004 3.268 403 617 925 - 6




Indices de Liquidez

* Capital de trabajo neto

* Prueba acida o razon cte disponible
* Razon corriente

Indices de Solvencia (%)
* Cobertura patrimonial del capital sin inflacion

* Cobertura patrimonial total del capital
* Participacion en el patrimonio de la
exposicion acumulada a la inflacion

Indices Operacionales - Actividad(%)
* Participacion de activo fijo

* Rotacion del activo fijo

* Rotacion de capital de trabajo neto

* Rotacion de cuentas por cobrar

* Rotacion de inventarios

* Rotacion del activo total

* Rotacion de cuentas por pagar

Razones de Endeudamiento - Apalancamiento(%)
* Apalancamiento financiero o leverage total

* Razon de endeudamiento(eficiencia)

* Concentracion del pasivo en el corto
plazo(endeudamiento)

* Respaldo patrimonial del pasivo a largo plazo

* Capacidad operativa de pago de obligaciones
a corto plazo

* Cobertura bruta gastos financieros

* Cobertura operacional del gasto financiero

* Cobertura operacional del pasivo financiero

* Concentracion de endeudamiento financiero
(Apalacamiento o leverage financiero)

* Endeudamiento con el sector financiero
*Indice de Propiedad

Razones de Rentabilidad(%)

* Margen antes de Impuestos e Inflacion

* Margen bruto de utilidad

* Margen de utilidad neta

* Margen de utilidad operacional

* Margen de utilidad no operacional
*contribucion no operacional al resultado neto

* Participacion de la correccion monetaria en el
resultado neto -
* Participacion de los ingresos financieros en la
utilidad antes de impuestos e inflacion

* Rendimiento de los activos

* Rendimiento del capital

* Rendimiento del patrimonio

* Retorno operacional sobre los activos ROA

* Retorno sobre el patrimonio ROE
* Utilidad por accion UPA

ANEXO I.

1999

32.014,23
2,78
3,95

56,13
17,66

22,87

143,15
2,41
1,75
4,60
2,92
0,43
9,66

0,29
22,43

36,88

18,26

1,64
5,66
3,34

31,27

6,09
1,37
77,57

21,21
34,22
14,14
20,21

1,00 -

11,73 -

7,33
0,06

0,07
0,08

3,90

9,05
198,34

ANALISIS FINANCIERO DE CALES Y CEMENTOS DE TOLU VIEJO S.A. S.A.
ANALISIS FINANCIERO
(Millones de Pesos)

1998 1997 1996 1995 1994
28.517,45 20.214,16 9.033,14 10.837,83 4.653,72
2,30 1,56 0,94 0,82 0,79
3,45 2,47 1,87 2,02 1,48
46,23 44,28 33,80 29,70 21,56
15,83 15,26 12,40 10,73 8,69
26,19 23,27 17,49 18,39 10,33
142,13 140,06 155,89 143,40 144,91
2,18 2,23 2,07 2,28 2,70
1,89 2,71 4,66 351 6,76
4,19 6,92 6,78 4,83 6,75
2,77 2,99 3,04 2,24 3,09
0,47 0,49 0,55 0,54 0,69
8,54 7,72 8,74 9,30 9,94
0,31 0,38 0,35 0,39 0,44
23,86 27,54 25,75 28,18 30,53
42,42 44,85 52,01 52,89 69,37
18,04 20,96 16,65 18,49 13,46
0,85 1,38 1,54 0,28 0,80
5,20 4,24 8,41 4,08 9,89
2,56 2,02 4,47 2,34 7,35
12,10 10,64 11,26 11,14 10,11
16,20 16,75 18,80 17,10 22,47
3,86 4,61 4,84 4,82 6,86
76,14 72,46 74,25 71,82 69,47
15,39 15,01 14,73 11,50 22,34
31,29 31,82 30,04 25,06 34,09
11,23 13,22 13,46 10,17 20,07
15,40 15,18 15,98 14,40 25,33
0,02 - 017 - 1,24 - 2,90 - 2,99
3,61 7,53 10,21 - 3,14 573
4,64 10,63 22,75 24,21 22,58
16,94 55,45 16,29 27,97 11,61
0,05 0,06 0,07 0,05 0,14
0,06 0,07 0,08 0,06 0,18
0,07 0,09 0,10 0,08 0,20
3,53 4,91 4,14 4,31 8,19
7,49 12,62 11,13 12,27 44,04
151,21 180,93 141,73 96,79 180,45

1993

1.385,68
0,50
1,22

10,32
5,04

11,84

209,42
2,07
16,17
9,80
3,64
0,84
11,87

0,86
46,12

51,99
41,09

0,43
3,99
2,44

21,25
9,80
53,88

8,90
25,23
12,13
15,44

6,54

48,50

24,87
0,10

0,13
0,19

7,09

26,02
77,61

1992

981,84
0,38
1,17

11,16
4,86

6,50

252,11
1,33
12,39
6,25
2,42
0,54
2,90

1,16
53,66

46,90

61,50

0,76
0,27

12,71
6,82
46,34

4,55
10,21
14,48

-3,68

8,22

122,18
83,13

328,63
0,08

0,10
0,17

7,13

22,00
50,33

1991

364,60
0,23
1,09

11,44
4,39

280,55
1,40
25,21
12,20
2,03
0,54
7,15

1,11
52,69

47,95

57,97

1,24
0,40

6,84

15,08
7,94
47,31

15,34
19,77
12,58

6,36
8,98

58,56

17,23
0,07

0,09
0,14

747

26,42
33,03

1990

139,94
0,27
1,04

8,33
4,52

287,90
1,54
58,48
9,07
1,87
0,69
7,74

1,69
62,84

49,92

84,70

2,61
1,88

20,48
12,87
37,15

14,01
35,38
11,21
25,51

11,50

82,10

15,35
0,08

0,11
0,21

11,19

0,00
26,21



ANEXO J.

CUENTA CORRRECION MONETARIA DE CALES Y CEMENTOS DE TOLU VIEJO S.A.
CORRECCION MONETARIA

(Millones de Pesos)

ARNO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
CORRECCION MONETARIA CONTABLE - 931 - 281 769 1.290 937 1.426 1.317 1.464 - -
CORRECCION MONETARIA FISCAL - 902 - 192 469 916 167 193
DIFERENCIA - 29 - 89 300 1.290 21 1.260
CORRECCION MONETARIA CONTABLE - 931 - 281 769 1.290 851 1.426 1317 1.464
(+) ajuste por infl. Ingresos no gravados
(+) Dierencia ajuste por infl. Prop.planta y 3.063 4.730 4.735 4.375 4.271
(+) Dierencia ajuste por infl. Invers.perm. 148
© ia ajuste inver: ente: - 94 - 228 266 192
i 108 30
il 1.237 1.154
(-) diferencia ajuste patrimonio contable
menos patrimonio liquido - 2941 - 4413 4,769 4.682 4.354 131
Componente inflacionario gtos financieros 244 170
Componente infl.diferencia cambio y correccion monetaria capitalizada 11 51
Componente inflacionario intereses y correccion monetaria 14 1
CORRECCION MONETARIA FISCAL - 902 - 192 469 791 916 167 193 1.464 241 220
CORRECCION MONETARIA CONTABLE
- Inversiones Permanentes 532 1.115 1.295 993 543 173
-Inventarios - 1.561 1.646 2.074 1.611 863
- propiedades, Planta y Equipo 5.736 7.672 7.757 2.356 2.596 1.396
-Otros activos
- Depreciacion Acumulada - 3.613 - 4.902 4.503
- Patrimonio - 3.752 - 5.279 4.744 3.580 3.253 577
- Diferidos 167 157 198 143 86
Perdida diferencia cambio moneda -pasivo 275
- Ajustes netos ctas de resultado - - 605 879 696 646 115
TOTAL - 931 - 281 769 1.290 937 1.426 1.317 1.464
Ganancia neta aj.activos y patrimonio 1.855
Efecto de los ajustes en el costo de ventas 475
Depreciacion causada 160
(-) Efecto del impto de renta 111
Efecto en los resultados del afio de los aj.
por inflacion 1.109
datos adicionales 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ingresos financieros 872 1404 4555 1011 1225 816 496 1818 243 176
gastos financieros 3393 3243 4110 1505 2339 1085 1416 1639 1464 1111
numero de acciones 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 35.000.000 35.000.000 35.000.000 35.000.000 35.000.000
valor nominal 35 35 35 35 35 35 25 25 25 20
dividendos 10 8,5 6,8 4,2 4,2 3 3 4,5 4,5 5,6
flujo de efectivo operativo 17846 9867 18962 15944 2979 7687 2744 0 0 0



ACTIVO

Disponible

Inversiones Temporales
Deudores

Inventarios

Diferidos

Otros Activos

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
Inversiones a Largo Plazo

Deudores a Largo Plazo
Propiedades,Planta y Equipo

. Costo Propiedades,Planta y Equipo
. Depreciacién Acumulada

. Depreciacion Diferida

. Agotamiento Acumulado

. Provision por Desval. Maquinaria
Bienes recibidos en leasing
Depreciacion leasing

Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Total Valorizaciones

TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO
TOTAL ACTIVC

PASIVO

Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar

Impuestos, Gravamenes y Tasas
Obligaciones Laborales

Pasivos Estimados y Provisiones
Diferidos

Otros Pasivos

TOTAL PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras
Obligaciones Laborales

Pasivos Estimados y Provisiones
Diferidos

Otros Pasivos

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Superavit de Capital

Reservas

Revalorizacién del Patrimonio
Dividendos Decretados en Acciones
Resultados del Ejercicio

Superavit metodo part/cion patrimonial

Resultados Ejercicios Anteriores
Superavit por Valorizaciones
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

ANEXO K. BALANCE GENERAL DE CEMENTOS DEL VALLE S.A.

BALANCE GENERAL

(Millones de Pesos)

ANO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
1.522 214 756 1.309 324 96 80 179 134 15
20.292 22.840 17.779 12.324 8.781 18.782 2.466 1.058 1.188 2.699
18.130 19.121 19.767 24.779 19.289 13.584 11.192 9.065 7.582 5.980
16.437 11.956 11.203 11.362 10.129 7.623 6.874 3.264 2.417 2179

299 262 256 266 950 478 - - - -
- - - - - - 424 1.037 577 1.141
56.680 54.393 49.760 50.041 39.472 40.563 21.034 14.602 11.897 12.012
265.537 223.834 130.692 117.704 81.810 55.133 34.832 24.530 14.090 9.269
44.972 46.006 36.922 38.734 21.093 11.180 10.454 8.368 4551 2.176
133.509 122.562 86.643 79.337 45.385 27.557 19.411 12.926 8.229 5.231
- 88.095 - 76.070 - 49.721 - 40.603 - 24.771 - 16.622 - 8.957 4.557 3.678 3.054

- - N - 494 1.074 - - N -

- - - 15 - 12 - - - -

- 443 - 486 - - - - 816 - - - -

- 6.195 10.923 6.039
- - 2,688 - 4.933 - 817

2.270 1.157 1.142 894 318 290 273 180 147 122
122.878 154.488 294.034 294.556 267.542 282.034 191.309 111.433 56.234 20.148
435.656 428.992 468.780 457.109 370.764 348.637 236.867 144.512 75.022 31.715
492.336 483.385 518.541 507.150 410.236 389.200 257.902 159.114 86.920 43.728
734.028 742.655 772.116 712.268 604.836 518.151 337.459 202.574 108.784 43.728
48.927 29.790 34.028 22.023 6.843 4.454 7.719 5.316 1.996 1.091
549 1.119 1.310 913 905 590 555 366 282 291
18.743 17.771 12.484 10.585 9.253 5513 8.521 5.457 4.003 3.439
6.335 9.457 9.815 11.651 9.431 3.053 - - 807 975
6.838 7.648 4.880 5.037 3.933 3.285 1.557 1.326 1.462 1.208

529 331 2.140 2185 1.080 1.123 1.039 773 N -
- - - - - - 222 1.104 187 683

341 912 1.594 955 1.287 1.362 - - - -
82.264 67.027 66.251 53.349 32.732 19.379 19.613 14.342 8.737 7.686
50.713 30.550 9.551 9.853 12.008 12.964 562 2.329 1.580 1.099
28.905 26.799 20.559 20.577 15.183 12.154 8.377 6.254 4.683 3.548

- - - - 148 322 - - - -
3.044 2.070 - - - - 399 109 208 145
82.663 59.419 30.110 30.430 27.339 25.440 9.337 8.692 6.471 4.793
164.926 126.446 96.361 83.780 60.070 44.819 28.951 23.034 15.208 12.479
5.995 5.995 5.995 5.995 5.995 5.967 1.492 448 448 448
12.372 3.808 2.264 2.264 2.264 124 124 124 124 124
74.750 41.035 41.335 34.212 27.695 17.457 12.000 8.044 5.596 3.557

80.830 81.932 47.201 50.447 16.415 8.433 6.337 2.827 - -
30.585 69.682 31.351 35.897 30.255 30.365 17.690 13.206 9.311 6.813

10.108 1.543 - - - - - - N -

- - - - - - - - - 161
122.878 154.488 294.034 294.556 267.542 282.034 191.309 111.433 56.234 20.148
327.409 356.939 422.180 423.370 350.166 344.380 228.951 136.080 71.711 31.249
492.336 483.385 518.541 507.150 410.236 389.200 257.902 159.114 86.920 43.728




Ingresos Operacionales

Menos Costo de Ventas

. Costos de Ventas y Prest.Servicios
UTILIDAD BRUTA

Menos Gastos Operacionales
UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos no Operacionales

Menos Gastos no Operacionales
Correccion Monetaria

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Menos Impuestos de Renta y Complem.

