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FACTIBILIDAD DEL PROYECTO PARA MONTAJE DE UNA LíNEA DE PRODUCCIóN DE 
ENVASE DE ALUMINIO

Javier Emilio Molina Ortiz y Juan Esteban Ramírez Sandoval

Resumen

En el portafolio de productos enlatados de la compañía Zenú se encuentra la salchicha tipo Vie-
na, su presentación es en un envase de aluminio de dos piezas con una etiqueta que describe 
el producto; se han presentado inconvenientes con el suministro, generando insatisfacción por 
el incumplimiento en los pedidos, esta situación presenta una oportunidad de negocio para 
Litoempaques, que es la empresa del Grupo Nacional de Chocolates que provee los envases 
metálicos de hojalata a Compañía de Galletas Noel y Compañía Nacional de Chocolates. En este 
artículo se hace una descripción del estudio de factibilidad para el montaje de una línea completa 
de envases de aluminio. Este proyecto es estratégico para el Grupo Nacional de Chocolates, ya 
que se hace una integración hacia atrás entre las empresas Zenú y Litoempaques. Se realizaron 
estudios de mercado, técnico, ambiental, organizacional, legal, financiero y evaluación financiera, 
y gestión del proyecto según el manual del ONUDI y la Guía del PMBOK® cuarta edición, respecti-
vamente. La conclusión de este estudio se refleja en la evaluación financiera donde se realizaron 
los cálculos de rentabilidad y el análisis de estos, donde se muestra que el proyecto es viable 
para su ejecución. 

Palabras clave: Envase, Litoempaques, Zenú, Evaluación Financiera.

Abstract

In the canned products portfolio of Zenú is the Vienna sausage; that comes in a two pieces alumi-
num can with a sticker that describe the product inside; actually there have been problems with 
the supply, creating discontent by the non-fulfillment of orders. This situation presents a business 
opportunity for Litoempaques, which is the company of Grupo Nacional de Chocolates, that sup-
plies the tin plate cans to Compañía de Galletas Noel and Compañía Nacional de Chocolates. This 
article includes a description of the feasibility study to complete the installation of the aluminum 
packaging line. This project is strategic to Grupo Nacional de Chocolates and giving a backward 
integration between the companies Zenú and Litoempaques. We researched on market, techni-
cal, environmental, organizational, legal, financial and financial assessment, and project manage-
ment, according to ONUDI manual and PMBOK® Guide fourth edition, respectively. The conclu-
sion of this study is reflected in the financial assessment including their profitability calculations 
and analysis, then showing that project is feasible for implementation.

Keywords: Can, Litoempaques, Zenú, Financial Assessment
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1. Introducción
Este artículo describe el estudio de fac-
tibilidad realizado para una nueva línea 
de envases alimenticios en la empresa 
Litoempaques, en el que se tomó como 
base el manual para la preparación de 
estudios de viabilidad industrial publi-
cado por la Organización de las Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo Industrial 
ONUDI e implementando las buenas 
prácticas en el gerenciamiento de pro-
yectos de la Guía de los Fundamentos 
para la Dirección de Proyectos (Guía del 
PMBOK®) – Cuarta Edición 2008, publica-
do por el Project Management Institute.

El estudio se compone de ocho entre-
gables. El primer entregable es el Estu-
dio de Mercado en el cual se hace un 
análisis de la demanda del producto, 
la competencia, el entorno empresarial 
y la estrategia de comercialización. El 

segundo entregable es uno de los más 
importantes para este proyecto, el Estu-
dio Técnico, en este se hace la selección 
de la tecnología para la producción del 
envase, se determina la capacidad de la 
planta y se elabora toda la ingeniería de 
la línea de producción; adicionalmen-
te se hace el estudio y selección de los 
materiales e insumos para obtener el 
producto final. El tercer entregable es 
el Estudio Ambiental, el cual muestra la 
evaluación de los impactos ambientales 
del proyecto y en especial lo que se re-
fleja en el Estudio Técnico. El cuarto com-
prende el Estudio Organizacional, donde 
se determina cuál es el personal necesa-
rio para la operación de la nueva línea de 
envases y cómo entran a componer la ac-
tual estructura organizacional de la com-
pañía Litoempaques. El Estudio Legal es 
el quinto entregable, en este se determi-
nan todos los aspectos de normatividad 
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y regulación que afecten el proyecto en 
cada uno de sus estudios. Cada uno de 
estos estudios, al finalizar, arrojan los 
costos asociados o necesidades de in-
versión los cuales son utilizados en el 
Estudio Financiero, sexto entregable. En 
el séptimo entregable se realizan todos 
los cálculos de rentabilidad del proyec-
to y se realiza el análisis para determi-
nar su viabilidad. Por último, se tiene la 
Gerencia del Proyecto, que comprende 
toda la gerencia de este trabajo basado 
en los conocimientos adquiridos en la 
especialización.

La importancia de este estudio es la in-
tegración hacia atrás del grupo Nacio-
nal de Chocolates entre las empresas 
Zenú y Litoempaques, debido a que el 
envase para producir es para la línea de 
salchicha Viena. 

2. Metodología
La metodología empleada hace referen-
cia a diferentes entregables desarrolla-
dos por paquetes de actividades y mos-
trados mediante los estudios descritos a 
continuación.

