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Recomendación: Vender. 

 

 

Precio de la acción y valor del IGBC 

 

Valor del Índice  : IGBC: 14.822,30 puntos   DJIA  : 11.052,49  Puntos  

 

Precio de la Acción  : Cemargos: 11.380 COP  ADRs Cemargos : 44,00 US  
 

 Precio esperado a 31 de diciembre de 2011: $10.771,52 COP. 

 Rango esperado a 31 de diciembre de 2011 de acuerdo a simulación a través de Crystal Ball (probabilidad del 90%): $10.381,22  a 
$11.790,97 con una media de 11.069,43 COP  

 

 

Tabla de valoración con los datos financieros más destacados 

 
Flujos de Caja Proyectados (Período Explícito) 

 

Millones de Pesos (COP) 2010 2011 2012 2013 2014 

UODI 163.785 183.049 215.752 268.504 309.024 

FCL 292.378 281.585 313.978 364.239 413.063 

WACC 9,99% 9,86% 10,49% 10,37% 10,21% 

VP FCL (*) 2.654.362 2.627.146 2.604.538 2.563.870 2.465.393 

      

Millones de Pesos (COP) 2015 2016 2017 2018 2019 

UODI 366.092 428.868 510.007 602.378 707.400 

FCL 464.278 529.896 610.801 705.522 812.783 

WACC 9,97% 9,96% 10,11% 10,10% 10,10% 

VP FCL (*) 2.303.956 2.069.338 1.745.630 1.311.272 738.204 

 

(*) Corresponde al valor presente de los flujos de caja proyectados y acumulados a inicio de año 

 

 

Capitalización del mercado, datos financieros y accionarios 

 
Capitalización Bursátil   : 13,11 Billones de pesos (COP)   

Acciones en Circulación   : 1.151.372.310   

Volumen Promedio diario del último año  : 6.451,5 Millones de pesos (COP)  
Bursatilidad    : Media     

Participación índice : ICBG: 6,245% - COLCAP: 7,049%  

Cotiza en : Bolsa de Valores de Colombia y en el NYSE (ADRs)  

Rango último año       :10.500 COP – 13.400 COP  

 

 

 

Apreciación global de la Compañía  

 
Localización: Colombia, Caribe (Haití, Panamá, República Dominicana), Estados Unidos. 

Industria         : Cemento y concreto. 

Descripción: Compañía con base en Colombia,  líder en la producción de cemento en  este país con una participación del 51%.   
Productos y servicios: producción de cemento, concreto, clinker y agregados. 

Sitio web de la Compañía: www.argos.com.co 
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DESEMPEÑO DEL PRECIO ACCIONARIO 

 

 

 
Gráfico histórico precio de la acción Argos.  Fuente: Bloomberg. 

 

 
Gráfico histórico Cemargos ADRs.  Fuente: Bloomberg. 

 

 
Gráfico comparativo acción CEMARGOS,  IGBC y  COLCAP.  Fuente:  Bloomberg 
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RESUMEN DE LA INVERSIÓN 

 

 

El modelo construido con el objeto de realizar la valoración  ha sido sometido a un análisis 

de sensibilidad donde se integraron las diferentes variables macroeconómicas que 

condicionan el comportamiento de los resultados de la compañía; para ello se hizo uso del 

software Crystal Ball; las variables que se incorporaron dentro de la simulación fueron la 

proyección del índice de inflación y crecimiento del PIB para Colombia, Estados Unidos 

de América, Haití, Panamá y República Dominicana durante los años 2010 – 2019; de 

igual manera se incorporó la proyección de la TRM para los años 2010 - 2019.  Los 

resultados de dicha simulación se detallan a continuación: 

 

Precio de la acción a diciembre 31 de 2011. 

 

 
 

 

De acuerdo a los resultados arrojados, el precio de la acción de Cementos Argos S.A. a 

diciembre 31 de 2011 se ubicará con una probabilidad del 90% dentro de un rango de 

10.381,22 COP y 11.790,97 COP con una esperanza de 11.069,43. 
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TESIS DE INVERSIÓN 

 

 

Recomendación: vender 

 

En el corto plazo, el flujo de caja de Cementos Argos se ha visto afectado por la demora en 

la recuperación económica de Estados Unidos. El esfuerzo que tendrá que hacer la 

compañía en mitigar el impacto de ese país en sus finanzas, le podría restar capacidad para 

llevar a cabo grandes expansiones, por lo que se espera un periodo de consolidación de las 

inversiones en el mercado americano y de disminución de costos vía la reconversión 

tecnológica. La Planta de Cartagena, además de aportar una mayor capacidad de 

producción, es la punta de lanza de una estrategia de reconversión tecnológica que ayude a 

mejorar la eficiencia en costos de la Compañía. 

 

Por otro lado, la empresa muestra altos niveles de endeudamiento, apalancados gracias a 

sus altos volúmenes de activos no operativos (terrenos e inversiones en acciones del Grupo 

Empresarial Antioqueño).  Se espera que en el mediano plazo la empresa disminuya su 

endeudamiento a la par de una política de desinversión en activos no estratégicos.  

 

El futuro inmediato de la empresa reside en su capacidad para aprovechar las 

oportunidades que representan la consolidación de la economía Colombiana y sus 

inversiones en Centroamérica. En el largo plazo, se cuenta con una recuperación de la 

economía Norteamericana lo que mejora el crecimiento esperado.  Sin embargo, a juicio de 

los analistas, el precio de la acción en el mercado Colombiano hoy, no refleja las 

verdaderas oportunidades y riesgos de la compañía en el mediano plazo, por lo que se 

recomienda vender. 

 

 

 

VALORACIÓN 

 

 

La valoración de la empresa fue realizada con la metodología de flujos de caja 

descontados, a precios corrientes.  Se seleccionó un periodo de análisis significativo de 10 

años (2010-2019). 

 

En la construcción de los flujos de caja proyectados se analizó el comportamiento de las 

variables que condicionan la operación de la compañía en las tres regiones: Colombia, 

Estados Unidos y Caribe; de esta forma se asociaron a ellos las proyecciones del PIB, 

inflación, devaluación y  tasa representativa del mercado de los países que conforman cada 

una de las regiones señaladas.  En el periodo de análisis, el flujo de caja de la compañía se 

ve beneficiado por el crecimiento esperado de la economía Colombiana, la disminución en 

el costo producto de la reconversión de tecnología húmeda a tecnología seca y los  

resultados obtenidos en la zona Caribe.   

 

La tasa de descuento de los flujos de caja proyectados, se calculó de acuerdo a la 

metodología del costo promedio ponderado de capital, teniendo en cuenta la estructura de 

capital esperada de la compañía para los períodos observados, el costo proyectado de la 

deuda y el costo proyectado de capital, usando para tal efecto el modelo CAPM. En 

relación al valor de la perpetuidad, se tomó como tasa de descuento del flujo de caja libre  
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del año 2019, el último costo promedio ponderado de capital calculado (10,10%)  y una 

tasa de crecimiento del 4% compuesta por  una  inflación  constante  del  3,5%  y  un 

crecimiento de la compañía del 0,5%.  De esta manera, se espera que el precio de la acción 

al 31 de diciembre de 2011 sea de 10.771,52 COP; al realizar el análisis de sensibilidad a 

través de Crystal Ball se espera un rango entre 10.381,22 y 11.790,97 con una certeza del 

90% y una media de 11.069,43. 

 

 

 

LIMITACIONES DEL MODELO 

 

 

El modelo utilizado para determinar el precio de la acción de Argos está basado en el Flujo 

de Caja Libre descontado. Esto implica que el precio obtenido es una aproximación al 

precio final, de acuerdo a los supuestos realizados por los analistas y proyecciones 

macroeconómicas realizadas por las entidades citadas. La información obtenida para 

realizar dichos supuestos y las proyecciones macroeconómicas están dadas en el corto 

plazo y pueden sufrir variaciones.  

 

Cabe anotar igualmente, que el mercado de capitales en Colombia ha estado 

experimentado una fuerte entrada de capitales que puede llegar a distorsionar el precio de 

la acción en bolsa, al incrementar la demanda de la acción.   

 

 

 

ANÁLISIS DE LA INDUSTRIA 

 

 

La industria cementera en Colombia está caracterizada por ser un oligopolio, donde están 

presentes modelos de integración vertical con la existencia de barreras de entrada dadas las 

altas inversiones que deberían hacerse y con un producto que tiene un bajo nivel de 

diferenciación. La industria cementera en Colombia tiene una capacidad instalada de 20,3 

millones de toneladas al año, distribuida entre 5 empresas participantes: Argos con una 

capacidad instalada de 13,4 millones de toneladas al año
1
, Cemex Colombia con una 

capacidad de 4,8 millones de toneladas al año
2
, Holcim Colombia con una capacidad 

instalada de 1,8 millones de toneladas al año
3
 y dos competidores menores Cementos del 

Oriente y Cementos Tequendama cuya capacidad instalada es en conjunto de 0,3 millones 

de toneladas al año.  Es preciso establecer que el consumo per cápita de cemento en 

Colombia es de 200kg a diferencia del consumo per cápita mundial que asciende a 355kg
4
; 

por tanto se trata de una industria que aún tiene horizonte de crecimiento. Dada la baja 

diferenciación del producto, las empresas dentro de la industria de cemento en Colombia 

generan valor a través de capacidad instalada, infraestructura de distribución del 

producto,
5
el posicionamiento de la marca

6
 y el servicio al cliente

7
. 