GANANCIAS Y PERDIDAS

ANO

ANEXO L. ESTADO DE RESULTADOS DE CEMENTOS DEL VALLE S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
104.796 103.630 102.750 110.281 84.363 86.774 61.990 44.891 30.614 23.647
52.788 - 76.158 - 67.312 - 72.993 56.726 57.231 - 40.640 30.053 - 20.590 15.941
52.788 61.939 53.090 52.529
52.008 27.472 35.437 37.288 27.637 29.543 21.349 14.838 10.024 7.706
30.535 - 16.793 - 15.357 - 14.989 11.311 11.467 - 7.041 5.586 - 3.470 2.565
21.473 10.679 20.080 22.299 16.325 18.076 14.309 9.252 6.554 5.142
27.973 69.948 31.791 31.476 25.680 13.249 6.087 5.178 4.651 3.224
23.177 - 20.959 - 17.787 - 12.535 10.910 3.052 - -
8.742 11.892 5.014 3.909 1.824 2.093 1.855 1.440
35.011 71.560 39.098 45.150 32.918 30.365 22.250 15.871 11.205 8.365
4.426 - 1.878 - 7.746 - 9.253 2.663 - - 4.560 2.665 - 1.895 1.553
30.585 69.682 31.351 35.897 30.255 30.365 17.690 13.206 9.311 6.813




ARO
Recursos financieros generados por las
operaciones
Ganancia neta del ejercicio
+ Gastos (ingr) no afectan el capital
Depreciacion
Amortizacion de pensiones
Utilidad neta venta de propiedades
Perdida venta inversiones permanentes
Ganancia en cambio de inversiones
Provisiones
Efecto de los Ajustes por Inflacion
Ganancia diferida en venta activos
metodo de participacion patrimonial
Capital de Trabajo provisto para las
operaciones

Recursos financieros por otras fuentes

Emision de acciones

Disminucion invers. perm.bonos
Valor recibido por venta propiedades
Valor recibido por venta invers. perm.
Aumento en obligaciones financieras
Aumento cesantias y otros pasivos
Prima en colocacion de acciones
Total de recursos generados

Recursos financieros utilizados

Adquisicion de propiedades
Adgquisicion inversiones permanentes
Dividendos decretados

Aumentos en otros activos

Disminucion de diferidos

Disminucion en otros pasivos
Disminucion en obligaciones financieras
Aumentos en el Capital de Trabajo

Cambios en las cuentas de Capital de
Trabajo

Disponible e inversiones temporales
Deudores

Inventarios

Otros activos corrientes

Gastos pagados por anticipado
Obligaciones financieras
Proveedores

Cuentas por pagar

Pasivos estimados y provisiones
Impuestos por pagar

Obligaciones laborales

Otros pasivos

Aumentos en el Capital de Trabajo

ANEXO M. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CEMENTOS DEL VALLE S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
30.585 69.682 31.351 42.136 30.255 30.365 17.690 13.206 9.311 6.813
9.662 11.704 12.763 7.931 5.545 4.712 3.110 2.695 1.261 1.090
5.150 3.886 3.029 2.755 3.029 3.777 2123 1571 1.135 847
58 241 - 4199 - 5.198 - 171 - 113 - 16 - 1560 - 702 - 926
1673 - 40532 - 2.275 5.933 - - - - - -
- 1.560 - 1.549 - - - - - - -
31 4.973 - 2.989 1.467 893 - 2 - -
8.698 - 12.359 - 6.458 - 5541 - 2722 - 3.199 4.554 2.827 - -
- - - - - - 456 - 160 - 89
8.385 - 336 - 443 - - - - - - -
43.354 30.757 37.193 48.016 38.925 37.009 28.355 18.279 10.845 7.734
27 4.476 - -
8.866 4.928 14.661 - 10.255
35 313 4.568 6.506 272 113 7 2.147 702 1.176
25.724 45.241 3.334 286 11.920 4.415 1.266 586 2 -
44.949 18.316 1.156 - 4.242 - 12.403 291 749 481 674
1.888 - 63 37
2.141 - - -
122.927 101.443 60.912 40.311 53.285 58.416 29.917 21.762 12.093 9.622
8.343 7.862 13.245 23.221 11.961 4.019 5.196 6.642 3.636 1.629
73.025 57.051 32.185 10.290 32.314 17.832 12.451 11.024 4.824 3.513
35.967 31.651 28.774 27.864 22.294 16.709 9.250 6.863 4774 2.864
19.651 - 87 380 370 29 16 93 33 26 34
- 174 174 v
- - 2
956 - 1.768 100 - -
14.059 4.966 - 13.672 - 21.608 - 14.443 19.762 1161 - 2.900 - 1.166 1.580
785 2.495 6.920 - 8.258 - 9.773 16.307 1.308 - 84 - 1.392 885
689 - 2326 - 1.344 - 2138 5.704 40 2.127 1.483 1.602 1.546
5532 - 297 1524 - 3.145 2.506 749 3.610 847 238 344
- - - - - 613 460 - 564 475
60 - 18 30 - 98 473 54 - -
21.754 6.855 - 15.266 - 13.721 - 2.389 3.265 - 2403 - 3.320 - 905 92
471 290 - 532 383 - 315 - 34
2533 - 3.726 - 3.466 2.666 - 3.796 - 1.200 - 2.868 - 2285 - 313 - 1.419
228 1.838 - 278 - 637 - 1558 - 453 - -
2291 1.188 112 1.856 - 4.721 2.862 - - 167 - 344
138 - 2.096 - 589 596 - 648 - 689 - -
491 763 - 781 889 75 - 1.139 - -
14.059 4.966 - 13.672 - 21.608 - 14.443 19.762 1.161 - 2.900 - 1.166 1.580




Indices de Liquidez

* Capital de trabajo neto

* Prueba acida o razon cte disponible
* Razon corriente

Indices de Solvencia (%)

* Cobertura patrimonial del capital sin
inflacion

* Cobertura patrimonial total del capital
* Participacion en el patrimonio de la
exposicion acumulada a la inflacion

Indices Operacionales - Actividad (%)
* Participacion de activo fijo

* Rotacion del activo fijo

* Rotacion de capital de trabajo neto

* Rotacion de cuentas por cobrar

* Rotacion de inventarios

* Rotacion del activo total

* Rotacion de cuentas por pagar

1999

- 25.583,46
0,49
0,69

41,13
20,64

24,69

65,28

2,33

- 4,10
5,78

321

0,21

2,82

Razones de Endeudamiento - Apalancamiento(%)

* Apalancamiento financiero o leverage total

* Concentracion del pasivo en el corto

* R;spa do.;.)ammonial del pasivo a largo
plazo
* Capacidad operativa de pago de

* Cobertura bruta gastos financieros
* Cobertura operacional del gasto financiero

* Cobertura operacional del pasivo
financiero

* Concentracion de endeudamiento
financiero (Apalacamiento o leverage
financiero)

* Endeudamiento con el sector financiero
* Indice de Propiedad

Razones de Rentabilidad (%)

* Margen antes de Impuestos e Inflacion

* Margen bruto de utilidad

* Margen de utilidad neta

*Margen de utilidad operacional

* Margen de utilidad no operacional
*contribucion no operacional al resultado
neto

* Participacion de la correccion monetaria en
el resultado neto

* Participacion de los ingresos financieros en
la utilidad antes de impuestos e inflacion

* Rendimiento de los activos

* Rendimiento del capital

* Rendimiento del patrimonio

* Retorno operacional sobre los activos ROA

* Retorno sobre el patrimonio ROE
* Utilidad por accion UPA

0,50

49,88

25,25
0,47
2,73

1,13

2,14

29,67
9,94
66,50

25,07
49,63
29,19
20,49

4,58

38,67

28,58

13,16
0,06

0,07
0,09

4,40
8,57
255,11

ANEXO N. ANALISIS FINANCIERO DE CEMENTOS DEL VALLE S.A.
ANALISIS FINANCIERO
(Millones de Pesos)

1998 1997 1996 1995 1994
12.634,18 - 1649071 -  3.308,90 6.740,60 21.183,56
0,63 0,58 073 0,90 1,70
081 0,75 0,94 121 2,09
45,88 62,55 62,21 55,68 56,30
20,10 13,50 13,07 11,04 9,03
22,95 11,18 11,92 4,69 2,45
60,54 67,61 61,59 54,93 44,20
2,25 2,78 2,85 4,00 7,76
820 - 6,23 - 33,33 12,52 4,10
5,42 5,20 445 4,37 6,39
6,37 6,01 6,42 5,60 7,51
021 0,20 0,22 0,21 0,22
4,29 5,39 6,90 6,13 10,38
035 0,23 0,20 0,17 0,13
53,01 68,75 63,68 54,49 43,24
16,65 7,13 7,19 7,81 7,39
0,61 0,64 0,88 1,25 1,90
175 3,94 11,52 7,54 27,00
0,68 2,23 6,89 4,45 16,52
3,48 3,02 5,01 12,33 19,48
23,56 35,31 26,29 11,39 9,94
6,16 6,56 434 1,67 1,14
73,84 81,42 83,48 85,36 88,48
57,58 33,17 37,40 36,86 32,58
26,51 34,49 33,81 32,76 34,05
67,24 30,51 32,55 35,86 34,99
10,30 19,54 20,22 19,35 20,83
47,27 13,63 17,18 17,51 11,75
85,08 48,64 50,61 50,41 40,47
17,07 15,99 10,89 6,03 6,89
15,86 31,21 28,66 31,28 14,01
0,14 0,06 0,07 0,07 0,08
017 0,07 0,08 0,08 0,08
0,20 0,07 0,08 0,09 0,09
7,47 3,40 3,57 3,65 3,95
16,51 7,41 10,25 8,79 13,26
581,21 261,50 299,41 252,35 254,43

1993

1.421,02
0,72
1,07

149,22
20,98

2,77

51,57
5,93
43,62
5,54
5,91
0,24
4,77

0,13

67,75

4,08
23:49
15,74

8,03

26,66
2,99
88,77

32,90
34,44
28,54
23,08

9,82

35,69

10,48

11,41
0,07

0,07
0,08

3,58
13,00
592,90

1992

260,13
0,79
1,02

297,74
48,76

2,08

52,44
5,36
172,57
4,95
9,21
0,28
5,51

0,17

62,27
6,39
12:11
7,55

8,44

23,08
3,34
85,52

32,15
33,05
29,42
20,61

11,54

41,70

10,91

17,59
0,08

0,09
0,10

4,63
18,41
442,59

1991

3.160,42
1,09
1,36

160,23
34,58

53,16
6,73
9,69
4,04
8,52
0,35
5,14

0,21

57,45

9,02

5,59

3,66

15,34

13,12
2,30
82,50

36,60
32,74
30,41
21,41

15,19

41,51

23,40
0,11

0,12
0,13

6,63
29,80
312,05

1990

4.326,29
1,28
1,56

69,82
24,80

47,12
10,86
5,47
3,95
7,32
0,54
4,64

0,40

61,59

15,34

4,31

2,88

21,67

8,74
2,50
71,46

35,38
32,59
28,81
21,74

13,63

38,54

25,08
0,16

0,19
0,22

12,78
0,00
228,33



ANEXO O. CUENTA CORRRECION MONETARIA DE CEMENTOS DEL VALLE S.A.
CORRECCION MONETARIA
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

CORRECCION MONETARIA CONTABLE 8.742 11.892 5.014 3.909 1.824 2.093 1.855 1.440 - -
CORRECCION MONETARIA FISCAL 7.037 10.007 2.531 1.541 1.470 - 29.163

DIFERENCIA 1.705 1.885 2.483 2.368 354 31.255

CORRECCION MONETARIA CONTABLE 8.742 11.892 5.014 3.909

(+) ajuste por infl. Ingresos no gravados - 957 596 1.089

(-) ajuste por infl. Costos y gtos

no deducibles - - 21 - 79 - 2

(+) ajuste por infl. Ingresos de reajustes

fiscales de inversiones en sociedades

y activos fijos 9.779 14.998 13.326 19.296

(-) diferencia ajuste patrimonio contable

menos patromonio liquido 11.485 - 18.725 - 16.325 - 22.752

CORRECCION MONETARIA FISCAL 7.037 9.101 2.531 1.541

CORRECCION MONETARIA CONTABLE

- Inversiones Permanentes 21.075 - 23.662 - 16.453 - 17.887

-Inventarios - - 1.618 - 1.704 - 2410

- propiedades, Planta y Equipo 4304 - 7.322 - 5.831 - 5.342

-Otros activos 44 - 86

- Depreciacion Acumulada - - - 69 - 36

- Patrimonio 16.681 18.580 15.827 17.559

-Resultados - 2217 3.217 4.135

TOTAL 8.742 - 11.892 - 5.014 - 3.982

datos adicionales 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ingresos financieros 3458 9466 10639 11820 9726 3962 2328 2538 2622 2098
gastos financieros 19081 15672 9003 3238 3665 1094 909 1225 1792 1786
numero de acciones 119.890.465 119.890.465 119.890.465 119.890.465 119.890.465 119.348.544 29.837.136 29.837.136 29.837.136 29.837.136
valor nominal 50 50 50 50 50 50 50 50 15 30
dividendos mesual 21,25 22 20 16,5 14 32y8 40 32,5 28 31
flujo de efectivo operativo 38547 40689 42137 46830 41003 36725 0 0 0 0



ANEXO No. 1.1. BALANCE GENERAL DE LA COMPARIA A1 S.A.

BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos)

ARO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ACTIVO
Disponible 543 1.189 563 1.306 423,00 1.137 80 1.960 47 860
Inversiones Temporales 1.768 1.552 4.878 5.063 3.616,00 3.334 5.216 923
Deudores 19.216 25.553 22.202 23.124 14.158,00 7.450 3.587 2.386 2.263 1.996
Inventarios 1.271 2.024 1.971 2.325 1.817,00 1.712 1.299 476 655 513
* Aj x Inflacion(informativo) 194
Diferidos 2576 1.244 132 228 211,00 205 114 107 89 116
Otros Activos
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 25.374 31.562 29.746 32.046 20.225 13.838 10.296 4.929 3.977 3.485
Inversiones a Largo Plazo 1.044.948 1.033.494 1.132.044 1.070.012 783.232 119.216 28.235 17.607 10.704 7.970
* Aj x Inflacion(informativo) 3.940
Deudores a Largo Plazo 43.689 4.820 4.210 2.886 1.085 478 531 822 811 664
Propiedades,Planta y Equipo 9.390 8.979 8.366 8.542 6.364 5.980 4.678 3.643 1.999 1.545
. Costo Propiedades,Planta y Equipo 16.986 25.534 23.568 22.626 14.477 10.865 7.636 3.643 3.482 1.545
* Aj x Inflacion(informativo) 1.206
. Depreciacion Acumulada - 7.596 16.555 15.202 14.084 8.113 4.885 2.958 - 1.483 -
* Aj x Inflacion(informativo) 451
. Agotamiento Acumulado
. Provision por Desval. Maquinaria
Correccion monetaria diferida 101 38
Intangibles 11.353 11.335
Diferidos
Otros Activos 10 340 287 372 284 96
Total Valorizaciones 54.341 70.112 239.867 220.416 201.294 1.153.949 710.582 421.720 189.998 90.523
TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO 1.163.731 1.129.080 1.384.774 1.302.228 992.259 1.279.719 744.127 443.830 203.512 100.702
TOTAL ACTIVC 1.189.105 1.160.642 1.414.520 1.334.274 1.012.484 1.293.557 754.423 448.759 207.489 104.187

1.769.426 1.867.902 2.081.657 1.840.516 1.659.263 1.670.769 978.803 552.504 259.583 104.187

PASIVO
Obligaciones Financieras 20.050 27.984 21.113 4.403 1.218 - - - - -
Proveedores 1.336 544 1112 685 389 - - - - -
Cuentas por Pagar 17.179 15.516 14.626 18.662 7.922 8.280 7.682 4.280 2.705 2.295
Impuestos, Gravamenes y Tasas 3.354 1.885 1.481 1.304 2.482 - - - - -
Obligaciones Laborales 932 977 719 722 739 - - - - -
Pasivos Estimados y Provisiones 308 231 204 362 398 - - - - -
Diferidos
Otros Pasivos 256 262 1.733 765 11 - - - - -
TOTAL PASIVO CORRIENTE 43.415 47.399 40.988 26.903 13.159 8.280 7.682 4.280 2.705 2.295
Obligaciones Financieras 56.137 40.969 19.782 23.804 1.669 58 96 1.309 463 479
Obligaciones Laborales 337 314 244 240 1.628 1.487 103 85 79
Pasivos Estimados y Provisiones 6.649 3.611 2.467 2.943 325 20 20 88
Diferidos
Correccion monetaria diferida - 293 247 332 262 100
Otros Pasivos
Pensiones de Jubilacion 2.429 2.200 2129 1.895 1.232 803 742
* Aj x Inflacion(informativo)m/cia no retirada 14
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 65.552 47.387 24.869 29.214 3.559 1.870 1.551 1.309 1371 1.388
TOTAL PASIVC 108.967 94.786 65.857 56.117 16.718 10.150 9.233 5.589 4.076 3.683
PATRIMONIO
Capital Social 40.694 40.694 40.694 40.694 21.160 4.883 1.628 814 814 814
Superavit de Capital 553 553 553 553 553 553 553 553 553 553
Reservas 304.056 237.984 201.845 142.321 85.860 13.875 8.534 6.144 4.673 3.507
Revalorizacién del Patrimonio 212.153 160.957 99.498 188.029 23.656 7.146 4.692 1.885
Dividendos Decretados en Acciones
Resultados del Ejercicio 106.947 111.625 75.552 106.965 83.639 103.001 19.201 12.055 7.375 5.105
Resultados Ejercicios Anteriores
Superavit metodo de participacion 361.394 443.931 690.654 579.179
Superavit por Valorizaciones 54.341 70.112 239.867 220.416 780.898 1.153.949 710.582 421.719 189.998 90.525
TOTAL PATRIMONIO 1.080.138 1.065.856 1.348.663 1.278.157 995.766 1.283.407 745.190 443.170 203.413 100.504
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIC 1.189.105 1.160.642 1.414.520 1.334.274 1.012.484 1.293.557 754.423 448.759 207.489 104.187




Ingresos Operacionales

Menos Costo de Ventas

Menos depreciaciones

UTILIDAD BRUTA

Menos Gastos Operacionales
UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos no Operacionales

Menos Gastos no Operacionales
Correccién Monetaria neta
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Menos Impuestos de Renta y Complem.

GANANCIAS Y PERDIDAS

ANEXO No. 1.2. ESTADO DE RESULTADOS DE LA COMPARIA A1 S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
28.427 47.156 31.505 30.504 30.611 34.250 23.217 11.602 7.574 7.382
19.233 30.791 11.742 - 13.031 - 14.210 18.060 16.618 9.050 6.038 5.939

1.398 1.437 2.233 - 2.448 - 2.054 1.338 790 249 316 253
7.796 14.928 17.530 15.025 14.347 14.852 5.809 2.303 1.220 1.190
6.501 8.959 12.276 - 11.641 - 11.131 10.961 3.231 1.948 1.143 1.068
1.295 5.969 5.254 3.384 3.216 3.891 2578 355 77 122
153.399 119.790 87.466 116.382 88.899 98.913 17.572 13.202 8.310 5.681
54.797 26.142 24643 - 18.690 - 8.554 133 1.013 955 792 465
7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1.101 2.170 192 - -
106.947 112.976 76.135 107.651 85.163 103.772 21.307 12.794 7.595 5.338
- 1.351 584 - 686 - 1.524 771 2.106 739 220 233
106.947 111.625 75.551 106.965 103.001 12.055 7.375 5.105

83.639

19.201



ANEXO No. 1.3. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA COMPARIA A1 SA.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)
ARO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
Recursos financieros generados
por las operaciones

Ganancia neta del ejercicio 106.947 111.625 75.551 106.965 83.639 103.001 19.201 12.055 7.375 5.105
+ Gastos (ingr) no afectan el capital

Depreciacion 1.398 1.430 2.233 2.448 3.128 2.025 1.092 383 299 235
Amortizacion de pensiones

Utilidad neta venta de propiedades - 38.216 - 8.855 354 - 30

Perdida venta inversiones permanentes 642 - 7.159 - 9.921 - 17.331

Ganancia en cambio de inversiones

Provisiones 14.484 2.000 10.821 5.516

Efecto de los Ajustes por Inflacion - 6.961 - 13.198 - 85 23 23.509 5.710 2.806 1.884

Correccion monetaria diferida - 293 47

Ganancia diferida en venta activos

metodo de participacion patrimonial - 82.682 - 82.058 7.106 50.675

Capital de Trabajo provisto para

las operaciones - 4.681 3.832 86.059 148.266 110.276 110.736 23.099 14.322 7.674 5.340

Recursos financieros por otras fuentes

Emision de acciones 16.279 3258 814 -

Disminucion invers. perm.bonos

Valor recibido por venta propiedades 40.433 21.398 698 498

Valor recibido por venta invers. perm. 24.512 34.429 14.658 31.716

Aumento en obligaciones financieras 15.168 21.186 - 21.844

Aumento cesantias y otros pasivos 252 1.286 239 252 1.689 320 879 54 - 97
Aumento en pasivos y provis. Largo pl. - 2919 1.445 - 243 - - 556
Dividendos recibidos cias subordin. 43.801 40.717

Prima en colocacion de acciones

Disminucion otros activos 330 - 83 - 52 289 -

Total de recursos generados 119.815 122.848 101.737 205.495 129.689 114.366 25.324 14.376 7.674 5.993

Recursos financieros utilizados

Adquisicion de propiedades 2316 13.107 3.108 3.987 3.612 3.229 2125 2.028 752 1.233
Adquisicion inversiones permanentes 29.224 63.016 77.590 170.556 85.312 90.082 10.628 6.903 2733 1.975
Aumento de deudores 42.906 610 1.324 1612

Dividendos decretados 45.316 39.066 35.693 15.288 8.840 5.168 3.642 2617
Aumentos en otros activos 18 11.297 - 39 609 - - 12 149 564
Disminucion de diferidos 31.253 32.099

Disminucion en otros pasivos 2.002 475 - 380 - 62 32 -
Pagos de beneficiencia 237 347 350 353 193 165 60 44 34 26
Ajuste Inflacionario diferido 88 93 64 38

Disminucion en obligaciones financieras 4.023

Aumentos en el Capital de Trabajo - 2.204 - 4595 - 16.386 - 3.151 4.182 5.129 3.607 121 332 - 422

Cambios en las cuentas de Capital

de Trabajo

Disponible - 429 - 2702 - 743 809
Inversiones temporales - 185 818
Deudores - 6.337 3.351 - 922 6.505
Inventarios - 754 54 - 354 194
Otros activos corrientes 1.332 1112 - 9% - 20
Gastos pagados por anticipado

Obligaciones financieras 7.934 - 6.870 - 16.711 - 2972
Proveedores - 792 569 - 618 - 228
Cuentas por pagar - 1.663 - 889 4.225 - 9.115
Pasivos estimados y provisiones

Impuestos por pagar - 1.469 - 404 - 176 1.605
Obligaciones laborales 45 - 258 4 - 93
Otros pasivos 6 1471 - 968 - 654
Pensiones de jubilacion - 77 - 29 158

Aumentos en el Capital de Trabajo - 2204 - 4595 - 16.386

3.151 - - - - - -




Indices de Liquidez

* Capital de trabajo neto

* Prueba acida o razon cte disponible
* Razon corriente

Indices de Solvencia

* Cobertura patrimonial del capital sin
inflacion

* Cobertura patrimonial total del capital
* Participacion en el patrimonio de la
exposicion acumulada a la inflacion

Indices Operacionales - Actividad
* Participacion de activo fijo

* Rotacion del activo fijo

* Rotacion de capital de trabajo neto
* Rotacion de cuentas por cobrar

* Rotacion de inventarios

* Rotacion del activo total

* Rotacion de cuentas por pagar

1999

18.041,00
0,56
0,58

21,33
19,99

19,64

1,66
3,03
158
1,48

15,13
0,02
1,12

Razones de Endeudamiento - Apalancamiento

* Apalancamiento financiero o
leverage total

* Razon de endeudamiento(eficiencia)
* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento)

* Respaldo patrimonial del pasivo a
largo plazo

* Capacidad operativa de pago de
obligaciones a corto plazo

* Cobertura bruta gastos financieros
* Cobertura operacional del gasto
financiero

* Cobertura operacional del pasivo
financiero

* Concentracion de endeudamiento
financiero (Apalacamiento o leverage
financiero)

* Endeudamiento con el sector
financiero

* Indice de Propiedad

Razones de Rentabilidad

* Margen antes de Impuestos e
Inflacion

* Margen bruto de utilidad

* Margen de utilidad neta
*Margen de utilidad operacional
*Margen de utilidad no operacional
*contribucion no operacional al
resultado neto

* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto

* Participacion de los ingresos
financieros en la utilidad antes de
impuestos e inflacion

* Rendimiento de los activos

* Rendimiento del capital

* Rendimiento del patrimonio

* Retorno operacional sobre los
activos ROA

* Retorno sobre el patrimonio ROE
* Utilidad por accion UPA

0,10
9,16

39,84

18,40

1,69
90,84

351,42
27,42
376,22
4,56

346,86

98,79

6,59

5,26
0,09

0,09
0,10

4,56
10,03
657,02

ANEXO No.1.4. ANALISIS FINANCIERO DE LA COMPARIA A1 S.A.