                                                 
1
 CEMENTOS ARGOS. Informe de Gestión 2009 en WWW.argos.com.co 

2
 CEMEX COLOMBIA. En www.cemexcolombia.com 

3
 HOLCIM COLOMBIA. En www.Holcim.com.co 

4
 CMENTOS ARGOS. Prospecto de información de los papeles comerciales 2010. Pág. 226. 

5
 Se entiende infraestructura de distribución del producto como la flota terrestre, fluvial y marítima con la 

que cuenta una empresa del sector cementero para distribuir sus productos. 
6
 Cementos Argos obtuvo el primer lugar en Top of Mind medido por Invamer Gallup según el informe de 

resultados publicado por la compañía para el primer trimestre de 2010.  
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El PIB de la construcción  y las tasas de interés son las variables macroeconómicas que 

influyen sobre la industria cementera; diversos estudios desarrollados entre los que se 

encuentran los de Fedesarrollo en 2007 y Latorre Cañon 2008
8
  permiten establecer estos 

dos indicadores como los condicionantes;  ante una variación positiva en el PIB de la 

construcción la demanda de cemento de igual manera se incrementará a diferencia del 

comportamiento de la tasa de interés; un incremento en la tasa de interés conlleva a la 

contracción del consumo y la inversión y por ende la demanda de cemento. 

 

La industria cementera en Colombia no se encuentra regulada; sin embargo, en diversas 

ocasiones representantes del gobierno han afirmado la preocupación existente por los 

incrementos significativos en el precio, lo que podría llevar a que se tomaran cartas sobre 

el asunto haciendo de esta industria una industria regulada; así lo manifestó el 31 de enero 

de 2009, el entonces Ministro de Medio Ambiente, Vivienda y Desarrollo Juan Lozano 

Ramírez a la cadena de radio Caracol. 

 

A continuación se presenta el comportamiento de algunos indicadores de los tres 

principales competidores de la industria cementera en Colombia generados por las 

operaciones en este país: 

 

Ingresos Operacionales   Año 2009   Año 2008   Año 2007   Año 2006   Año 2005  

 Cementos Argos S.A.  

         

1.410.293               1.423.875                1.524.415           1.128.684           869.489  

 Cemex Colombia S.A.  

         

1.079.975               1.174.788                1.103.776              586.454           420.870  

Holcim Colombia S.A.  

            

485.161                  490.486                   440.776              319.749           251.963  

      

 Margen de Contribución   Año 2009   Año 2008   Año 2007   Año 2006   Año 2005  

 Cementos Argos S.A.  42,29% 38,41% 24,55% 22,04% 20,45% 

 Cemex Colombia S.A.  59,92% 55,29% 56,39% 59,17% 52,62% 

Holcim Colombia S.A.  35,97% 37,74% 40,60% 29,46% 16,66% 

      

 EBITDA   Año 2009   Año 2008   Año 2007   Año 2006   Año 2005  

 Cementos Argos S.A.  

            

369.882                  327.835                   365.294              245.484           122.600  

 Cemex Colombia S.A.  

            

397.194                  411.841                   426.580              210.268           119.912  

Holcim Colombia S.A.  

            

157.038                  144.239                   131.480                52.601             14.779  

      

 Margen EBITDA   Año 2009   Año 2008   Año 2007   Año 2006   Año 2005  

 Cementos Argos S.A.  26,23% 23,02% 23,96% 21,75% 14,10% 

 Cemex Colombia S.A.  36,78% 35,06% 38,65% 35,85% 28,49% 

Holcim Colombia S.A.  32,37% 29,41% 29,83% 16,45% 5,87% 

 

Ingresos y EBITDA en millones de pesos colombianos a valores corrientes. 
Fuente: Cálculos de los analistas con base en los informes financieros publicados por Cementos 

Argos S.A. en www.argos.com.co y cifras publicadas en la página web de la Superintendencia de 

Sociedades de Colombia www.supersociedades.gov.co 

                                                                                                                                                    
7
 Cementos Argos obtuvo el primer lugar de los Premios Portafolio al servicio al cliente, según el informe 

anual de 2009 publicado por Cementos Argos. 
8
LATORRE, Cañón Andrés. La industria del Cemento en Colombia. Determinantes y comportamiento de la 

demanda 1996-2005. Pontificia Universidad Javeriana 2008. 
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El proceso de fabricación de cemento representa altos costos de conversión y de 

distribución dado que implica un proceso continuo de 24 horas siendo intensivo en el 

consumo de energía (carbón, gas, energía eléctrica y ACPM), en este sentido el 

comportamiento de los costos de conversión y distribución condicionan el precio de la  

industria sumado a ello las estrategias de los participantes de dicho mercado.
9
 

 

 

 

DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA 

 

 

Claudino Arango, junto a otros inversionistas,  fundaron en 1934 la compañía Cementos 

Argos, con base en Medellín.  Desde el comienzo, la filosofía de la compañía se 

caracterizó por la búsqueda de alianzas con cementeras de otras regiones, lo que le 

permitió alcanzar un rápido crecimiento y convertirse en la mayor cementera colombiana.  

 

El inventario de asociaciones y adquisiciones de Argos ha sido numeroso a través de los 

años
10

, e incluye Cementos del Nare, Cementos del Valle, Cementos del Caribe, Cementos 

El Cairo, Cementos de Caldas, Tolcemento, Colclinker, Cementos Rio Calro y Paz del Río. 

En el exterior se destacan Cementos Andino en Venezuela
11

, Cementos Colón en 

República Dominicana, CimenterieNationaled’Haiti en Haití y la Corporación Incem en 

Panamá.  En Estados Unidos adquiere las empresas SouthernStar Concrete, SouthernStar 

Concrete, Concrete Express y ReadyMixed Concrete Company.    

 

La compañía tiene presencia en Colombia, el Caribe (Haití, Panamá, República 

Dominicana) y el sur de  Estados Unidos; cuenta con 14 plantas de cemento, con capacidad 

de 13.4 millones de toneladas anuales; 20 plantas de Concreto con capacidad 11,1 millones 

de metros cúbicos, la mayor parte en Estados Unidos.  Adicionalmente  tiene 9 plantas de 

agregados, distribuidos por el territorio Colombiano con capacidad de 810 toneladas por 

hora.   
 

Según la empresa
12

, la estrategia de Cementos Argos se ha enfocado en una reorganización 

societaria al interior de Colombia para una posterior expansión en Centro América y el Sur 

de Estados Unidos. De esta manera, se fusionaron las ocho cementeras del grupo en 

Colombia y se escindió el negocio de inversiones lo que dio lugar al surgimiento de 

Cementos Argos S.A., compañía enfocada a la operación e Inversiones Argos, quien es la 

matriz del grupo cementero.  

 

Posteriormente, y con la compra de las plantas concreteras de Estados Unidos, Panamá, 

Haití y República Dominicana la empresa afrontó un proceso de internacionalización que 

ha posibilitado que cerca del 50% del total de los ingresos provengan del exterior.    

 

 

 

                                                 
9
 FEDESARROLLO. La Industria del cemento en Colombia. Cárdenas Mauricio y otros. Enero de 2007. 

10
 CEMENTOS ARGOS en: http://www.argos.com.co/wps/portal. 

11
 Según el informe anual de 2009,  Cementos Andino se encuentra en un litigio por la propiedad de la 

misma con el gobierno de la República Bolivariana de Venezuela; aunque la Sala Constitucional del Tribunal 
Supremo de Justicia de dicho país falló a favor de Cementos Argos, a 31 de diciembre de 2009 no se había 
recibido indemnización alguna.  La inversión se encuentra provisionada.  CEMENTOS ARGOS. Informe Anual 
de 2009. En www.argos.com.co 
12

 CEMENTOS ARGOS. www.argos.com.co 
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Estas decisiones están fundamentadas en la estrategia de la empresa de concentrarse en sus 

principales negocios, cemento y concreto.  Una de las consecuencias de esta estrategia es la 

venta de sus activos carboníferos no operativos en 2008, a la empresa Brasileña Vale.
13

 De 

igual forma, la empresa ha manifestado
14

 su interés en la región del Caribe, por considerar 

que su comportamiento frente a la crisis económica mundial fue muy positivo, y que 

existen buenas perspectivas económicas, especialmente en el sector de la Construcción.   

 

Durante los últimos meses, la entrada en producción de la planta de Cartagena y la decisión 

de entrar en Surinam
15

 de la mano del mayor grupo económico de ese país, continúan en la 

vía de crecimiento de capacidad instalada y diversificación geográfica.  De igual forma, la 

empresa emprendió una reorganización interna con la creación de nuevas vicepresidencias 

que monitoreen estratégicamente las inversiones en el Caribe, Centroamérica y Estados 

Unidos.  Por otro lado, durante el 2010 la empresa logró un contrato por 65 millones de 

dólares para ser el proveedor de cemento de la ampliación del Canal de Panamá
16

 que 

ayudan a mitigar el impacto que ha tenido la crisis económica especialmente sobre las 

inversiones en Estados Unidos.  

 

Sus principales competidores en la región son Holcim y Cemex. Holcim es una 

multinacional Suiza, y es la segunda más grande empresa productora de cemento del 

mundo, después de  la Francesa Lafarge.  Cemex es una multinacional Mexicana, con 

presencia mundial, actualmente tiene una capacidad de 4,8 millones de toneladas por año 

en Colombia.  El mayor grupo cementero del mundo es Lafarge, quien no tiene presencia 

en Colombia, pero si en Suramérica (Brasil, Chile, Argentina, Ecuador), (México, Estados 

Unidos y Canadá). En Latinoamérica juega un papel importante Votorantim, empresa 

Brasileña que ocupa el segundo lugar en capacidad instalada en la región
17

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
13

REVISTA DINERO. Edición online. http://www.dinero.com/inversionistas/acciones/argos-

vende-su-operacion-carbon_55654.aspx 
14

 CEMENTOS ARGOS. Prospecto de información de los papeles comerciales Argos 2010. Febrero de 2010. 
15

 DIARIO LA REPUBLICA. En www.larepublica.com.co. 18 de febrero de 2010. 
16

 El COLOMBIANO.  Edición publicada el 7 de julio de 2010. En www.elcolombiano.com 
http://www.elcolombiano.com/BancoConocimiento/C/cemento_de_argos_sellara_canal_de_panama/cem
ento_de_argos_sellara_canal_de_panama.asp 
17

 CEMENTOS ARGOS. Presentación corporativa, Agosto 2010 en www.argos.com.co 
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http://www.elcolombiano.com/BancoConocimiento/C/cemento_de_argos_sellara_canal_de_panama/cemento_de_argos_sellara_canal_de_panama.asp
http://www.argos.com.co/
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Análisis FODA: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas. 

 

 

Fortalezas Oportunidades 

 Posición dominante en el mercado local. 

 Contrato firmado para abastecer la demanda 

de cemento necesaria para la ampliación del 

canal de panamá. 

 La compañía cuenta con puertos propios  en 

Colombia a diferencia de sus otros 

competidores. 

 

 Plan de impulsar la construcción de nuevas 

viviendas por parte del gobierno de Santos
18 

 El incremento en la demanda de cemento en 

Haití dada la reconstrucción después del 

terremoto. 

 Expectativas de crecimiento de la economía 

Colombiana
19 

Debilidades Amenazas 

 Músculo financiero menor frente a sus 

principales competidores (vistos como 

grupo) impide reaccionar ante riesgos y 

limita capacidad de inversión. 

 Menor experiencia internacional frente a sus 

competidores que cuentan con mayor 

presencia y trayectoria. 
 

 Lentitud en la recuperación de la  

económica de Estados Unidos de 

América.
20 

 Regulación del precio del cemento por parte 

de gobierno del país donde la compañía 

tiene presencia. 

 

 

 

DESEMPEÑO DE LA ADMINISTRACIÓN Y ANTECEDENTES 

 

 

De acuerdo a publicación realizada por la compañía en su portal de internet
21

 y en 

concordancia con el registro mercantil
22

, los miembros de la Alta Gerencia de Cementos 

Argos, su formación y experiencia profesional se describe a continuación: 

 

Miembros de Junta Directiva 

 

Andrés Bernal Correa: Administrador de Negocios, Universidad EAFIT, Medellín 

Colombia, 1994; Master in Business Administration (MBA), Babson College, Boston 

USA, 2000; Harvard Business, Harvard Business School, USA, 1995.  Actualmente se 

desempeña como Vicepresidente de Inversiones Suramericana de  Inversiones S.A; Juntas 

Directivas a las que pertenece o ha pertenecido: Inversura S.A., Grupo Nacional de 

Chocolates S.A., Protección S.A., Confecciones Colombia S.A., Edatel S.A., Empresa de 

Vivienda de Antioquia “Viva”. Se ha desempeñado como Gerente de Inversiones 

Corporativas Corfinsura S.A.  

 

Ana María Giraldo Mira: Ingeniera Civil, Escuela de Ingeniería de Antioquia, Medellín, 

1993;  Especialización en Negocios Internacionales, Universidad EAFIT,   

 

                                                 
18

  CAMACOL.  Noticia publicada en www.camacol.org.co/prensa/noticia/index.php 
19

 BANCO DE LA REPUBLICA. Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República julio de 2010. En 
www.banrep.gov.co/junta-directiva/jd_direc_inf_princ-htm 
20

Ibídem. 
21

Ibidemwww.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemadministracion/cemjuntadirectiva. 
22

 CAMARA DE COMERCIO DE BARRANQUILLA. Certificado de existencia y representación legal o de 
inscripción de documentos. Fecha de generación: 9 de septiembre de 2010. 
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Medellín, 1978. Actualmente se desempeña como Vicepresidente Planeación Corporativa 

Grupo  Nacional   de   Chocolates  S.A.;  Juntas   Directiva  a  las que  pertenece o ha 

pertenecido:  IDEA – Instituto para el Desarrollo de Antioquia.  Se ha desempeñado como 

Directora de Proyectos y Requerimientos de Bancolombia S.A.  

 

Sergio Restrepo Isaza: Administrador de Negocios, Universidad EAFIT, Medellín 

Colombia, 1984;  Ms in Management, Stanford University USA, 2000. Actualmente se 

desempeña como Vicepresidente Ejecutivo de  Desarrollo Corporativo Bancolombia S.A.; 

Juntas Directivas a las que pertenece o ha pertenecido: ANIF, Leasing Colombia S.A. 

C.F.C., COLCORP S.A. Corporación Financiera, Tablemac. Se ha desempeñado como 

Presidente de Corfisura S.A. 

 

Juan David Vieira Fernández: Administrador de Empresas, Universidad EAFIT, 

Medellín Colombia; Ms Desarrollo Económico, University of Michigan, USA.  

Actualmente se desempeña como Presidente Imusa S.A.; Juntas Directivas a las que 

pertenece o ha pertenecido: FabricatoTejicóndor S.A., Makro de Colombia S.A., 

Protección AFP S.A., Tablemac S. A.  Se ha desempeñado como Vicepresidente de 

Suramericana de Inversiones S.A. 

 

Claudia Betancourt Azcarate: Economista, Colegio Mayor de Nuestra Señora del  

Rosario, Bogotá – Colombia., Juntas Directivas a las que pertenece o ha pertenecido: 

Compañía Hotelera Cartagena de Indias S.A., PROMIGAS S. A., Editorial Norma 

Carvajal S.A., WWB Colombia.  Se ha desempeñado como Vicepresidente de Riesgo 

Corporación Financiera del Valle S. A. 

 

Presidente 

 

José Alberto Vélez Cadavid: Ingeniería Administrativa, Universidad Nacional de 

Colombia, Medellín Colombia;  Master of Science in Engineering, University of 

California, USA., Juntas directivas a las que pertenece o ha pertenecido: Suramericana de 

Inversiones S.A., Bancolombia S.A., Grupo Nacional de Chocolates S.A., Fábrica de 

Calcetines Crystal S.A., Fundación Fraternidad, Proantioquia, Consejo Empresarial para el 

Desarrollo Sostenible – CECODES.  Se ha desempeñado como Presidente Inversura S.A.  

 

Logros: 

 

La actual administración ha llevado a la compañía a competir dentro de un mercado 

internacional buscando con ello un mayor crecimiento al tiempo que disminuye el riesgo 

de mercado al que se expone y que se encuentra estrechamente relacionado con el 

comportamiento de la economía del país donde se tiene presencia; de igual manera se ha 

avanzado en la venta de los activos no operacionales para focalizar los esfuerzos en la 

operación. 
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ANÁLISIS DEL ACCIONISTA 

 

 

Principales accionistas 

 

Accionista Nro Acciones Participación 

Inversiones Argos S.A. 715.067.729 62,09% 

Amalfi S.A. 62.593.875 5,44% 

Protección Fondo de Pensiones Obligatorias 87.511.387 7,60% 

ING Fondo de Pensiones 26.391.597 2,29% 

Fondo de Pensiones Horizonte 32.690.797 2,84% 

Porvenir Fondo de Pensiones Obligatorias 11.044.623 0,96% 

Colfondos Fondo de Pensiones Obligatorias 27.321.747 2,37% 

JMRV & CIA Sociedad en Comandita por acciones 7.641.391 0,66% 

Azurita S.A 5.683.635 0,49% 

Conscar & Cia S.C.A 5.414.455 0,47% 

Gloria Scarpetta de Piedrahita 4.605.365 0,40% 

LIPU & CIA S.C.A 4.590.450 0,40% 

Skandia S.A. Fondo de Pensiones Obligatorias 11.067.024 0,96% 

James Eder Caicedo 2.427.065 0,21% 

Doris Eder de Zambrano 2.194.940 0,19% 

Abu Dhabi Investment Authority 2.214.698 0,19% 

Ana Cecilia Gutiérrez de Ruiseco 1.900.000 0,16% 

Fondo de Pensiones Protección 4.396.502 0,38% 

Fondo de Cesantías Protección 3.223.625 0,28% 

Fondo de pensiones voluntarias multifundo Skandia 2.483.499 0,22% 

 

 

Otros accionistas minoritarios tienen aproximadamente 131.207.906, lo que equivale a un 

11,39%* 

 

 (*) Cálculo de los analistas. 

 

Fuente: CEMENTOS ARGOS. En www.argos.com.co / BPR Benchmark. 

 

La acción está dentro de los 10 activos más tranzados en la Bolsa de Valores de  Colombia. 

De enero a noviembre de 2010 el volumen de transacción promedio ascendió a 

$6.232.238.154 lo que representa un promedio de 524.654 acciones negociadas. Su 

participación dentro del IGBC es de 7,691% en el tercer trimestre del 2010, en el COLCAP 

es de 7,264% y en el COL 205,144%. 

 

En el mercado norteamericano, el ADR (equivale a 5 acciones ordinarias) tiene una baja 

bursatilidad. La última transacción fue el 22 de septiembre de 2010. 

 

Las acciones de la empresa tienen una libre flotación en los mercados colombiano y 

norteamericano.  

  

 

 

 

 

 

 

CEMENTOS ARGOS S.A.                      Noviembre 29 de 2010 

 

http://www.argos.com.co/


 

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen  sólo como parte de un programa educativo de la 

Escuela de Administración de  la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversión y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier 

decisión de inversión. Usted debe consultar a un profesional de inversión  y / o llevar a cabo su propia investigación primaria con cualquier inversión potencial. 