1998

15.837,00
0,62
0,67

22,24
20,51

15,10

2,56
5,25
2,98
1,85

1521
0,04
1,98

0,09
8,17

50,01

29,52

2,41
91,83

3,79
0,10

0,10
0,10

4,51
8,28
685,76

ANALISIS FINANCIERO
(Millones de Pesos)

1997 1996 1995 1994
11.242,00 5.143,00 7.066,00 5.558,00
0,68 1,10 1,40 1,46
073 1,19 154 1,67
30,70 26,79 45,94 261,37
24,80 21,37 9,04 25,05
7,38 14,71 2,38 0,56
2,13 2,14 6,74 8,39
377 3,57 481 573
2,80 5,93 433 6,16
1,42 1,32 2,16 4,60
5,96 5,60 7,82 10,55
0,02 0,02 0,03 0,03
0,80 0,70 1,79 2,18
0,05 0,04 0,02 0,01
4,66 421 1,65 0,78
62,24 47,94 78,71 81,58
1,84 2,29 0,36 0,15
2,04 560 - 0,20 0,11
1,86 4,77 58,80 150,02
0,56 1,07 13,18 39,30
1,49 6,93 2513 -
32,06 7,85 7,29 -
1,49 0,33 0,12 -
95,34 95,79 98,35 99,22
216,08 331,35 272,98 299,77
55,64 49,26 46,87 43,36
239,81 350,66 273,23 300,73
16,68 11,09 10,51 11,36
199,41 320,26 262,47 288,41
93,10 96,86 96,22 96,25
10,67 6,15 1,92 1,07
519 3,16 2,40 1,64
0,05 0,08 0,08 0,08
0,06 0,08 0,08 0,08
0,06 0,08 0,08 0,08
2,65 3,89 3,29 4,01
5,91 10,74 6,52 13,82
464,14 657,13 513,83 632,78

1993

2.614,00
117
1,34

454,85
18,38

0,63

22,06
4,96
8,88
6,47

12,79
0,03
2,16

0,01
1,22

83,20

5,99
0,03

0,03
0,03

1,28
4,33
117,96

1992

649,00
1,04
1,15

542,12
24,04

0,43

0,01
1,25

76,58

108,62
19,85
103,90
3,06

105,56

97,23

1,59

6,41
0,03

0,03
0,03

1,44
5,93
74,06

1991

1.272,00
1,23
1,47

249,89
16,48

25,96
3,79
5,95
3,35
9,22
0,04
2,23

0,02
1,96

66,36

13,07
0,04

0,04
0,04

1,92
7,34
90,60

1990

1.190,00
129
1,52

12347
12,26

15,48
4,78
6,20
370

11,58
0,07
2,59

0,04
3,53

62,31

96,47

14,56
0,05

0,05
0,05

3,28
0,00
62,72



ANEXO No. 1.5.

CUENTA CORRRECION MONETARIA DE LA COMPARNIA A1 S.A.
CORRECCION MONETARIA
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992

CORRECCION MONETARIA CONTABLE 7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -
CORRECCION MONETARIA FISCAL 5.436 6.786 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -
DIFERENCIA 1.614 6.573 - - -
CORRECCION MONETARIA CONTABLE 7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -

(+) ajuste adicional a las propiedades,planta 396 3.967

(+) ajuste adicional a las acciones y aportes 114.363 113,511

(+) ajuste adicional otros activos 263 -

(+) Efecto en la aplicacion circular

externa 004 enero/2000 128

(-) diferencia ajuste patrimonio contable

(-)Efecto en la aplicacion circular

externa 004 enero/2000 169

() Ajuste adicional al patrimonio contable
sobre el patrimonio fiscal 116.595 124.051
CORRECCION MONETARIA FISCAL 5.436 6.786 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -
CORRECCION MONETARIA CONTABLE

- Inversiones Permanentes 56.041 73.086 59.056 56.147 24.155 6.097

-Inventarios - 314 306 433 392 347

- propiedades, Planta y Equipo 1.570 1.478 1.287 1.633 1.129 937

-Intangibles 594 91

-Otros activos

- Depreciacion Acumulada

- Pasivos - 5 -13

- Patrimonio 51.196 61.459 - 52.246 - 51.173 - 23.422 - 5.636

-Resultados - 647 -632

-Efecto en la aplicacion circular
externa 004 enero/2000 41

-Efecto ctas de resultado 151 - 345 - 465
TOTAL 7.050 13.359 8.058 6.575 1.602 1.100 2170 -
datos adicionales 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ingresos financieros 5252 3771 3532 3194 2006 1679 1146 808 993 777
gastos financieros 17209 18036 9415 3151 244 99 59 162 279 158
numero de acciones 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 162.775.608 81.397.804 81.397.804
valor nominal 250 250 250 250 13 30 10 10 10 10
dividendos mes 22,3 19 155 235 18,3 8 6,4 55 3,75 2,6
flujo de efectivo operativo -11484 34474 83513 150773 -2690 897 0 0 0 0



ANEXO No. 2.1. BALANCE GENERAL DE LA COMPARIA A2 S.A.
BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos)

ANO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ACTIVO
Disponible e inversiones temporales 7.382 2718 7.029 3.398 761 2.850 866 105 134 30
Inversiones Temporales 10.588 11.140 6.444 - -
Deudores 12.200 12.854 7.916 6.212 7.878 4.665 2.285 1.948 753 902
Inventarios 12.624 13.371 12.488 9.701 12.715 6.720 4.595 4.510 3.640 2.834
Diferidos 88 88 109 68 57 32 20 89 112 68
Otros Activos
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 42.882 40.172 33.985 19.381 21.412 14.268 7.766 6.653 4.639 3.835
Inversiones a Largo Plazo 4.325 3.900 8.049 6.496 5.508 1.907 1.149 1.001 612 455
Deudores a Largo Plazo 4.004 259 291 342 267 239 168 145 147 141
Propiedades,Planta y Equipo 23.306 24.702 24.497 20.309 16.718 11.636 10.820 9.123 6.550 5.297
. Costo Propiedades,Planta y Equipo 68.743 64.147 56.264 42.708 34.975 21.229 16.477 12.431 8.628 6.830
. Depreciacion Acumulada - 45.437 - 39.445 - 31.766 - 22.400 - 18.257 - 9.593 - 5.657 - 3.308 - 2.078 - 1.532
. Depreciacion Diferida
Intangibles
Diferidos 2972 3.573 4.053 163 200 459 237 - 43 45
Cargo por correccion monetaria diferida 600 277 102
Total Valorizaciones 53.862 42.556 40.620 29.959 26.551 16.892 6.472 5.510 4.931 2.003
TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO 88.469 74.991 77.511 57.870 49.520 31.134 18.847 15.880 12.283 7.942
TOTAL ACTIVC 131.351 115.162 111.496 77.250 70.931 45.401 26.613 22.532 16.922 11.777

188.933 170.910 150.121 112.716 93.632 58.708 37.879 30.993 22.811 11.777

PASIVO
Obligaciones Financieras 1.794 4.450 5.143 3.741 3.418 3.114 2.608 1.537 1.344 1.516
Proveedores 1.337 1.074 1.094 613 828 694 552 1.539 1.109
Cuentas por Pagar 3.819 4.334 4.836 3.373 3.070 2.087 1.411 3.762 1.031 683
Impuestos, Gravamenes y Tasas 2.445 822 1.634 1.844 1.207 1.981 363 12 116
Obligaciones Laborales 1.473 975 1.000 776 650 413 501 372 350 271
Pasivos Estimados y Provisiones 64 - 3 20 -
Diferidos - - 1.398 1.307 947
Otros Pasivos
TOTAL PASIVO CORRIENTE 10.868 11.654 13.771 10.347 10.574 9.614 6.380 5.671 4.275 3.695
Obligaciones Financieras 8.459 6.648 9.545 5.130 6.620 2.643 4.487 4.196 2.919 2.292
Obligaciones Laborales 8.350 6.857 5.541 2.993 1.965 925 620 55 64 161
Pasivos Estimados y Provisiones
Compaiiias asociadas 1.423 1.481 1.253
Diferidos 1.790 2.314 1.846 677 786
Credito por correccion monetaria diferida 1.424 833 372
Otros pasivos 375 178
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 18.600 15.819 16.932 9.547 9.417 4.245 5.893 6.421 4.641 3.706
TOTAL PASIVO 29.468 27.473 30.703 19.895 19.991 13.859 12.273 12.092 8.916 7.401
PATRIMONIO
Capital Social 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.312 1.225 875 700 525
Superavit de Capital 3.566 3.566 3.566 3.566 3.566 1.393 266 266 266 266
Reservas 10.261 9.680 7.483 5.077 4.402 2372 1.962
Revalorizacién del Patrimonio 23.299 22.970 18.803 10.032 9.367 3.257 1.698 679
Dividendos Decretados en Acciones - - 21 21 21
Resultados del Ejercicio 7.933 6.049 7.237 5.669 3.872 6.316 2.716 1.762 1.156 917
Resultados Ejercicios Anteriores - - - - - 1.350 953 664
Superavit metodo partic.patrimonial 1.562 1.469 1.662 1.630 1.762
Superavit por Valorizaciones 53.862 42.556 40.620 29.959 26.551 16.892 6.472 5.510 4.931 2.003
TOTAL PATRIMONIO 101.883 87.689 80.793 57.356 50.940 31.542 14.340 10.441 8.006 4.376

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 131.351 115.162 111.496 77.250 70.931 45.401 26.613 22.532 16.922 11.777




Ingresos Operacionales

Menos Costo de Ventas

UTILIDAD BRUTA

Menos Gastos Operacionales
UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos no Operacionales

Menos Gastos no Operacionales
Correccién Monetaria

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Menos Impuestos de Renta y Complem.

GANANCIAS Y PERDIDAS

ANEXO No. 2.2. ESTADO DE RESULTADOS DE LA COMPANIA A2 S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
56.105 53.846 54.740 42.124 38.087 31.470 22.401 12.168 9.191 8.183
36.907 - 36.996 - 37.321 - 29.469 - 28.543 - 20.742 - 16.748 - 10.925 - 7.374 - 5.288
19.198 16.850 17.418 12.654 9.544 10.728 5.653 1.243 1.817 2.896

7.861 - 8.556 - 9.111 - 5924 - 4.061 - 2.756 - 2194 - 1.690 - 1.233 - 808
11.337 8.294 8.307 6.731 5.483 7.972 3.459 - 448 584 2.087
6.410 4.179 4.965 1.135 1.419 817 497 2.949 2.413 171
5.849 - 4.187 - 5.057 - 1.660 - 2523 - 1.758 - 1961 - 1.948 - 1587 - 1112

931 - 281 769 1.290 937 1.426 1.317 1.464 -

10.968 8.005 8.984 7.496 5.316 8.457 3.311 2.018 1.410 1.146
3.034 - 1.957 - 1.747 - 1.827 - 1.445 - 2.141 - 595 - 256 - 254 - 229
7.933 6.049 7.237 5.669 3.872 6.316 2.716 1.762 1.156 917




Recursos financieros generados por las
operaciones

Ganancia neta del ejercicio

+ Gastos (ingr) no afectan el capital
Depreciacion

Ajuste por inflacion a la Depreciacion
Amortizacion de pensiones

Utilidad neta venta de propiedades
Perdida venta en propiedades, planta
Perdida venta inversiones permanentes
Ganancia en cambio de inversiones
Provisiones

Perdida retiro de propiedades

Efecto de los Ajustes por Inflacion
Amortizacion de cargos diferidos
Disminucion/aumento cesantias consol
Diferencia en cambio Oblig.largo plazo
Metodo de participacion patrimonial
Capital de Trabajo provisto para las
operaciones

Recursos financieros por otras fuentes
Emision de acciones

Disminucion invers. perm.bonos

Valor recibido por venta propiedades
Valor recibido por venta invers. perm.
Aumento en obligaciones financieras
Aumento cesantias y otros pasivos
Traslado a inversiones negociables
Disminucion deudores largo pl.
Aumento de capital

Revalorizacion del patrimonio

Credito por correccion monetaria diferida
Traslado de dividendos por pagar
Disminucion impto de renta diferido
Total de recursos generados

Recursos financieros utilizados
Adquisicion de propiedades

Adquisicion inversiones permanentes
Dividendos decretados

Aumentos en otros activos

Pago y traslado de oblig.finan.a corto pl.
Ajuste por infl. De transacciones patrim
Ajuste por infl. De propiedades, planta
Ajuste por Infl. Inversiones perm.