 

 

 

 

 

 

RIESGOS DE INVERSIÓN 

 

 

Cementos Argos S.A. enfrenta varios riesgos que pueden afectar sus operaciones, 

resultados económicos  y  valor.  Tales riesgos se describen a continuación: 

 

 

Riesgos macroeconómicos y políticos:    

 

Riesgo país: asociado a la estabilidad macroeconómica, política y  de seguridad pública 

del país donde la compañía tiene presencia; esto dado que la producción de cemento, 

concreto, clinker y agregados depende del crecimiento económico y éste se encuentra 

influenciado por estabilidad política, el manejo macroeconómico óptimo y la seguridad 

pública. Otro aspecto a tener en cuenta dentro de este riesgo son las políticas fiscales de los 

países donde la compañía tiene presencia dado que un recorte presupuestal del gasto 

público impacta la inversión en proyectos de desarrollo de infraestructura y por ende 

disminuyendo la demanda de los productos ofrecidos. 

 

Riesgo tasa de cambio y tasa de interés:  adicionalmente factores como la tasa de cambio 

y las tasas de interés pueden afectar los resultados de la compañía; la primera en tanto que 

los ingresos de Cementos Argos en un alto porcentaje (52%)
23

  provienen del exterior y la 

segunda dado que altas tasas de interés desestimulan la construcción de viviendas. 

 

 

Riesgo de mercado 

 

Este riesgo se encuentra asociado el ingreso de nuevos competidores, el desarrollo de 

nuevas tecnologías que conlleven a la producción de sustitutos y la disminución en el 

precio por tendencias del mercado a la baja.
24

 

 

 

Riesgos operativos 

 

Este tipo de riesgos se encuentran asociados a la interrupción de las operaciones dado 

factores tales como el desabastecimiento de materias primas y recursos energéticos, cese 

de operaciones por huelgas, condiciones climáticas adversas o fenómenos naturales, 

vencimiento de licencias y otras que afecten la cadena de abastecimiento, producción y 

distribución.
25

 

 

Riesgo legal 

 

La compañía se encuentra dentro de un mercado que tiene características oligopólicas
26

; 

hecho que desestimula en ingreso de nuevos competidores y por ende afecta el precio de 

                                                 
23

 CEMENTOS ARGOS. Prospecto de información de los papeles comerciales Argos 2010. Febrero de 2010. 
Página 224. 
24

Ibídem .Página 226. 
25

 CEMENTOS ARGOS. . Prospecto de información de los papeles comerciales Argos 2010. Febrero de 

2010. Capítulo VII.  Información sobre riesgos del emisor. 
26

 “Se denomina un mercado oligopólico cuando las decisiones individuales de una firma materialmente 

afectan todo el mercado. Los mercados oligopólicos tienen tan pocas empresas que las estrategias de precio y 

producción de cada firma afectan considerablemente el precio del mercado” BESANCO, David. Economic of 

Strategy. 4ta Edición. Capítulo 6.   
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 los productos ofrecidos; ante tal circunstancia se ha presentado intenciones de los 

gobiernos de turno por intervenir el precio
27

. Otro elemento a considerar dentro de este 

riesgo es el incumplimiento a disposiciones normativas en materia ambiental que puede 

llevar al cierre de operaciones.
28

 

 

 

¿De qué manera mitiga la empresa estos riesgos? 

 

 

Riesgos macroeconómicos y políticos 

 

Riesgo país: para mitigar este tipo de riesgo, la compañía ha diversificado su presencia en 

diferentes regiones así: Colombia, Estados Unidos y Caribe; con ello busca disminuir su 

vulnerabilidad ante el ciclo económico o las condiciones políticas de un país en especial. 

Aunque esta es una buena estrategia, en opinión de los analistas de esta valoración,  existen 

restricciones dada la dependencia de la economía de Estados Unidos por parte de los países 

en los que la compañía tiene presencia. 

 

Riesgo tasa de cambio: para minimizar este riesgo, la empresa cuenta con un área 

especializada dentro de la división financiera que se encarga de realizar cubrimientos de 

largo plazo a través de operaciones tales como: forwards, swaps
29

. La empresa subraya que 

dada la naturaleza de sus operaciones, los ingresos generados en la exportación equivalen 

en una alta proporción a los egresos por importaciones lo que genera una cobertura natural 

frente a la variación cambiaria. En opinión de los analistas, este riesgo se encuentra 

controlado. 

 

Riesgo tasa de interés: el riesgo al que se expone la compañía en relación a la reducción 

de la demanda por la des-estimulación de la construcción de vivienda producto del 

incremento de las tasas de interés se contrarresta a través de la diversificación regional en 

donde se tiene presencia. En opinión de los analistas este tipo de riesgo se encuentra 

contrarrestado con restricciones. 

 

 

Riesgo de Mercado 

 

La amenaza de entrada de nuevos competidores es un riesgo que en principio se encuentra 

mitigado dadas las altas inversiones que deberían hacerse para entrar a la industria; sin 

embargo, existen competidores en el mercado internacional con capacidad financiera 

suficiente y este factor no es controlable por parte de la compañía.  En relación al ingreso 

de productos sustitutos es un riesgo que existe pero es bajo.  Finalmente el riesgo de una 

disminución en el precio por presiones del mercado a la baja depende de las condiciones 

económicas de cada país donde la compañía tiene presencia; este riesgo se encuentra 

administrado a través de la diversificación geográfica, aunque su operación en Estados 

Unidos todavía es vulnerable.  En opinión de los analistas de esta valoración, estos riesgos 

salvo el asociado a los precios, no son controlables por parte de la compañía. 

 

 

                                                 
27

 Entrevista radial realizada por la cadena de radio Caracol  el 31 de enero de 2009, al entonces Ministro de 

Medio Ambiente, Vivienda y Desarrollo Juan Lozano Ramírez. 
28

 CEMENTOS ARGOS. Ibidem. 
29

Ibidem. Informe anual 2009. 
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Riesgos operativos 

 

Los riesgos operativos a los que se enfrenta la compañía son controlados por ésta a través 

de estrategias tales como: el riesgo asociado al desabastecimiento de materias primas es 

controlado a través de inversiones en adquisición de canteras; para contrarrestar la carencia 

de recursos energéticos cuenta con contratos de suministro por períodos de un año de igual 

manera puede acceder a la bolsa de energía para suplir sus requerimientos; en relación al 

cese por huelga, se sostienen buenas relaciones con los sindicatos y se realizan pactos 

colectivos con el objeto de garantizar estabilidad laboral; los riesgos relacionados a las 

condiciones climáticas adversas o fenómenos naturales no son controlables, y en relación 

al vencimiento de licencias se cuenta al interior de la compañía un equipo que se dedica al 

seguimiento de éstas para su efectivo cumplimiento
30

.  En general se cree que los riesgos 

operativos están mitigados adecuadamente. Se resalta además la existencia de un área 

encargada de la auditoría interna y el papel que juega al momento de controlar la operación 

del negocio.  

 

 

Riesgos legales 

 

Respecto a la posibilidad de una intervención del Estado en la determinación del precio, la 

compañía puede mitigarlo únicamente cumpliendo a cabalidad las normas que existen al 

respecto.  

 

 

 

EVOLUCIÓN HISTÓRICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS 

 

 

1. Supuestos de Operación  

 

 

 Ventas estimadas  

 

Diversos estudios
31

 muestran una estrecha relación entre el comportamiento del PIB de 

la construcción y el consumo de cemento y concreto; de igual manera en 

conversaciones sostenidas con la compañía se conoció que los volúmenes crecen dos 

puntos porcentuales por encima del crecimiento del PIB; por esta razón se realizó un  

análisis de las proyecciones económicas de los países en los cuales Cementos Argos 

cuenta con plantas de producción y se tomó dichas proyecciones más dos puntos 

porcentuales por encima del crecimiento del PIB para el cálculo de los volúmenes.  

Para el 2010 se espera un crecimiento agresivo en los volúmenes de concreto en 

Colombia, gracias a los contratos que ha ganado la compañía.  Ese crecimiento será 

atenuado en el mediano plazo. Se tuvo en cuenta además contratos que la empresa ha 

ganado en Centroamérica, específicamente el suministro de insumos para la ampliación 

del canal de Panamá.  En Estados Unidos los volúmenes vienen creciendo en un 5% a 

pesar de la crisis. 

 

 

                                                 
30

 CEMENTOS ARGOS. Prospecto de información de emisión de papales comerciales, 2010. 
31

 LATORRE, Cañón Andrés. La industria del Cemento en Colombia. Determinantes  comportamiento de la 
demanda 1996 - 2005. Pontificia Universidad Javeriana 2008. 
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Los precios del cemento en Colombia tienen niveles aceptables para la compañía y no 

se prevén incrementos agresivos en el mediano plazo.  En cuanto al concreto, su precio 

está por debajo de las expectativas de la Cementera, no solo en Colombia sino 

especialmente en Estados Unidos donde ha bajado hasta un 15% frente al año anterior.   

Se espera una recuperación del precio en Colombia, mientras que el restablecimiento 

del precio en Estados Unidos dependerá de la voluntad de los jugadores de la industria. 

 

 Costo de la mercancía vendida. 

 

En Colombia, se proyectó una disminución del costo de la mercancía vendida frente a 

las ventas, proveniente de la reconversión tecnológica de tecnología húmeda a seca, lo 

que reduce los costos de la producción de cemento en un 33% por tonelada producida 

en cemento.  Se proyecta que, gracias a estas inversiones,  el costo consolidado pase de 

78,06 % de las ventas en el 2009 a 73,47% en el 2019. En Estados Unidos y el Caribe 

no se esperan disminuciones del costo de producción frente a las ventas.  

 

 Gastos de administración y de ventas. 