Cargo por correccion monetaria diferida
Donaciones pagadas

Disminucion pasivo no cte con vinculados

Disminucion en utilidad en cambio no realiz.

Aumento de cargos diferidos
Aumento pensiones jubilac. Pasivo I.pl.

Aumentos en el Capital de Trabajo

ARO

ANEXO No. 2.3. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA COMPANIA A2 S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
7.933 6.049 7.237 5.669 3.872 6.316 2716 1.762 1.156 917
5.843 4.858 4.370 3.966 3.930 1.550 1.479 802 546 386

522
2.358 1.701 2.230 1.486 936 368 271 222 139 78
- 25 12 17 1 5 2 0 0 10
6 5
27 404 2
- 162
1 1
2 -
1.269 3.196 1.867 1.186 715 34 1.349
522 572 540 43 22 22
- 55 9 28 10
901 1.000 2.130
221 124 409 124 194
16.066 10.700 14.624 9.796 7.828 8.195 3.062 3.347 1.835 1.408
- 29 0 350
» 705 174 19 7 7 6 68 2 11
- 606 678 - 23 - 61 - 14
4.688 3.874 7.919 2.006 5.778 1.671 5.662 2.374 1.437 1.073
289 2513 55 413 - 228 268
- 4.789 519
3.767 60 137 27 20 17 9
175 175 175
679
372
136 - 173
- 120
16.562 23.246 24.141 11.957 13.813 9.872 9.555 7.035 3.707 2.944
4.478 3.888 5.581 8.031 4.093 1.150 1.159 1.680 1.800 1.334

226 435 376 757 772 460 215 171 87
4.800 4.744 3.978 2.496 2.025 1.093 1.148 742 616 469

367 66 324 24 17 22
3.193 7.757 7.168 2.331 2.045 3.515 5.371 1.097 810 1.024

35 763
2.290
173
102
18 12 9
1.423 58
0
- 21
113 111 62 27 25 30 27
6.417 3.482 2.950
3.497 6.357 7.039 1.805 4.004 3.268 403 617 225 6




Continuacién. ANEXO No. 2.3. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA COMPARIA A2 S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)
ARNO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

Cambios en las cuentas de Capital de Trabajo

Disponible e inversiones temporales 4.664 - 3.879 8.858 2.637 - 3.424 - 163 755 - 29 104 - 18
Inversiones temporales - 552 2.967 2.148 5

Deudores - 654 4.176 - 521 - 1.665 1.027 2.380 337 1195 - 149 116
Inventarios - 748 - 319 - 686 - 3.014 2.846 2.125 85 870 806 841
Otros activos corrientes 12 - 69

Gastos pagados por anticipado 0 - 31 16 11 10 - 23 44 1
Obligaciones financieras 2.656 1.188 - 971 - 323 1.154 - 506 - 1.071 - 193 171 - 258
Proveedores y cuentas por pagar 252 1.094 - 517 - 88 185 - 818 1.090 - 1.192 - s 601
Propiedades, planta y equipo

Pasivos estimados y provisiones 3 26 - 20

Impuestos por pagar - 1.623 969 870 - 637 1702 - 1618 - 211 12 104 - 6
Obligaciones laborales - 498 122 54 - 126 - 44 88 - 128 - 23 - 79 - 81
Otros pasivos - 70 - 64

Diferidos - 360 - 389

Ingresos diferidos 1.398 521

Aumentos en el Capital de Trabajo 3.497 6.357 7.039 - 1.805 4.004 3.268 403 617 925 - 6




ANEXO No.2.4. ANALISIS FINANCIERO DE LA COMPARNIA A2 S.A.
ANALISIS FINANCIERO
(Millones de Pesos)

ARNO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
Indices de Liquidez
* Capital de trabajo neto 32.014,23 28.517,45 20.214,16 9.033,14 10.837,83 4.653,72 1.385,68 981,84 364,60 139,94
* Prueba acida o razon cte disponible 2,78 2,30 1,56 0,94 0,82 0,79 0,50 0,38 0,23 0,27
* Razon corriente 3,95 3,45 2,47 1,87 2,02 1,48 1,22 1,17 1,09 1,04

Indices de Solvencia
* Cobertura patrimonial del capital sin inflacion

56,13 46,23 44,28 33,80 29,70 21,56 10,32 11,16 11,44 8,33
* Cobertura patrimonial total del capital 17,66 15,83 15,26 12,40 10,73 8,69 5,04 4,86 4,39 4,52
* Participacion en el patrimonio de la
exposicion acumulada a la inflacion 22,87 26,19 23,27 17,49 18,39 10,33 11,84 6,50 - -
Indices Operacionales - Actividad
* Participacion de activo fijo 143,15 142,13 140,06 155,89 143,40 144,91 209,42 252,11 280,55 287,90
* Rotacion del activo fijo 2,41 2,18 2,23 2,07 2,28 2,70 2,07 1,33 1,40 154
* Rotacion de capital de trabajo neto 1,75 1,89 2,71 4,66 3,51 6,76 16,17 12,39 25,21 58,48
* Rotacion de cuentas por cobrar 4,60 4,19 6,92 6,78 4,83 6,75 9,80 6,25 12,20 9,07
* Rotacion de inventarios 2,92 2,77 2,99 3,04 2,24 3,09 3,64 2,42 2,03 1,87
* Rotacion del activo total 0,43 0,47 0,49 0,55 0,54 0,69 0,84 0,54 0,54 0,69
* Rotacion de cuentas por pagar 9,66 8,54 7,72 8,74 9,30 9,94 11,87 2,90 7,15 7,74
Razones de Endeudamiento - Apalancamiento
* Apalancamiento financiero o leverage total 0,29 0,31 0,38 0,35 0,39 0,44 0,86 1,16 1,11 1,69
* Razon de endeudamiento(eficiencia) 22,43 23,86 27,54 25,75 28,18 30,53 46,12 53,66 52,69 62,84
* Concentracion del pasivo en el corto
plazo(endeudamiento) 36,88 42,42 44,85 52,01 52,89 69,37 51,99 46,90 47,95 49,92
* Respaldo patrimonial del pasivo a largo plazo
18,26 18,04 20,96 16,65 18,49 13,46 41,09 61,50 57,97 84,70
* Capacidad operativa de pago de obligaciones
a corto plazo 1,64 0,85 1,38 1,54 0,28 0,80 0,43 - - -
* Cobertura bruta gastos financieros 5,66 5,20 4,24 8,41 4,08 9,89 3,99 0,76 1,24 2,61
* Cobertura operacional del gasto financiero 3,34 2,56 2,02 4,47 2,34 7,35 2,44 - 0,27 0,40 1,88
* Cobertura operacional del pasivo financiero
31,27 12,10 10,64 11,26 11,14 10,11 8,59 7,92 6,84 5,40
* Concentracion de endeudamiento financiero
(Apalacamiento o leverage financiero)
6,09 16,20 16,75 18,80 17,10 22,47 21,25 12,71 15,08 20,48
* Endeudamiento con el sector financiero 137 3,86 4,61 4,84 4,82 6,86 9,80 6,82 7,94 12,87
* Indice de Propiedad 77,57 76,14 72,46 74,25 71,82 69,47 53,88 46,34 47,31 37,15
Razones de Rentabilidad
* Margen antes de Impuestos e Inflacion 21,21 15,39 15,01 14,73 11,50 22,34 8,90 4,55 15,34 14,01
* Margen bruto de utilidad 34,22 31,29 31,82 30,04 25,06 34,09 25,23 10,21 19,77 35,38
* Margen de utilidad neta 14,14 11,23 13,22 13,46 10,17 20,07 12,13 14,48 12,58 11,21
*Margen de utilidad operacional 20,21 15,40 15,18 15,98 14,40 25,33 15,44 -3,68 6,36 25,51
* Margen de utilidad no operacional 1,00 - 0,02 - 0,17 - 1,24 - 290 - 2,99 - 6,54 8,22 8,98 - 11,50
*contribucion no operacional al resultado neto
- 337 - 3,61 7,53 10,21 - 3,14 573 - 4,45 122,18 58,56 - 82,10
* Participacion de la correccion monetaria en el
resultado neto - 11,73 - 4,64 10,63 22,75 24,21 22,58 48,50 83,13 - -
* Participacion de los ingresos financieros en la
utilidad antes de impuestos e inflacion 7,33 16,94 55,45 16,29 27,97 11,61 24,87 328,63 17,23 15,35
* Rendimiento de los activos 0,06 0,05 0,06 0,07 0,05 0,14 0,10 0,08 0,07 0,08
* Rendimiento del capital 0,07 0,06 0,07 0,08 0,06 0,18 0,13 0,10 0,09 0,11
* Rendimiento del patrimonio 0,08 0,07 0,09 0,10 0,08 0,20 0,19 0,17 0,14 0,21
* Retorno operacional sobre los activos ROA
3,90 3,53 4,91 4,14 4,31 8,19 7,09 713 7,47 11,19
* Retorno sobre el patrimonio ROE 9,05 7,49 12,62 11,13 12,27 44,04 26,02 22,00 26,42 0,00

* Utilidad por accion UPA 198,34 151,21 180,93 141,73 96,79 180,45 77,61 50,33 33,03 26,21



ANEXO No. 2.5. CUENTA CORRRECION MONETARIA DE LA COMPARNIA A2 S.A.

CORRECCION MONETARIA

(Millones de Pesos)

ARO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
CORRECCION MONETARIA CONTABLE - 931 281 769 1.290 937 1.426 1.317 1.464 - -
CORRECCION MONETARIA FISCAL - 902 192 469 916 167 193
DIFERENCIA - 29 89 300 1.290 21 1.260
CORRECCION MONETARIA CONTABLE - 931 281 769 1.290 851 1.426 1.317 1.464
(+) ajuste por infl. Ingresos no gravados
(+) Dierencia ajuste por infl. Prop.planta y 3.063 4.730 4735 4.375 4.271
(+) Dierencia ajuste por infl. Invers.perm. 148
“) ia ajuste invers. ente: - 94 228 266 192
b 108 30
il 1.237 1.154
(-) diferencia ajuste patrimonio contable
menos patrimonio liquido - 2.941 4.413 4.769 4.682 4.354 131
Componente inflacionario gtos financieros 244 170
Componente infl.diferencia cambio y correccion monetaria capitalizada 11 51
Componente inflacionario intereses y correccion monetaria 14 1
CORRECCION MONETARIA FISCAL - 902 192 469 791 916 167 193 1.464 241 220
CORRECCION MONETARIA CONTABLE
- Inversiones Permanentes 532 1115 1.295 993 543 173
-Inventarios - 1.561 1.646 2.074 1611 863
- propiedades, Planta y Equipo 5.736 7.672 7.757 2.356 2.596 1.396
-Otros activos
- Depreciacion Acumulada - 3.613 4.902 4.503
- Patrimonio - 3.752 5.279 4.744 3.580 3.253 577
- Diferidos 167 157 198 143 86
Perdida diferencia cambio moneda -pasivo 275
- Ajustes netos ctas de resultado - 605 879 696 646 115
TOTAL - 931 281 769 1.290 937 1.426 1.317 1.464
Ganancia neta aj.activos y patrimonio 1.855
Efecto de los ajustes en el costo de ventas 475
Depreciacion causada 160
(-) Efecto del impto de renta 111
Efecto en los resultados del afio de los aj.
por inflacion 1.109
datos adicionales 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ingresos financieros 872 1404 4555 1011 1225 816 496 1818 243 176
gastos financieros 3393 3243 4110 1505 2339 1085 1416 1639 1464 1111
numero de acciones 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 35.000.000 35.000.000 35.000.000 35.000.000 35.000.000
valor nominal 35 35 35 35 35 35 25 25 25 20
dividendos 10 85 6,8 4,2 4,2 3 3 45 45 56
flujo de efectivo operativo 17846 9867 18962 15944 2979 7687 2744 0 0 0



ACTIVO

Disponible

Inversiones Temporales
Deudores

Inventarios

Diferidos

Otros Activos

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
Inversiones a Largo Plazo

Deudores a Largo Plazo
Propiedades,Planta y Equipo

. Costo Propiedades,Planta y Equipo
. Depreciacién Acumulada

. Depreciacion Diferida

. Agotamiento Acumulado

. Provision por Desval. Maquinaria
Bienes recibidos en leasing
Depreciacion leasing

Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Total Valorizaciones

TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO
TOTAL ACTIVC

PASIVO

Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar

Impuestos, Gravamenes y Tasas
Obligaciones Laborales

Pasivos Estimados y Provisiones
Diferidos

Otros Pasivos

TOTAL PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras
Obligaciones Laborales

Pasivos Estimados y Provisiones
Diferidos

Otros Pasivos

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Superavit de Capital

Reservas

Revalorizacién del Patrimonio
Dividendos Decretados en Acciones
Resultados del Ejercicio

Superavit metodo part/cion patrimonial

Resultados Ejercicios Anteriores
Superavit por Valorizaciones
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

ANEXO No. 3.1. BALANCE GENERAL DE LA COMPANIA A3 S.A.