 

Según la entrevista realizada a Tomás Uribe, la compañía ha realizado durante el 2010 

un esfuerzo para disminuir el peso que tienen sobre las ventas los gastos 

administrativos y comerciales. Por esta razón se supone que esa relación no disminuirá 

ni se incrementará durante el periodo de análisis, manteniéndose en niveles de 7,5% 

para administración y de 3,2% para lo relacionado con las ventas.  

 

 

2. Supuestos de Inversión 

 CAPEX y Activos fijos.  

Para la proyección de la inversión en activo fijo se tuvieron en cuenta dos elementos 

obtenidos de la entrevista con Tomas Uribe (Asistente de Presidencia y Director de 

Relación con Inversionistas) de Cementos Argos. La empresa tiene proyectada la 

reconversión del 50% de su capacidad instalada de hornos, que actualmente funcionan 

con tecnología húmeda para llevarlos a tecnología seca. El costo de esa reconversión es 

aproximadamente 230 dólares por tonelada y los analistas esperan un periodo de 10 

años para realizar estas inversiones.  

De igual forma, la compañía presenta inversiones en capital expenditures (CAPEX) 

entre el 5% y 10% de las ventas, cifra que fue tenida en cuenta para el cálculo 

proyectado. 

 

 

3. Capital de Trabajo  

 

Para la proyección del capital de trabajo operativo, se calculó el promedio de la 

productividad del capital de trabajo operativo (capital de trabajo/ ventas
32

) del periodo 

histórico analizado.    La productividad histórica fue del 5,8%, cifra coherente con la  

 

 

 

                                                 
32

 GARCÍA, Oscar León. Valoración de empresas, gerencia de valor y EVA.  Prensa Moderna Impresores  S.A.  
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información suministrada por la empresa, quien afirmó que la inversión en capital de 

trabajo era menos del 10% de las ventas. 

 

 

4. Hipótesis financieras  

 

 La empresa tiene un alto nivel de endeudamiento, especialmente cuando se 

descuenta los activos no operativos. El ratio deuda/patrimonio presenta el siguiente 

comportamiento histórico: 

 

 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 

DEUDA 1.188.984 2.246.943 2.403.447 3.513.261 3.244.623 

PATRIMONIO 1.710.949 1.956.980 2.643.238 2.065.157 2.955.727 

CIO 2.899.933 4.203.923 5.046.685 5.578.418 6.200.350 

RELACION D/P 69% 115% 91% 170% 110% 

 

 

Dados los altos niveles de endeudamiento, los analistas esperan una disminución de 

la deuda financiera en el mediano plazo a través de la venta de activos no 

estratégicos. 

 

 

5. Impuestos 

 

 Impuesto sobre la Renta 

 

Esta compañía tiene presencia en diferentes países donde existen tasas diferenciales, 

por lo que se calculó un promedio ponderado para conocer la tasa a la que se graban las 

utilidades, obteniendo un promedio del 20,39% para el impuesto causado y de 25,36% 

para el efectivamente pagado.  
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BALANCE HISTÓRICO. Millones de Pesos   
  2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 

  Valores Valores  Variación Valores  Variación Valores  Variación Valores  Variación 

  Col % Col % Relativa Absoluta Col % Relativa Absoluta Col % Relativa Absoluta Col % Relativa Absoluta 

ACTIVOS                   

                    

Activos Corrientes                   

 Disponible 76.611 0,87% 190.296 1,81% 113.685 148,39% 115.638 1,03% -74.658 -39,23% 226.625 1,89% 110.987 95,98% 155.816 1,06% -70.809 -31,25% 

 Inversiones negociables 406.684 4,62% 123.299 1,17% -283.385 -69,68% 172.326 1,53% 49.027 39,76% 759.010 6,32% 586.684 340,45% 489.291 3,33% -269.719 -35,54% 

 Deudores, neto 601.078 6,82% 499.373 4,74% -101.705 -16,92% 886.210 7,86% 386.837 77,46% 992.806 8,27% 106.596 12,03% 752.349 5,12% -240.457 -24,22% 

 Inventarios, neto 294.152 3,34% 393.303 3,74% 99.151 33,71% 355.317 3,15% -37.986 -9,66% 402.296 3,35% 46.979 13,22% 361.135 2,46% -41.161 -10,23% 

 

Propiedades planta y equipo, 

neto 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 57.507 0,48% 57.507 0,00% 0 0,00% -57.507 0,00% 

 Diferidos e intangibles 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 106.777 0,89% 106.777 0,00% 0 0,00% -106.777 0,00% 

 Gastos pagados por anticipado 81.217 0,92% 61.481 0,58% -19.736 -24,30% 31.590 0,28% -29.891 -48,62% 32.928 0,27% 1.338 4,24% 39.550 0,27% 6.622 20,11% 

Total de los activos corrientes 1.459.742 16,57% 1.267.752 12,04% -191.990 -13,15% 1.561.081 13,85% 293.329 23,14% 2.577.949 21,46% 1.016.868 65,14% 1.798.141 12,23% -779.808 -30,25% 

                    

Activos no corrientes                   

 Deudores a largo plazo 46.734 0,53% 82.986 0,79% 36.252 77,57% 94.592 0,84% 11.606 13,99% 40.822 0,34% -53.770 -56,84% 57.522 0,39% 16.700 40,91% 

 Inversiones permanentes 498.088 5,65% 520.752 4,95% 22.664 4,55% 437.566 3,88% -83.186 -15,97% 445.517 3,71% 7.951 1,82% 334.677 2,28% -110.840 -24,88% 

 

Propiedad, planta y equipo, 

neto 1.416.779 16,08% 2.394.420 22,74% 977.641 69,00% 2.324.674 20,63% -69.746 -2,91% 2.776.061 23,11% 451.387 19,42% 2.880.021 19,60% 103.960 3,74% 

 Diferidos e intangibles 699.375 7,94% 1.809.165 17,19% 1.109.790 158,68% 1.837.295 16,31% 28.130 1,55% 1.999.218 16,65% 161.923 8,81% 1.908.881 12,99% -90.337 -4,52% 

 Otros activos 9.378 0,11% 24.706 0,23% 15.328 163,45% 17.284 0,15% -7.422 -30,04% 72.850 0,61% 55.566 321,49% 76.995 0,52% 4.145 5,69% 

 Valorizaciones de activos 4.680.769 53,12% 4.427.785 42,06% -252.984 -5,40% 4.995.527 44,33% 567.742 12,82% 4.097.890 34,12% -897.637 -17,97% 7.641.378 51,99% 3.543.488 86,47% 

Total de activos no corriente 7.351.123 83,43% 9.259.814 87,96% 1.908.691 25,96% 9.706.938 86,15% 447.124 4,83% 9.432.358 78,54% -274.580 -2,83% 12.899.474 87,77% 3.467.116 36,76% 

                    

TOTAL ACTIVOS 8.810.865 100,00% 10.527.566 100,00% 1.716.701 19,48% 11.268.019 100,00% 740.453 7,03% 12.010.307 100,00% 742.288 6,59% 14.697.615 100,00% 2.687.308 22,38% 

                    

PASIVOS Y PATRIMONIO DE  LOS ACCIONISTAS                 

                    

Pasivos corrientes                   

 Obligaciones financieras 160.383 1,82% 418.567 3,98% 258.184 160,98% 429.078 3,81% 10.511 2,51% 1.376.456 11,46% 947.378 220,79% 758.099 5,16% -618.357 -44,92% 

 Papeles comerciales 0 0,00% 250.000 2,37% 250.000 0,00% 250.000 2,22% 0 0,00% 300.000 2,50% 50.000 20,00% 300.000 2,04% 0 0,00% 

 

Proveedores y cuentas por 

pagar 425.844 4,83% 519.567 4,94% 93.723 22,01% 498.601 4,42% -20.966 -4,04% 848.692 7,07% 350.091 70,21% 606.263 4,12% -242.429 -28,57% 

 Impuestos, gravámenes y tasas 34.076 0,39% 76.704 0,73% 42.628 125,10% 119.222 1,06% 42.518 55,43% 227.108 1,89% 107.886 90,49% 194.225 1,32% -32.883 -14,48% 

 Obligaciones laborales 11.969 0,14% 15.822 0,15% 3.853 32,19% 32.924 0,29% 17.102 108,09% 30.121 0,25% -2.803 -8,51% 28.520 0,19% -1.601 -5,32% 

 Otros pasivos 85.273 0,97% 127.042 1,21% 41.769 48,98% 202.687 1,80% 75.645 59,54% 265.960 2,21% 63.273 31,22% 266.636 1,81% 676 0,25% 

Total de los pasivos corrientes 717.545 8,14% 1.407.702 13,37% 690.157 96,18% 1.532.512 13,60% 124.810 8,87% 3.048.337 25,38% 1.515.825 98,91% 2.153.743 14,65% -894.594 -29,35% 

                    

Pasivos a Largo plazo                   

 Obligaciones financieras 578.601 6,57% 1.128.376 10,72% 549.775 95,02% 1.140.789 10,12% 12.413 1,10% 1.251.583 10,42% 110.794 9,71% 959.660 6,53% -291.923 -23,32% 

 Obligaciones laborales 186.110 2,11% 194.275 1,85% 8.165 4,39% 199.819 1,77% 5.544 2,85% 216.176 1,80% 16.357 8,19% 222.826 1,52% 6.650 3,08% 

 Diferidos 188.666 2,14% 299.536 2,85% 110.870 58,77% 261.965 2,32% -37.571 -12,54% 163.609 1,36% -98.356 -37,55% 131.623 0,90% -31.986 -19,55% 

 Cuentas por pagar 0 0,00% 296.668 2,82% 296.668 0,00% 243.972 2,17% -52.696 -17,76% 224.584 1,87% -19.388 -7,95% 175.395 1,19% -49.189 -21,90% 

 Bonos en circulación 450.000 5,11% 450.000 4,27% 0 0,00% 583.580 5,18% 133.580 29,68% 585.222 4,87% 1.642 0,28% 1.226.864 8,35% 641.642 109,64% 

 Otros pasivos 4.334 0,05% 15.477 0,15% 11.143 257,11% 18.919 0,17% 3.442 22,24% 0 0,00% -18.919 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Total pasivos a largo plazo 1.407.711 15,98% 2.384.332 22,65% 976.621 69,38% 2.449.044 21,73% 64.712 2,71% 2.441.174 20,33% -7.870 -0,32% 2.716.368 18,48% 275.194 11,27% 

                    

Total pasivos 2.125.256 24,12% 3.792.034 36,02% 1.666.778 78,43% 3.981.556 35,34% 189.522 5,00% 5.489.511 45,71% 1.507.955 37,87% 4.870.111 33,14% -619.400 -11,28% 

                    

Interés minoritario 101.145 1,15% 241.473 2,29% 140.328 138,74% 206.136 1,83% -35.337 -14,63% 223.356 1,86% 17.220 8,35% 87.124 0,59% -136.232 -60,99% 

                    

PATRIMONIO 6.584.464 74,73% 6.494.059 61,69% -90.405 -1,37% 7.080.327 62,84% 586.268 9,03% 6.297.440 52,43% -782.887 -11,06% 9.740.380 66,27% 3.442.940 54,67% 

                    

TOTAL PASIVOS Y 

PATRIMONIO 8.810.865 100,00% 10.527.566 100,00% 1.716.701 19,48% 11.268.019 100,00% 740.453 7,03% 12.010.307 100,00% 742.288 6,59% 14.697.615 100,00% 2.687.308 22,38% 
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BALANCE PROYECTADO. Millones de Pesos 

 
  2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 

  Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col 

ACTIVOS           
            

Activos Corrientes           

 Disponible 150.430 156.438 167.236 185.088 197.037 213.099 231.057 254.587 280.593 309.340 

 Inversiones negociables 441.690 743.933 476.456 686.168 619.489 632.685 623.409 339.011 844.617 855.588 

 Deudores, neto 515.402 535.985 572.980 634.146 675.084 730.118 791.644 872.262 961.363 1.059.856 

 Inventarios, neto 257.066 267.332 285.784 316.291 336.710 364.159 394.846 435.056 479.496 528.622 

 Diferidos e intangibles 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Gastos pagados por anticipado 37.210 38.696 41.367 45.783 48.739 52.712 57.154 62.974 69.407 76.518 

Total de los activos corrientes 1.401.797 1.742.384 1.543.823 1.867.477 1.877.059 1.992.773 2.098.110 1.963.890 2.635.475 2.829.923 
            

Activos no corrientes           

 Deudores a largo plazo 67.239 69.925 74.751 82.731 88.072 95.251 103.278 113.795 125.419 138.269 

 Inversiones permanentes 296.031 261.848 231.612 204.868 181.211 160.287 141.778 125.407 110.926 98.117 

 Propiedad, planta y equipo, neto 2.734.645 2.698.838 2.659.392 2.616.599 2.570.003 2.519.236 2.464.033 2.404.238 2.339.690 2.270.223 

 Diferidos e intangibles 1.789.166 1.721.281 1.653.395 1.585.510 1.517.624 1.455.948 1.394.272 1.332.595 1.270.919 1.209.242 

 Otros activos 36.663 38.127 40.759 45.110 48.022 51.937 56.313 62.048 68.386 75.392 

 Valorizaciones de activos 7.203.177 6.815.576 6.472.732 6.169.477 5.901.239 5.663.974 5.454.107 5.268.474 5.104.276 4.959.038 

Total de activos no corriente 12.126.922 11.605.595 11.132.641 10.704.294 10.306.171 9.946.633 9.613.781 9.306.557 9.019.616 8.750.282 
            

Total de activos 13.528.719 13.347.980 12.676.465 12.571.771 12.183.230 11.939.406 11.711.891 11.270.447 11.655.091 11.580.204 
            

PASIVOS Y PATRIMONIO DE  LOS ACCIONISTAS         
            

Pasivos corrientes           

 Obligaciones financieras 592.977 592.977 592.977 592.977 592.977 592.977 592.977 592.977 592.977 592.977 

 Papeles comerciales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Proveedores y cuentas por pagar 396.911 412.763 441.253 488.356 519.883 562.264 609.645 671.730 740.346 816.196 

 Impuestos, gravámenes y tasas 85.073 88.471 94.577 104.673 111.431 120.514 130.670 143.977 158.684 174.942 

 Obligaciones laborales 16.041 16.682 17.834 19.737 21.011 22.724 24.639 27.148 29.922 32.987 

 Otros pasivos 126.992 132.064 141.179 156.250 166.337 179.897 195.057 214.920 236.874 261.142 

Total de los pasivos corrientes 1.217.994 1.242.956 1.287.819 1.361.993 1.411.638 1.478.377 1.552.988 1.650.752 1.758.802 1.878.243 
            

Pasivos a Largo plazo           

 Obligaciones financieras 1.124.782 1.124.782 1.124.782 1.124.782 1.124.782 1.124.782 1.124.782 1.124.782 1.124.782 1.124.782 

 Obligaciones laborales 229.288 235.777 244.265 253.547 262.801 272.131 281.655 291.513 301.716 312.276 

 Diferidos 0 0 0        

 Cuentas por pagar 186.408 192.776 204.383 223.686 236.164 252.719 271.314 295.773 322.577 351.961 

 Bonos en circulación 1.226.864 1.226.864 1.002.862 1.002.862 921.687 841.687 726.744 286.744 286.744 216.394 

Total pasivos a largo plazo 2.767.342 2.780.199 2.576.292 2.604.877 2.545.435 2.491.319 2.404.495 1.998.813 2.035.820 2.005.414 

            

Total pasivos 3.985.336 4.023.154 3.864.111 3.966.871 3.957.073 3.969.696 3.957.483 3.649.565 3.794.622 3.883.658 
            

Interés minoritario 80.195 79.124 75.143 74.522 72.219 70.774 69.425 66.809 69.089 68.645 
            

PATRIMONIO 9.463.188 9.245.702 8.737.210 8.530.377 8.153.937 7.898.936 7.684.983 7.554.074 7.791.380 7.627.902 
            

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 13.528.719 13.347.980 12.676.465 12.571.771 12.183.230 11.939.406 11.711.891 11.270.447 11.655.091 11.580.204 
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ESTADO DE INGRESOS HISTÓRICO. Millones de Pesos 

 
  2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 

  Valores Valores  Variación Valores  Variación Valores  Variación Valores  Variación 

  Col % Col % Relativa Absoluta Col % Relativa Absoluta Col % Relativa Absoluta Col % Relativa Absoluta 

                    

Ingresos operacionales 1.648.196 100,00% 3.430.023 100,0% 1.781.827 108,11% 3.787.144 100,00% 357.121 10,41% 3.805.007 100,00% 17.863 0,47% 3.449.768 100,00% -355.239 -9,34% 

 Costo de Venta 1.344.732 81,59% 2.883.389 84,1% 1.538.657 114,42% 2.983.399 78,78% 100.010 3,47% 3.111.032 81,76% 127.633 4,28% 2.693.035 78,06% -417.997 -13,44% 

                    

Utilidad Bruta 303.464 18,41% 546.634 15,9% 243.170 80,13% 803.745 21,22% 257.111 47,04% 693.975 18,24% -109.770 -13,66% 756.733 21,94% 62.758 9,04% 

                    

Gastos operacionales                   

 Administración 161.130 9,78% 221.920 6,5% 60.790 37,73% 305.288 8,06% 83.368 37,57% 288.963 7,59% -16.325 -5,35% 322.030 9,33% 33.067 11,44% 

 Ventas 101.765 6,17% 61.653 1,8% -40.112 -39,42% 169.873 4,49% 108.220 175,53% 150.855 3,96% -19.018 -11,20% 133.896 3,88% -16.959 -11,24% 

                    

Total de gastos operacionales 262.895 15,95% 283.573 8,3% 20.678 7,87% 475.161 12,55% 191.588 67,56% 439.818 11,56% -35.343 -7,44% 455.926 13,22% 16.108 3,66% 

                    

UTILIDAD OPERACIONAL ANTES DE DETERIORO 

DE ACTIVOS 40.569 2,46% 263.061 7,7% 222.492 548,43% 328.584 8,68% 65.523 24,91% 254.157 6,68% -74.427 -22,65% 300.807 8,72% 46.650 18,35% 

                    

Deterioro de activos 0 0,00% 0 0,0% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 74.786 1,97% 74.786 0,00% 81.691 2,37% 6.905 0,00% 

                    

UTILIDAD OPERACIONAL DESPUES DE 

DETERIORO DE ACTIVOS 40.569 2,46% 263.061 7,7% 222.492 548,43% 328.584 8,68% 65.523 24,91% 179.371 4,71% -149.213 -45,41% 219.116 6,35% 39.745 22,16% 

                    

Otros Ingresos (gastos)no operacionales                   

 Ingresos financieros 42.168 2,56% 23.668 0,7% -18.500 -43,87% 51.978 1,37% 28.310 119,61% 59.528 1,56% 7.550 14,53% 38.773 1,12% -20.755 -34,87% 

 Dividendos y participación recibidos 75.892 4,60% 60.463 1,8% -15.429 -20,33% 61.229 1,62% 766 1,27% 83.363 2,19% 22.134 36,15% 69.957 2,03% -13.406 -16,08% 