BALANCE GENERAL

(Millones de Pesos)

ANO 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
1.522 214 756 1.309 324 96 80 179 134 15
20.292 22.840 17.779 12.324 8.781 18.782 2.466 1.058 1.188 2.699
18.130 19.121 19.767 24.779 19.289 13.584 11.192 9.065 7.582 5.980
16.437 11.956 11.203 11.362 10.129 7.623 6.874 3.264 2.417 2179

299 262 256 266 950 478 - - - -
- - - - - - 424 1.037 577 1.141
56.680 54.393 49.760 50.041 39.472 40.563 21.034 14.602 11.897 12.012
265.537 223.834 130.692 117.704 81.810 55.133 34.832 24.530 14.090 9.269
44.972 46.006 36.922 38.734 21.093 11.180 10.454 8.368 4551 2.176
133.509 122.562 86.643 79.337 45.385 27.557 19.411 12.926 8.229 5.231
- 88.095 - 76.070 - 49.721 - 40.603 - 24.771 - 16.622 - 8.957 4.557 3.678 3.054

- - N - 494 1.074 - - N -

- - - 15 - 12 - - - -

- 443 - 486 - - - - 816 - - - -

- 6.195 10.923 6.039
- - 2,688 - 4.933 - 817

2.270 1.157 1.142 894 318 290 273 180 147 122
122.878 154.488 294.034 294.556 267.542 282.034 191.309 111.433 56.234 20.148
435.656 428.992 468.780 457.109 370.764 348.637 236.867 144.512 75.022 31.715
492.336 483.385 518.541 507.150 410.236 389.200 257.902 159.114 86.920 43.728
734.028 742.655 772.116 712.268 604.836 518.151 337.459 202.574 108.784 43.728
48.927 29.790 34.028 22.023 6.843 4.454 7.719 5.316 1.996 1.091
549 1.119 1.310 913 905 590 555 366 282 291
18.743 17.771 12.484 10.585 9.253 5513 8.521 5.457 4.003 3.439
6.335 9.457 9.815 11.651 9.431 3.053 - - 807 975
6.838 7.648 4.880 5.037 3.933 3.285 1.557 1.326 1.462 1.208

529 331 2.140 2185 1.080 1.123 1.039 773 N -
- - - - - - 222 1.104 187 683

341 912 1.594 955 1.287 1.362 - - - -
82.264 67.027 66.251 53.349 32.732 19.379 19.613 14.342 8.737 7.686
50.713 30.550 9.551 9.853 12.008 12.964 562 2.329 1.580 1.099
28.905 26.799 20.559 20.577 15.183 12.154 8.377 6.254 4.683 3.548

- - - - 148 322 - - - -
3.044 2.070 - - - - 399 109 208 145
82.663 59.419 30.110 30.430 27.339 25.440 9.337 8.692 6.471 4.793
164.926 126.446 96.361 83.780 60.070 44.819 28.951 23.034 15.208 12.479
5.995 5.995 5.995 5.995 5.995 5.967 1.492 448 448 448
12.372 3.808 2.264 2.264 2.264 124 124 124 124 124
74.750 41.035 41.335 34.212 27.695 17.457 12.000 8.044 5.596 3.557

80.830 81.932 47.201 50.447 16.415 8.433 6.337 2.827 - -
30.585 69.682 31.351 35.897 30.255 30.365 17.690 13.206 9.311 6.813

10.108 1.543 - - - - - - N -

- - - - - - - - - 161
122.878 154.488 294.034 294.556 267.542 282.034 191.309 111.433 56.234 20.148
327.409 356.939 422.180 423.370 350.166 344.380 228.951 136.080 71.711 31.249
492.336 483.385 518.541 507.150 410.236 389.200 257.902 159.114 86.920 43.728




Ingresos Operacionales

Menos Costo de Ventas

. Costos de Ventas y Prest.Servicios
UTILIDAD BRUTA

Menos Gastos Operacionales
UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos no Operacionales

Menos Gastos no Operacionales
Correccion Monetaria

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Menos Impuestos de Renta y Complem.

GANANCIAS Y PERDIDAS

ANO

ANEXO No. 3.2. ESTADO DE RESULTADOS DE LA COMPARIA A3 S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
104.796 103.630 102.750 110.281 84.363 86.774 61.990 44.891 30.614 23.647
52.788 - 76.158 - 67.312 - 72.993 56.726 - 57.231 - 40.640 30.053 - 20.590 15.941
52.788 61.939 53.090 52.529
52.008 27.472 35.437 37.288 27.637 29.543 21.349 14.838 10.024 7.706
30.535 - 16.793 - 15.357 - 14.989 11.311 - 11.467 - 7.041 5.586 - 3.470 2.565
21.473 10.679 20.080 22.299 16.325 18.076 14.309 9.252 6.554 5.142
27.973 69.948 31.791 31.476 25.680 13.249 6.087 5.178 4.651 3.224
23.177 - 20.959 - 17.787 - 12.535 10.910 - 3.052 - -
8.742 11.892 5.014 3.909 1.824 2.093 1.855 1.440
35.011 71.560 39.098 45.150 32.918 30.365 22.250 15.871 11.205 8.365
4.426 - 1.878 - 7.746 - 9.253 2.663 - - 4.560 2.665 - 1.895 1.553
30.585 69.682 31.351 35.897 30.255 30.365 17.690 13.206 9.311 6.813




ARO
Recursos financieros generados por las
operaciones
Ganancia neta del ejercicio
+ Gastos (ingr) no afectan el capital
Depreciacion
Amortizacion de pensiones
Utilidad neta venta de propiedades
Perdida venta inversiones permanentes
Ganancia en cambio de inversiones
Provisiones
Efecto de los Ajustes por Inflacion
Ganancia diferida en venta activos
metodo de participacion patrimonial
Capital de Trabajo provisto para las
operaciones

Recursos financieros por otras fuentes

Emision de acciones

Disminucion invers. perm.bonos
Valor recibido por venta propiedades
Valor recibido por venta invers. perm.
Aumento en obligaciones financieras
Aumento cesantias y otros pasivos
Prima en colocacion de acciones
Total de recursos generados

Recursos financieros utilizados

Adquisicion de propiedades

Adgquisicion inversiones permanentes
Dividendos decretados

Aumentos en otros activos

Disminucion de diferidos

Disminucion en otros pasivos
Disminucion en obligaciones financieras
Aumentos en el Capital de Trabajo

Cambios en las cuentas de Capital de
Trabajo

Disponible e inversiones temporales
Deudores

Inventarios

Otros activos corrientes

Gastos pagados por anticipado
Obligaciones financieras
Proveedores

Cuentas por pagar

Pasivos estimados y provisiones
Impuestos por pagar

Obligaciones laborales

Otros pasivos

Aumentos en el Capital de Trabajo

ANEXO No. 3.3. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA COMPARIA A3 S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
30.585 69.682 31.351 42.136 30.255 30.365 17.690 13.206 9.311 6.813
9.662 11.704 12.763 7.931 5.545 4.712 3.110 2.695 1.261 1.090
5.150 3.886 3.029 2.755 3.029 3.777 2123 1571 1.135 847
58 241 - 4199 - 5.198 - 171 - 113 - 16 - 1560 - 702 - 926
1673 - 40532 - 2.275 5.933 - - - - - -
- 1.560 - 1.549 - - - - - - -
31 4.973 - 2.989 1.467 893 - 2 - -
8.698 12.359 - 6.458 - 5541 - 2722 - 3.199 4.554 2.827 - -
- - - - - - 456 - 160 - 89
8.385 - 336 - 443 - - - - - - -
43.354 30.757 37.193 48.016 38.925 37.009 28.355 18.279 10.845 7.734
27 4.476 - -
8.866 4.928 14.661 - 10.255
35 313 4.568 6.506 272 113 7 2.147 702 1.176
25.724 45.241 3.334 286 11.920 4.415 1.266 586 2 -
44.949 18.316 1.156 - 4.242 - 12.403 291 749 481 674
1.888 - 63 37
2.141 - - -
122.927 101.443 60.912 40.311 53.285 58.416 29.917 21.762 12.093 9.622
8.343 7.862 13.245 23.221 11.961 4.019 5.196 6.642 3.636 1.629
73.025 57.051 32.185 10.290 32.314 17.832 12.451 11.024 4.824 3.513
35.967 31.651 28.774 27.864 22.294 16.709 9.250 6.863 4774 2.864
19.651 - 87 380 370 29 16 93 33 26 34
- 174 174 v
- - 2
956 - 1.768 100 - -
14.059 4.966 - 13.672 - 21.608 - 14.443 19.762 1161 - 2.900 - 1.166 1.580
785 2.495 6.920 - 8.258 - 9.773 16.307 1.308 - 84 - 1.392 885
689 2326 - 1.344 - 2138 5.704 40 2.127 1.483 1.602 1.546
5532 - 297 1524 - 3.145 2.506 749 3.610 847 238 344
- - - - - 613 460 - 564 475
60 - 18 30 - 98 473 54 - -
21.754 6.855 - 15.266 - 13.721 - 2.389 3.265 - 2403 - 3.320 - 905 92
471 290 - 532 383 - 315 - 34
2533 3.726 - 3.466 2.666 - 3.796 - 1.200 - 2.868 - 2285 - 313 - 1.419
228 1.838 - 278 - 637 - 1558 - 453 - -
2291 1.188 112 1.856 - 4.721 2.862 - - 167 - 344
138 - 2.096 - 589 596 - 648 - 689 - -
491 763 - 781 889 75 - 1.139 - -
14.059 4.966 - 13.672 - 21.608 - 14.443 19.762 1.161 - 2.900 - 1.166 1.580




Indices de Liquidez

* Capital de trabajo neto -

* Prueba acida o razon cte disponible
* Razon corriente

Indices de Solvencia

* Cobertura patrimonial del capital sin
inflacion

* Cobertura patrimonial total del capital
* Participacion en el patrimonio de la
exposicion acumulada a la inflacion

Indices Operacionales - Actividad
* Participacion de activo fijo
* Rotacion del activo fijo

* Rotacion de capital de trabajo neto -

* Rotacion de cuentas por cobrar
* Rotacion de inventarios
* Rotacion del activo total
* Rotacion de cuentas por pagar

Razones de Endeudamiento - Apalancamiento
* Apalancamiento financiero o leverage total

* Concentracion del pasivo en el corto

* R;spa do.;.)ammonial del pasivo a largo
plazo
* Capacidad operativa de pago de

* Cobertura bruta gastos financieros
* Cobertura operacional del gasto financiero

* Cobertura operacional del pasivo
financiero

* Concentracion de endeudamiento
financiero (Apalacamiento o leverage
financiero)

* Endeudamiento con el sector financiero
* Indice de Propiedad

Razones de Rentabilidad

* Margen antes de Impuestos e Inflacion

* Margen bruto de utilidad

* Margen de utilidad neta

*Margen de utilidad operacional

* Margen de utilidad no operacional
*contribucion no operacional al resultado
neto

* Participacion de la correccion monetaria en
el resultado neto

* Participacion de los ingresos financieros en
la utilidad antes de impuestos e inflacion