 Gastos financieros -70.606 -4,28% -216.976 -6,3% -146.370 207,31% -203.490 -5,37% 13.486 -6,22% -256.859 -6,75% -53.369 26,23% -279.662 -8,11% -22.803 8,88% 

 Diferencia en cambio -18.360 -1,11% 10.874 0,3% 29.234 -159,23% 78.040 2,06% 67.166 617,68% -206.520 -5,43% -284.560 -364,63% -51.360 -1,49% 155.160 -75,13% 

 Otros ingresos 507.709 30,80% 273.245 8,0% -234.464 -46,18% 223.700 5,91% -49.545 -18,13% 491.875 12,93% 268.175 119,88% 697.010 20,20% 205.135 41,70% 

 Otros gastos -273.453 -16,59% -173.266 -5,1% 100.187 -36,64% -238.106 -6,29% -64.840 37,42% -236.730 -6,22% 1.376 -0,58% -389.284 -11,28% -152.554 64,44% 

 Corrección monetaria -18.489 -1,12% 4.683 0,1% 23.172 -125,33% 0 0,00% -4.683 -100,00% 0 0,00% 0 0,00%  0,00% 0 0,00% 

                    

Utilidad antes de la provisión para impuesto sobre la renta 

                  

285.430 17,32% 245.752 7,2% -39.678 -13,90% 301.935 7,97% 56.183 22,86% 114.028 3,00% -187.907 -62,23% 304.550 8,83% 190.522 167,08% 

 Provisión para impuesto sobre la renta 26.676 1,62% 64.964 1,9% 38.288 143,53% 68.072 1,80% 3.108 4,78% 14.018 0,37% -54.054 -79,41% 61.738 1,79% 47.720 340,42% 

                    

Utilidad antes de interés minoritario 258.754 15,70% 180.788 5,3% -77.966 -30,13% 233.863 6,18% 53.075 29,36% 100.010 2,63% -133.853 -57,24% 242.812 7,04% 142.802 142,79% 

                    

Participación de interés minoritario en utilidades de 

compañías subordinadas 

                  

-29.856 -1,81% -27.837 -0,8% 2.019 -6,76% -21.827 -0,58% 6.010 -21,59% -29.373 -0,77% -7.546 34,57% -32.985 -0,96% -3.612 12,30% 

                    

Utilidad Neta consolidada 228.898 13,89% 152.951 4,5% -75.947 -33,18% 212.036 5,60% 59.085 38,63% 70.637 1,86% -141.399 -66,69% 209.827 6,08% 139.190 197,05% 

                    

Utilidad neta por acción 994 0,06% 181 0,0% -813 -81,78% 184 0,00% 3 1,66% 61 0,00% -123 -66,70% 182 0,01% 121 197,23% 

(expresada en pesos colombianos)                   
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ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Millones de Pesos  

 
  2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 

  Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col 

            

            

Ingresos operacionales 3.170.656,07 3.297.282,80 3.524.870,02 3.901.150,64 4.152.995,30 4.491.551,59 4.870.048,28 5.365.997,32 5.914.125,39 6.520.039,14 

 Costo de Venta 2.539.358,03 2.626.109,94 2.784.315,83 3.048.405,29 3.217.707,32 3.446.457,23 3.698.953,41 4.031.692,16 4.395.928,22 4.794.769,19 

            

Utilidad Bruta 631.298,03 671.172,86 740.554,19 852.745,34 935.287,98 1.045.094,36 1.171.094,87 1.334.305,16 1.518.197,17 1.725.269,96 

            

Gastos operacionales           

 Administración 291.957,41 301.835,03 319.808,68 348.963,69 368.825,05 392.063,55 421.489,72 459.757,45 501.974,87 548.563,60 

 Ventas 119.904,97 124.091,71 131.685,23 144.045,00 152.438,15 162.547,59 175.014,67 191.249,86 209.166,61 228.944,65 

            

Total de gastos operacionales 411.862,38 425.926,74 451.493,91 493.008,69 521.263,20 554.611,14 596.504,39 651.007,31 711.141,47 777.508,25 

            

UTILIDAD OPERACIONAL ANTES DE DETERIORO DE 

ACTIVOS 219.435,65 245.246,13 289.060,28 359.736,65 414.024,78 490.483,23 574.590,48 683.297,85 807.055,70 947.761,71 

            

Deterioro de activos 52.962,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

            

UTILIDAD OPERACIONAL DESPUES DE DETERIORO DE 

ACTIVOS 166.473,22 245.246,13 289.060,28 359.736,65 414.024,78 490.483,23 574.590,48 683.297,85 807.055,70 947.761,71 

            

Otros Ingresos (gastos)no operacionales           

 Ingresos financieros 24.994,77 22.563,12 38.002,82 24.339,13 35.051,97 31.645,78 32.319,85 31.846,01 17.317,92 43.146,12 

 Dividendos y participación recibidos 56.553,20 50.022,92 44.246,70 39.137,47 34.618,21 30.620,79 27.084,96 23.957,42 21.191,02 18.744,07 

 Gastos financieros -235.269,64 -195.315,67 -211.156,68 -207.218,10 -208.767,59 -198.023,71 -191.287,22 -183.250,05 -150.265,83 -150.388,75 

 Diferencia en cambio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

 Otros ingresos 438.200,69 387.601,02 342.844,16 303.255,44 268.238,09 237.264,25 209.867,00 185.633,35 164.198,00 145.237,81 

 Otros gastos -170.792,21 -177.613,15 -189.872,48 -210.141,41 -223.707,41 -241.944,26 -262.332,56 -289.047,61 -318.573,36 -351.211,82 

 Corrección monetaria 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

            

            

Utilidad antes de la provisión para impuesto sobre la renta 

          

280.160,03 332.504,36 313.124,79 309.109,18 319.458,05 350.046,07 390.242,51 452.436,98 540.923,45 653.289,14 

 Provisión para impuesto sobre la renta 57.114,39 67.785,48 63.834,70 63.016,06 65.125,82 71.361,60 79.556,18 92.235,36 110.274,52 133.181,77 

            

Utilidad antes de interés minoritario 223.045,64 264.718,87 249.290,10 246.093,12 254.332,23 278.684,48 310.686,33 360.201,62 430.648,93 520.107,37 

            

Participación de interés minoritario en utilidades de compañías 

subordinadas           

            

Utilidad Neta consolidada 223.045,64 264.718,87 249.290,10 246.093,12 254.332,23 278.684,48 310.686,33 360.201,62 430.648,93 520.107,37 
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FLUJOS DE CAJA HISTÓRICO. Millones de Pesos 
 
 
Años que terminaron el 31 de diciembre   

(Millones de pesos colombianos)   

  2009 2008 

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN   

Utilidad neta                                209.827                                    70.637  

Ajuste para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto                                            -                                               -    

provisto por actividades de operación:                                            -                                               -    

Depreciación de propiedades, planta y equipo                               264.082                                  272.199  

Amortización de cargos diferidos y otros                                  86.829                                    65.586  

Otras amortizaciones                                     1.642                                       1.642  

Recuperación de provisiones para protección de propiedades, planta y equipo, neto                                            -                                     (17.279) 

Provisiones para protección de inversiones, neto                                            -                                     22.030  

Perdida(utilidad) de venta de propiedades, planta y equipo, neto                                   65.576                                  (131.189) 

Perdida en retiro de propiedades, planta y equipo                                   16.058                                             -    

Utilidad en venta de inversiones negociables y permanentes, neto                              (481.868)                              (220.473) 

Amortización pensiones de jubilación                                     5.389                                     17.268  

Ingresos por cobrar                                 (16.644)                                   (15.315) 

Provisión de deudores                                      7.757                                       4.108  

Provisión de inventarios                                     5.298                                      2.304  

Diferencia en cambio obligaciones financieras y cuentas por pagar a largo plazo                                 (64.545)                                   112.164  

Participación de intereses minoritarios                                  32.985                                    29.373  

Deterioro de activos                                    81.691                                    74.786  

SUBTOTAL FLUJOS DE OPERACIÓN                   214.077                    287.841  

CAMBIO EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERACIONALES:   

Deudores                                232.644                                   (41.619) 

Inventarios                                  35.863                                 (49.283) 

Gastos pagados por anticipado                                  (6.622)                                    (1.338) 

Otros activos                                    (4.145)                                  (55.566) 

Proveedores y cuentas por pagar                             (242.429)                                 350.091  

Obligaciones laborales                                      (340)                                    (3.714) 

Impuestos, gravámenes y tasas                                (32.883)                                 107.886  

Otros pasivos                                        676                                    63.273  

Disminución en pasivos diferidos de largo plazo                                 (31.986)                                 (98.356) 

Disminución en otros pasivos de largo plazo                                            -                                     (18.919) 

Traslados de inversiones de portafolios a controladas                                    17.077                                             -    

EFECTIVO NETO PROVISTO POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN                   181.932                    540.296  

FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:   

Venta de propiedades, planta y equipo                                 220.176                                  306.587  

Venta de inversiones                             1.066.465                                 309.394  

Adquisición de propiedades, planta y equipo                               (505.568)                               (939.212) 

Adquisición de inversiones                             (490.834)                                (118.902) 

Aumento en activos diferidos e intangibles                                 (78.183)                              (409.072) 

(disminución) aumento del patrimonio por diferencia en cambio inversiones del exterior y otros                               (184.138)                                  163.597  

EFECTIVO NETO PROVISTO (USADO) EN ACTIVIADADES DE INVERSION                     27.918                  (687.608) 

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION:   

Dividendos decretados                               (139.352)                               (128.987) 

(Disminución) aumento  en obligaciones financieras                              (866.367)                                 968.914  

Aumento en papeles comerciales                                            -                                      50.000  

Disminución en cuentas por pagar de largo plazo                                 (28.557)                                (42.294) 