* Rendimiento de los activos

* Rendimiento del capital

* Rendimiento del patrimonio

* Retorno operacional sobre los activos ROA

* Retorno sobre el patrimonio ROE
* Utilidad por accion UPA

1999

25.583,46
0,49
0,69

41,13
20,64

24,69

65,28
2,33
4,10
5,78
321
0,21
2,82

0,50

49,88

25,25
0,47
2,73

1,13

2,14

29,67
9,94
66,50

25,07
49,63
29,19
20,49

4,58

38,67

28,58

13,16
0,06

0,07
0,09

4,40
8,57
255,11

ANEXO No. 3.4. ANALISIS FINANCIERO DE LA COMPARNIA A3 S.A.
ANALISIS FINANCIERO
(Millones de Pesos)

1998 1997 1996 1995 1994
12.634,18 - 1649071 -  3.308,90 6.740,60 21.183,56
0,63 0,58 073 0,90 1,70
081 0,75 0,94 121 2,09
45,88 62,55 62,21 55,68 56,30
20,10 13,50 13,07 11,04 9,03
22,95 11,18 11,92 4,69 2,45
60,54 67,61 61,59 54,93 44,20
2,25 2,78 2,85 4,00 7,76
820 - 6,23 - 33,33 12,52 4,10
5,42 5,20 445 4,37 6,39
6,37 6,01 6,42 5,60 7,51
021 0,20 0,22 0,21 0,22
4,29 5,39 6,90 6,13 10,38
035 0,23 0,20 0,17 0,13
53,01 68,75 63,68 54,49 43,24
16,65 7,13 7,19 7,81 7,39
0,61 0,64 0,88 1,25 1,90
175 3,94 11,52 7,54 27,00
0,68 2,23 6,89 4,45 16,52
3,48 3,02 5,01 12,33 19,48
23,56 35,31 26,29 11,39 9,94
6,16 6,56 434 1,67 1,14
73,84 81,42 83,48 85,36 88,48
57,58 33,17 37,40 36,86 32,58
26,51 34,49 33,81 32,76 34,05
67,24 30,51 32,55 35,86 34,99
10,30 19,54 20,22 19,35 20,83
47,27 13,63 17,18 17,51 11,75
85,08 48,64 50,61 50,41 40,47
17,07 15,99 10,89 6,03 6,89
15,86 31,21 28,66 31,28 14,01
0,14 0,06 0,07 0,07 0,08
017 0,07 0,08 0,08 0,08
0,20 0,07 0,08 0,09 0,09
7,47 3,40 3,57 3,65 3,95
16,51 7,41 10,25 8,79 13,26
581,21 261,50 299,41 252,35 254,43

1993

1.421,02
0,72
1,07

149,22
20,98

2,77

51,57
5,93
43,62
5,54
5,91
0,24
4,77

0,13

67,75

4,08
23:49
15,74

8,03

26,66
2,99
88,77

32,90
34,44
28,54
23,08

9,82

35,69

10,48

11,41
0,07

0,07
0,08

3,58
13,00
592,90

1992

260,13
0,79
1,02

297,74
48,76

2,08

52,44
5,36
172,57
4,95
9,21
0,28
5,51

0,17

62,27
6,39
12:11
7,55

8,44

23,08
3,34
85,52

32,15
33,05
29,42
20,61

11,54

41,70

10,91

17,59
0,08

0,09
0,10

4,63
18,41
442,59

1991

3.160,42
1,09
1,36

160,23
34,58

53,16
6,73
9,69
4,04
8,52
0,35
5,14

0,21

57,45

9,02

5,59

3,66

15,34

13,12
2,30
82,50

36,60
32,74
30,41
21,41

15,19

41,51

23,40
0,11

0,12
0,13

6,63
29,80
312,05

1990

4.326,29
1,28
1,56

69,82
24,80

47,12
10,86
5,47
3,95
7,32
0,54
4,64

0,40

61,59

15,34

4,31

2,88

21,67

8,74
2,50
71,46

35,38
32,59
28,81
21,74

13,63

38,54

25,08
0,16

0,19
0,22

12,78
0,00
228,33



ANEXO No. 3.5.

CUENTA CORRRECION MONETARIA DE LA COMPARNIA A3 S.A.
CORRECCION MONETARIA
(Millones de Pesos)

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

CORRECCION MONETARIA CONTABLE 8.742 11.892 5.014 3.909 1.824 2.093 1.855 1.440 - -
CORRECCION MONETARIA FISCAL 7.037 10.007 2531 1.541 1470 - 29.163

DIFERENCIA 1.705 1.885 2.483 2.368 354 31.255

CORRECCION MONETARIA CONTABLE 8.742 11.892 5.014 3.909

(+) ajuste por infl. Ingresos no gravados - 957 596 1.089

(-) ajuste por infl. Costos y gtos

no deducibles - - 21 - 79 - 2

(+) ajuste por infl. Ingresos de reajustes

fiscales de inversiones en sociedades

y activos fijos 9.779 14.998 13.326 19.296

(-) diferencia ajuste patrimonio contable

menos patromonio liquido 11.485 - 18.725 - 16.325 - 22.752

CORRECCION MONETARIA FISCAL 7.037 9.101 2.531 1.541

CORRECCION MONETARIA CONTABLE

- Inversiones Permanentes 21.075 - 23.662 - 16.453 - 17.887

-Inventarios - - 1.618 - 1.704 - 2410

- propiedades, Planta y Equipo 4304 - 7322 - 5831 - 5342

-Otros activos 44 - 86

- Depreciacion Acumulada - - - 69 - 36

- Patrimonio 16.681 18.580 15.827 17.559

-Resultados - 2.217 3.217 4.135

TOTAL 8.742 - 11.892 - 5.014 - 3.982

datos adicionales 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
ingresos financieros 3458 9466 10639 11820 9726 3962 2328 2538 2622 2098
gastos financieros 19081 15672 9003 3238 3665 1094 909 1225 1792 1786
numero de acciones 119.890.465 119.890.465 119.890.465 119.890.465 119.890.465 119.348.544 29.837.136 29.837.136 29.837.136 29.837.136
valor nominal 50 50 50 50 50 50 50 50 15 30
dividendos mesual 21,25 22 20 16,5 14 32y 8 40 32,5 28 31
flujo de efectivo operativo 38547 40689 42137 46830 41003 36725 0 0 0 0



COMPARATIVO INDICES DE LIQUIDEZ

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
COMPARNIA AL S.A.
* Capital de trabajo neto -18041 -15837 -11242 5143 7066 5558 2614 649 1272 1190
* Prueba acida o razon corriente
disponible 0,56 0,62 0,68 1,10 1,40 1,46 1,17 1,04 123 1,29
* Razon corriente 0,58 0,67 0,73 1,19 1,54 1,67 1,34 1,15 1,47 1,52
COMPANIA A2 S.A.
* Capital de trabajo neto 32.014,23 28.517,45 20.214,16 9.033,14 10.837,83 4.653,72 1.385,68 981,84 364,60 139,94
* Prueba acida o razon corriente
disponible 2,78 2,30 1,56 0,94 0,82 0,79 0,50 0,38 0,23 0,27
* Razon corriente 3,95 3,45 2,47 1,87 2,02 1,48 1,22 1,17 1,09 1,04
COMPANIA A3 S.A.
* Capital de trabajo neto 25.583,46 - 12.634,18 - 16.490,71 3.308,90 6.740,60 21.183,56 1.421,02 260,13 3.160,42 4.326,29
* Prueba acida o razon corriente
disponible 0,49 0,63 0,58 0,73 0,90 1,70 0,72 0,79 1,09 1,28
* Razon corriente 0,69 0,81 0,75 0,94 1,21 2,09 1,07 1,02 1,36 1,56
COMPARATIVO INDICES DE SOLVENCIA

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
COMPARNIA A1 S.A.
* Cobertura patrimonial del
capital sin inflacion 21,33 22,24 30,70 26,79 45,94 261,37 454,85 542,12 249,89 123,47
* Cobertura patrimonial total del
capital 19,99 20,51 24,80 21,37 9,04 25,05 18,38 24,04 16,48 12,26
* Participacion en el patrimonio
de la exposicion acumulada a la 19,64 15,10 7,38 14,71 2,38 0,56 0,63 0,43 - -
COMPANIA A2 S.A.
* Cobertura patrimonial del
capital sin inflacion 56,13 46,23 44,28 33,80 29,70 21,56 10,32 11,16 11,44 8,33
* Cobertura patrimonial total del
capital 17,66 15,83 15,26 12,40 10,73 8,69 5,04 4,86 4,39 4,52
* Participacion en el patrimonio
de 1a exposicion acumulada a a 22,87 26,19 23,27 17,49 18,39 10,33 11,84 6,50 - -
COMPANIA A3 S.A.
* Cobertura patrimonial del
capital sin inflacion 41,13 45,88 62,55 62,21 55,68 56,30 149,22 297,74 160,23 69,82
* Cobertura patrimonial total del
capital 20,64 20,10 13,50 13,07 11,04 9,03 20,98 48,76 34,58 24,80
* Participacion en el patrimonio
de la exposicion acumulada a la 24,69 22,95 11,18 11,92 4,69 2,45 2,77 2,08 - -




COMPARATIVO INDICES OPERACIONALES - ACTIVIDADES

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
COMPANIA A1 S.A.
* Participacion de activo fijo 1,66 2,56 2,13 2,14 6,74 8,39 22,06 16,98 25,96 15,48
* Rotacion del activo fijo 3,03 5,25 3,77 3,57 4,81 573 4,96 3,18 3,79 4,78
* Rotacion de capital de trabajo 1,58 298 - 2,80 5,93 4,33 6,16 8,88 17,88 5,95 6,20
* Rotacion de cuentas por cobrar 1,48 1,85 1,42 1,32 2,16 4,60 6,47 4,86 3,35 3,70
* Rotacion de inventarios 15,13 15,21 5,96 5,60 7,82 10,55 12,79 19,01 9,22 11,58
* Rotacion del activo total 0,02 0,04 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,07
* Rotacion de cuentas por pagar 1,12 1,98 0,80 0,70 1,79 2,18 2,16 2,11 2,23 2,59
COMPANIA A2 SA.
* Participacion de activo fijo 143,15 142,13 140,06 155,89 143,40 144,91 209,42 252,11 280,55 287,90
* Rotacion del activo fijo 2,41 2,18 2,23 2,07 2,28 2,70 2,07 1,33 1,40 1,54
" Rotacion de capital de trabajo 1,75 1,89 2,71 4,66 351 6,76 16,17 12,39 25,21 58,48
" Rotacion de cuentas por cobrar 4,60 419 6,92 6,78 483 6,75 9,80 6,25 12,20 9,07
* Rotacion de inventarios 2,92 2,77 2,99 3,04 2,24 3,09 3,64 2,42 2,03 1,87
* Rotacion del activo total 0,43 0,47 0,49 0,55 0,54 0,69 0,84 0,54 0,54 0,69
* Rotacion de cuentas por pagar 9,66 8,54 7,72 8,74 9,30 9,94 11,87 2,90 7,15 7,74
COMPANIA A3 S.A.
* Participacion de activo fijo 65,28 60,54 67,61 61,59 54,93 44,20 51,57 52,44 53,16 47,12
* Rotacion del activo fijo 2,33 2,25 2,78 2,85 4,00 7,76 5,93 5,36 6,73 10,86
* Rotacion de capital de trabajo
neto 4,10 8,20 - 6,23 33,33 12,52 4,10 43,62 172,57 9,69 5,47
* Rotacion de cuentas por cobrar 5,78 5,42 5,20 4,45 4,37 6,39 5,54 4,95 4,04 3,95
* Rotacion de inventarios 3,21 6,37 6,01 6,42 5,60 7,51 591 9,21 8,52 7,32
* Rotacion del activo total 0,21 0,21 0,20 0,22 0,21 0,22 0,24 0,28 0,35 0,54
* Rotacion de cuentas por pagar 2,82 4,29 5,39 6,90 6,13 10,38 4,77 5,51 514 4,64




COMPARATIVO INDICES DE ENDEUDAMIENTO - APALANCAMIENTO

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
COMPANIA A1 S.A.
* Apalancamiento financiero o
leverage total 0,10 0,09 0,05 0,04 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02 0,04
* Razon de
endeudamiento(eficiencia) 9,16 8,17 4,66 4,21 1,65 0,78 1,22 1,25 1,96 3,53
* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento) 39,84 50,01 62,24 47,94 78,71 81,58 83,20 76,58 66,36 62,31
* Respaldo patrimonial del
pasivo a largo plazo 6,07 4,45 1,84 2,29 0,36 0,15 0,21 0,30 0,67 1,38
* Capacidad operativa de pago
de obligaciones a corto plazo - 0,26 0,73 2,04 5,60 - 0,20 0,11 - - - -
* Cobertura bruta gastos
financieros 0,45 0,83 1,86 4,77 58,80 150,02 98,46 14,22 4,37 7,53
* Cobertura operacional del
gasto financiero 0,08 0,33 0,56 1,07 13,18 39,30 43,69 2,19 0,28 0,77
* Cobertura operacional del
pasivo financiero 1,42 1,69 1,49 6,93 25,13 - - - - -
* Concentracion de
endeudamiento financiero
(Apalacamiento financiero) 18,40 29,52 32,06 7,85 7,29 - - - - -
* Endeudamiento con el sector
financiero 1,69 2,41 1,49 0,33 0,12 - - - - -
* Indice de Propiedad 90,84 91,83 95,34 95,79 98,35 99,22 98,78 98,75 98,04 96,47
COMPANIA A2 S.A.
* Apalancamiento financiero o
leverage total 0,29 0,31 0,38 0,35 0,39 0,44 0,86 1,16 1,11 1,69
* Razon de
endeudamiento(eficiencia) 22,43 23,86 27,54 25,75 28,18 30,53 46,12 53,66 52,69 62,84
* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento) 36,88 42,42 44,85 52,01 52,89 69,37 51,99 46,90 47,95 49,92
* Respaldo patrimonial del
pasivo a largo plazo 18,26 18,04 20,96 16,65 18,49 13,46 41,09 61,50 57,97 84,70
* Capacidad operativa de pago
de obligaciones a corto plazo 1,64 0,85 1,38 1,54 0,28 0,80 0,43 - - -
* Cobertura bruta gastos
financieros 5,66 5,20 4,24 8,41 4,08 9,89 3,99 0,76 1,24 2,61
* Cobertura operacional del
gasto financiero 3,34 2,56 2,02 4,47 2,34 7,35 2,44 - 0,27 0,40 1,88
* Cobertura operacional del
pasivo financiero 31,27 12,10 10,64 11,26 11,14 10,11 8,59 7,92 6,84 5,40
* Concentracion de
endeudamiento financiero
(Apalacamiento financiero) 6,09 16,20 16,75 18,80 17,10 22,47 21,25 12,71 15,08 20,48
* Endeudamiento con el sector
financiero 1,37 3,86 4,61 4,84 4,82 6,86 9,80 6,82 7,94 12,87
* Indice de Propiedad 77,57 76,14 72,46 74,25 71,82 69,47 53,88 46,34 47,31 37,15
COMPANIA A3 S.A.
* Apalancamiento financiero o
leverage total 0,50 0,35 0,23 0,20 0,17 0,13 0,13 0,17 0,21 0,40
* Razon de
endeudamiento(eficiencia) 33,50 26,16 18,58 16,52 14,64 11,52 11,23 14,48 17,50 28,54
* Concentracion del pasivo en el
corto plazo(endeudamiento) 49,88 53,01 68,75 63,68 54,49 43,24 67,75 62,27 57,45 61,59
* Respaldo patrimonial del
pasivo a largo plazo 25,25 16,65 7,13 7,19 781 7,39 4,08 6,39 9,02 15,34
* Capacidad operativa de pago
de obligaciones a corto plazo 0,47 0,61 0,64 0,88 1,25 1,90 - - - -
* Cobertura bruta gastos
financieros 2,73 1,75 3,94 11,52 7,54 27,00 23,49 12,11 5,59 4,31
* Cobertura operacional del
gasto financiero 1,13 0,68 2,23 6,89 4,45 16,52 15,74 7,55 3,66 2,88
* Cobertura operacional del
pasivo financiero 2,14 3,48 3,02 5,01 12,33 19,48 8,03 8,44 15,34 21,67

* Concentracion de

endeudamiento financiero

(Apalacamiento financiero) 29,67 23,56 35,31 26,29 11,39 9,94 26,66 23,08 13,12 8,74
* Endeudamiento con el sector

financiero 9,94 6,16 6,56 4,34 1,67 1,14 2,99 3,34 2,30 2,50




| COMPARATIVO INDICES DE RENTABILIDAD

1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
COMPARNIA A1 S.A.
* Margen antes de Impuestos e
Inflacion 351,42 211,25 216,08 331,35 272,98 299,77 82,43 108,62 100,28 72,31
* Margen bruto de utilidad 27,42 31,66 55,64 49,26 46,87 43,36 25,02 19,85 16,11 16,12
* Margen de utilidad neta 376,22 236,71 239,81 350,66 273,23 300,73 82,70 103,90 97,37 69,15
*Margen de utilidad
operacional 4,56 12,66 16,68 11,09 10,51 11,36 11,10 3,06 1,02 1,65
* Margen de utilidad no
operacional 346,86 198,59 199,41 320,26 262,47 288,41 71,32 105,56 99,26 70,66
*contribucion no operacional al
resultado neto 98,79 94,72 93,10 96,86 96,22 96,25 87,90 97,23 98,99 97,71
* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto 6,59 11,97 10,67 6,15 1,92 1,07 11,30 1,59 - -
* Participacion de los ingresos
5,26 3,79 5,19 3,16 2,40 1,64 5,99 6,41 13,07 14,56
0,09 0,10 0,05 0,08 0,08 0,08 0,03 0,03 0,04 0,05
* Rendimiento del capital 0,09 0,10 0,06 0,08 0,08 0,08 0,03 0,03 0,04 0,05
* Rendimiento del patrimonio 0,10 0,10 0,06 0,08 0,08 0,08 0,03 0,03 0,04 0,05
* Retorno operacional sobre los 4,56 451 2,65 3,89 3,29 4,01 1,28 1,44 1,92 3,28
* Retorno sobre el patrimonio
ROE 10,03 8,28 5,91 10,74 6,52 13,82 4,33 5,93 7,34 -
* Utilidad por accion UPA 657,02 685,76 464,14 657,13 513,83 632,78 117,96 74,06 90,60 62,72
COMPANIA A2 S.A.
* Margen antes de Impuestos e
Inflacion 21,21 15,39 15,01 14,73 11,50 22,34 8,90 4,55 15,34 14,01
* Margen bruto de utilidad 34,22 31,29 31,82 30,04 25,06 34,09 25,23 10,21 19,77 35,38
* Margen de utilidad neta 14,14 11,23 13,22 13,46 10,17 20,07 12,13 14,48 12,58 11,21
* Margen de utilidad
operacional 20,21 15,40 15,18 15,98 14,40 25,33 15,44 - 3,68 6,36 25,51
*Margen de utilidad no
operacional 1,00 - 0,02 - 0,17 - 1,24 - 2,90 - 2,99 - 6,54 8,22 8,98 - 11,50
*contribucion no operacional al
resultado neto - 3,37 - 3,61 7,53 10,21 - 3,14 573 - 4,45 122,18 58,56 - 82,10
* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto - 11,73 - 4,64 10,63 22,75 24,21 22,58 48,50 83,13 - -
* Participacion de los ingresos
finan. en la utilidad antes de 7,33 16,94 55,45 16,29 27,97 11,61 24,87 328,63 17,23 15,35
* Rendimiento de los activos 0,06 0,05 0,06 0,07 0,05 0,14 0,10 0,08 0,07 0,08
* Rendimiento del capital 0,07 0,06 0,07 0,08 0,06 0,18 0,13 0,10 0,09 0,11
* Rendimiento del patrimonio 0,08 0,07 0,09 0,10 0,08 0,20 0,19 0,17 0,14 0,21
* Retorno operacional sobre los 3,90 3,53 4,91 414 431 8,19 7,09 713 7,47 11,19
* Retorno sobre el patrimonio
ROE 9,05 7,49 12,62 11,13 12,27 44,04 26,02 22,00 26,42 -
* Utilidad por accion UPA 198,34 151,21 180,93 141,73 96,79 180,45 77,61 50,33 33,03 26,21
COMPANIA A3 S.A.
* Margen antes de Impuestos e
Inflacion 25,07 57,58 33,17 37,40 36,86 32,58 32,90 32,15 36,60 35,38
* Margen bruto de utilidad 49,63 26,51 34,49 33,81 32,76 34,05 34,44 33,05 32,74 32,59
* Margen de utilidad neta 29,19 67,24 30,51 32,55 35,86 34,99 28,54 29,42 30,41 28,81
*Margen de utilidad
operacional 20,49 10,30 19,54 20,22 19,35 20,83 23,08 20,61 21,41 21,74
*Margen de utilidad no
operacional 4,58 47,27 13,63 17,18 17,51 11,75 9,82 11,54 15,19 13,63
*contribucion no operacional al
resultado neto 38,67 85,08 48,64 50,61 50,41 40,47 35,69 41,70 41,51 38,54
* Participacion de la correccion
monetaria en el resultado neto 28,58 17,07 15,99 10,89 6,03 6,89 10,48 10,91 - -
* Participacion de los ingresos
finan. en la utilidad antes de 13,16 15,86 31,21 28,66 31,28 14,01 11,41 17,59 23,40 25,08
* Rendimiento de los activos 0,06 0,14 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08 0,11 0,16
* Rendimiento del capital 0,07 0,17 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,09 0,12 0,19
* Rendimiento del patrimonio 0,09 0,20 0,07 0,08 0,09 0,09 0,08 0,10 0,13 0,22
* Retomo operacional sobre los 4,40 7.47 3,40 3,57 3,65 3,95 3,58 4,63 6,63 12,78

h*ﬂR;éIc;rno sobre el patrimonio
ROE 8,57 16,51 7,41 10,25 8,79 13,26 13,00 18,41 29,80 -
* Utilidad por accion UPA 255,11 581,21 261,50 299,41 252,35 254,43 592,90 442,59 312,05 228,33




COMPARATIVO FINANCIERO ARNO 1999

COMPARNIA A1 S.A COMPANIA A2 S.A COMPARNIA A3 S.A

1999 1999 1999
Indices de Liquidez
* Capital de trabajo neto - 18.041,00 32.014,23 - 25.583,46
* Prueba acida o razon cte disponible 0,56 2,78 0,49
* Razon corriente 0,58 3,95 0,69
Indices de Solvencia
* Cobertura patrimonial del capital sin inflacion 21,33 56,13 41,13
* Cobertura patrimonial total del capital 19,99 17,66 20,64
* Participacion en el patrimonio de la exposicion
acumulada a la inflacion 19,64 22,87 24,69
Indices Operacionales - Actividad
* Participacion de activo fijo 1,66 143,15 65,28
* Rotacion del activo fijo 3,03 2,41 2,33
* Rotacion de capital de trabajo neto - 1,58 1,75 - 4,10
* Rotacion de cuentas por cobrar 1,48 4,60 5,78
* Rotacion de inventarios 15,13 2,92 3,21
* Rotacion del activo total 0,02 0,43 0,21
* Rotacion de cuentas por pagar 1,12 9,66 2,82
Indices de Endeudamiento - Apalancamiento
* Apalancamiento financiero o leverage total 0,10 0,29 0,50
* Razon de endeudamiento(eficiencia) 9,16 22,43 33,50
* Concentracion del pasivo en el corto plazo(endeude 39,84 36,88 49,88
* Respaldo patrimonial del pasivo a largo plazo 6,07 18,26 25,25
* Capacidad operativa de pago de obligaciones a cor - 0,26 1,64 0,47
* Cobertura bruta gastos financieros 0,45 5,66 2,73
* Cobertura operacional del gasto financiero 0,08 3,34 1,13
* Cobertura operacional del pasivo financiero 1,42 31,27 2,14
* Concentracion de endeudamiento financiero (Apal. 18,40 6,09 29,67
* Endeudamiento con el sector financiero 1,69 1,37 9,94
* Indice de Propiedad 90,84 77,57 66,50
Indices de Rentabilidad
* Margen antes de Impuestos e Inflacion 351,42 21,21 25,07
* Margen bruto de utilidad 27,42 34,22 49,63
* Margen de utilidad neta 376,22 14,14 29,19
* Margen de utilidad operacional 4,56 20,21 20,49
* Margen de utilidad no operacional 346,86 1,00 4,58
*contribucion no operacional al resultado neto 98,79 - 3,37 38,67
* Participacion de la correccion monetaria en el result 6,59 - 11,73 28,58
* Participacion de los ingresos financieros en la utilide 5,26 7,33 13,16
* Rendimiento de los activos 0,09 0,06 0,06
* Rendimiento del capital 0,09 0,07 0,07
* Rendimiento del patrimonio 0,10 0,08 0,09
* Retorno operacional sobre los activos ROA 4,56 3,90 4,40
* Retorno sobre el patrimonio ROE 10,03 9,05 8,57

* Utilidad por accion UPA 657,02 198,34 255,11
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