Aumento en bonos                               640.000                                             -    

(Disminución) aumento en interés minoritarios                              (136.232)                                    17.220  

Pagos de impuestos al patrimonio                                 (19.870)                                  (19.870) 

EFECTIVO NETO (USADO) PROVISTO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION                 (550.378)                  844.983  
   
(Disminución) aumento en el efectivo y equivalentes de efectivo                              (340.528)                                  697.671  

Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del año                                985.635                                 287.964  

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL AÑO                   645.107                    985.635  

EQUIVALENTES DE EFECTIVO   

Disponible                                  155.816                                 226.625  

Inversiones negociables                                489.291                                   759.010  

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO                   645.107                    985.635  
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FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS. Millones de Pesos 

 
 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 

 Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col Mill Col 

           

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN           

           

Resultado del Ejercicio 223.046 264.719 249.290 246.093 254.332 278.684 310.686 360.202 430.649 520.107 

 + Partidas que no generan egreso de efectivo y /o no operacionales 601.740 582.490 605.784 612.865 628.794 630.782 645.391 663.643 662.784 700.394 

  Depreciaciones 240.495 251.503 262.908 274.745 287.015 299.721 312.871 326.481 340.568 355.147 

  Amortizaciones 68.860 67.885 67.885 67.885 67.885 61.676 61.676 61.676 61.676 61.676 

  Provisión de impuesto de renta 57.114 67.785 63.835 63.016 65.126 71.362 79.556 92.235 110.275 133.182 

   Gastos de Intereses 235.270 195.316 211.157 207.218 208.768 198.024 191.287 183.250 150.266 150.389 

 - Partidas que no generan egreso de efectivo y / o no operacionales 581.487 517.301 492.879 430.567 400.924 364.657 340.633 320.993 294.942 317.403 

 Utilidad en Venta de Propiedad Planta y Equipo 438.201 387.601 342.844 303.255 268.238 237.264 209.867 185.633 164.198 145.238 

 Ingresos financieros 24.995 22.563 38.003 24.339 35.052 31.646 32.320 31.846 17.318 43.146 

 Dividendos y participaciones 56.553 50.023 44.247 39.137 34.618 30.621 27.085 23.957 21.191 18.744 

 Impuesto de renta efectivamente pagado 61.738 57.114 67.785 63.835 63.016 65.126 71.362 79.556 92.235 110.275 

 Efectivo Generado por la Operación 243.299 329.907 362.195 428.391 482.202 544.810 615.443 702.851 798.491 903.099 

           

 + o - Cambios en Partidas Operacionales -79.180 1.332 -617 -5.660 -1.188 -4.928 -6.328 -10.819 -12.878 -15.200 

           

Flujo de Efectivo Operacional 164.118 331.240 361.578 422.731 481.014 539.882 609.115 692.032 785.613 887.899 

           

ACTIVIDADES DE INVERSIÓN           

           

Ingresos / Egresos           

  Variación Inversiones Negociables           

  Intereses recibidos Inversiones Negociables 24.995 22.563 38.003 24.339 35.052 31.646 32.320 31.846 17.318 43.146 

  Venta de Inversiones Permanentes 476.846 421.784 373.080 330.000 291.894 258.189 228.376 202.005 178.679 158.047 

  Dividendos y Participaciones 56.553 50.023 44.247 39.137 34.618 30.621 27.085 23.957 21.191 18.744 

  Inversión en Activos Fijos -95.120 -215.696 -223.461 -231.953 -240.419 -248.954 -257.667 -266.686 -276.020 -285.680 

           

 Efectivo Generado en Actividades de Inversión 463.275 278.674 231.868 161.524 121.146 71.502 30.113 -8.878 -58.832 -65.744 

           

ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN           

           

Ingresos / Egresos           

  Nueva deuda y / o Amortización de la deuda -300.000 0 -224.002 0 -81.175 -80.000 -114.943 -440.000 0 -70.350 

  Gastos Intereses -235.270 -195.316 -211.157 -207.218 -208.768 -198.024 -191.287 -183.250 -150.266 -150.389 

  Pago de dividendos -145.111 -153.948 -160.325 -162.307 -170.070 -173.904 -180.923 -186.655 -195.184 -206.373 

           

 Efectivo Generado en Actividades de Financiación -680.380 -349.264 -595.484 -369.525 -460.013 -451.928 -487.153 -809.905 -345.450 -427.111 

           

Total Efectivo Generado -52.987 260.650 -2.037 214.729 142.147 159.456 152.076 -126.750 381.332 395.044 

           

 Efectivo al Inicio del Período 155.816 150.430 156.438 167.236 185.088 197.037 213.099 231.057 254.587 280.593 

           

EFECTIVO FINAL 102.829 411.080 154.401 381.965 327.235 356.493 365.175 104.307 635.919 675.637 

           

EFECTIVO META 150.430 156.438 167.236 185.088 197.037 213.099 231.057 254.587 280.593 309.340 

           

 Incremento y / o Disminución Inversiones Negociables -47.601 254.642 -12.835 196.877 130.198 143.394 134.118 -150.280 355.326 366.297 

 

BALANCE PROYECTADO. Millones de Pesos  (’000.000 COP) 
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VALORACIÓN DE LA COMPAÑÍA. Millones de Pesos A DICIEMBRE 31  DE 2011. 

 
   

FLUJO DE CAJA LIBRE 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

          

Utilidad Operativa Después de Impuestos  (UODI) 183.049 215.752 268.504 309.024 366.092 428.868 510.007 602.378 707.400 

  + Depreciación 251.503 262.908 274.745 287.015 299.721 312.871 326.481 340.568 355.147 

  + Amortizaciones 67.885 67.885 67.885 67.885 61.676 61.676 61.676 61.676 61.676 

FLUJO DE CAJA BRUTO 502.438 546.545 611.135 663.924 727.489 803.416 898.164 1.004.622 1.124.223 

Incremento Capital de Trabajo Operativo KTNO 7.375 13.255 21.915 14.667 19.718 22.044 28.884 31.923 35.289 

CAPEX 215.696 223.461 231.953 240.419 248.954 257.667 266.686 276.020 285.680 

Variación Neta Otros Activos Operativos - Otros Pasivos Operativos -2.218 -4.150 -6.972 -4.225 -5.460 -6.191 -8.207 -8.842 -9.528 

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO 281.585 313.978 364.239 413.063 464.278 529.896 610.801 705.522 812.783 

WACC 9,86% 10,49% 10,37% 10,21% 9,97% 9,96% 10,11% 10,10% 10,10% 

ROIC 3,02% 3,65% 4,57% 5,42% 6,47% 7,83% 9,38% 11,46% 13,58% 
          

 2.627.146 2.604.538 2.563.870 2.465.393 2.303.956 2.069.338 1.745.630 1.311.272 738.204 

Valor Presente Flujos de Caja  VPN          
          

Valor Presente de la Perpetuidad 5.812.352 6.385.318 7.055.369 7.786.704 8.581.444 9.436.845 10.377.125 11.426.017 12.580.177 
          

PERPETUIDAD           

G 4,00%         

Reinversión (Inversión Neta/UODI)          

WACC 2019 10,10%         

Flujo de caja último año 812.783         

Perpetuidad en el 2019 13.851.116         

          

VALOR DE LA EMPRESA          

          

 31/12/2011         

VALOR DE LA OPERACIÓN          

VP Período Relevante 2.604.538         

VP Perpetuidad 6.385.318         

Total Valor de la Operación 8.989.856         

          

OTROS ACTIVOS          

Total Otros Activos 6.360.034         

          

VALOR DEL ACTIVO TOTAL 15.349.889         
          

PASIVO Y PATRIMONIO          
          

PASIVO CORRIENTE NO OPERACIONAL          

Total 592.977         
          

PASIVO LARGO PLAZO NO OPERACIONAL          

Total 2.351.646         
          

Total Pasivo 2.944.623         
          

PATRIMONIO 12.405.266         
          

Número de Acciones en Circulación 1.151.672.310         
          

Valor Por Acción 10.771,52         



 

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen  sólo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administración 

de la Universidad      EAFIT. Los informes no son un consejo de inversión y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisión de inversión. Usted debe consultar a un 

profesional de inversión  y / o llevar a cabo su propia investigación primaria con cualquier inversión potencial. 

 

CEMENTOS ARGOS S.A.                      Noviembre 29 de 2010 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son reportes de valoración de empresas listadas en 

la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela 

de Administración, bajo la supervisión de profesores del Área de Finanzas, Economía, y Contabilidad de 

la Escuela. 

 

El Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios 

Superiores de Administración de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el 

Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado de 

Administración de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquín de Guatemala, 

junto con la Universidad de Tulane, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica. 

 

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de 

Desarrollo (BID). 

 

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de análisis financiero. 

A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionando 

información financiera a inversionistas e instituciones del sector. 

 

Los reportes preparados en el marco de este programa evalúan las condiciones financieras y las 

oportunidades de inversión en empresas. Los reportes financieros de empresas que listan en la Bolsa de 

Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicación en nuestra 

página web y en la red Burkenroad Latinoamérica.  También son distribuidos sólo a empresas 

beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas 

potenciales. Los planes de inversión y la situación financiera de las empresas analizadas son presentados 

a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral. 

 

Para más información sobre el Programa Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor 

visite la página web:  

 

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/burkenroad.aspx 

http://www.latinburkenroad.com/ 

 

Sandra C. Gaitán Riaño 

sgaitanr@eafit.edu.co 

Directora de Investigación 

Reportes Burkenroad Colombia 

Departamento de Finanzas 

Universidad EAFIT 

Medellín – Colombia - Suramérica 

Tel (57) (4) 2619500 ext. 9585 
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