2.1 Estudio de mercado 

En este se obtuvo información sumi-
nistrada por el cliente de acuerdo con 
la proyección en unidades que se tiene 
en la venta del producto que se va a 
empacar en el envase fabricado, se pro-
yectaron los ingresos adicionales para 
la compañía y los costos por la comer-

cialización, de igual forma, se hizo una 
revisión si el proyecto hace parte de la 
estrategia de la organización, se efectúo 
un análisis de la competencia y se iden-
tificaron las oportunidades y los riesgos 
potenciales. 

2.1.1  Producto 

Envase de aluminio sanitario sin litogra-
fía, de dos piezas 208 x 207 (diámetro 
dos pulgadas con ocho dieciseisavos de 
pulgada y altura dos pulgadas con siete 
dieciseisavos de pulgada), con laca in-
terior grado alimenticio para contener 
salchichas (CMI, 2004).

2.1.2  Cliente y segmentación del 
mercado

El estudio contempla el abastecimiento 
de los envases al Negocio Cárnico del 
Grupo Nacional de Chocolates para las 
marcas comerciales Rica Rondo y Zenú.

La segmentación de las unidades para 
producir y vender está dada en un 73% 
por envases para la marca Zenú y el 27% 
restante por la marca Rica.

2.1.3  Proyección de los datos de 
comercialización

Para la proyección de los envases para 
producir y vender se consideran las 
unidades proyectadas por el negocio 
cárnico, de acuerdo con su plan de de-
manda. En la tabla 1 se observa el com-
portamiento por año de las unidades 
requeridas por el cliente.
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Tabla 1. Proyección de Ventas

Fuente: Negocio Cárnico del Grupo Nacional 

de Chocolates.

2.1.4 Proyección de ventas

Se considera el plan de la demanda del 
cliente para las unidades por produ-
cir y vender, más el incremento en los 
precios medido con el índice de pre-
cios al consumidor IPC; se toma como 
precio base el comprado en el mes de 
septiembre 2009 correspondiente a 
$343,21. La fuente consultada para la 
proyección del IPC de los primeros tres 
años de operación es Bancolombia en 
su publicación del mes de agosto (Gru-
po Bancolombia, 2009), para los siete 
meses restantes se estimó una inflación 
del 4%. En la tabla 5 se observan los in-
gresos adicionales para Litoempaques 
durante la vida del proyecto.

2.2  Estudio técnico 

2.2.1  Tecnología

La fabricación de envases metálicos de 
dos piezas es un proceso complejo y de 

precisión, el cual requiere inversiones 
en maquinaria  y capacitación de perso-
nal tanto técnico como profesional.

El proceso consiste en transformar el 
metal, que para este estudio y por sus 
características técnicas especiales de 
fabricación y para el manejo de ali-
mentos es el aluminio (Envapack, 2009; 
Nordson, 2009), utilizando prensas con 
matrices de forma para generar el en-
vase en sí y la tapa que lo conforma. 
Para obtener el producto final fruto de 
este estudio se requieren dos líneas de 
producción, una para la fabricación del 
cuerpo y otra para la fabricación de la 
tapa; el proceso de cierre del envase 
con el producto no hace parte de este 
estudio, ya que el Negocio Cárnico lo 
realiza en su proceso una vez introduz-
ca la salchicha.

Aspectos para tener en cuenta en la 
elección de la tecnología:

•	 Estabilidad	de	proceso.

•	 Durabilidad	de	los	equipos	en	con-
diciones estables y mantenimiento 
periódico requerido.

•	 Durabilidad	 de	 los	 troqueles	 de	
acuerdo con la calidad o clase de 
fabricación, según precisión y ma-
teriales utilizados en su fabricación.

•	 Facilidad	 de	 cambios	 de	 herra-
mientas, montaje, desmontaje, ca-
libración y ajuste.

•	 Equipos	 auxiliares	 de	 taller	 para	
el mantenimiento si se utilizan  
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carburos de tungsteno, inventarios 
de repuestos críticos.

2.2.2  Necesidad de Producción

Para cumplir con la demanda proyecta-
da por el cliente hasta el año 2020, con-

siderando un inventario equivalente a 
15 días de ventas y estimando un 5% 
de unidades defectuosas, se requieren 
equipos que produzcan como mínimo 
41 millones de envases o unidades por 
año, como se muestra en la tabla 2.

Tabla 2. Programa de Producción

2.2.3  Capacidad estimada 
de planta

En el numeral anterior se definió 
la capacidad máxima de maqui-
naria en 41´000.000 (este valor se 
encuentra por encima del valor 
del año 10), entonces con este 
valor se determina la capacidad 
de planta.

Capacidad normal viable. Es la 
que se alcanza en condiciones 
de trabajo normales; para ob-
tener esta capacidad se hacen 
las siguientes consideraciones: 
jornada laboral por turno de 
trabajo de 7.5 horas, 2 turnos 
diarios, semana laboral de lunes 
a sábado, días de operación 272 
(se descuentan días festivos y de 

mantenimiento), envases por año 41 millones. 
Esta capacidad se calcula en la fórmula (1).

 (1)

La anterior operación da como resultado 10.049 
envases por hora (168 envases por minuto).

Capacidad máxima nominal. Considera horas de 
trabajo extraordinarias y para obtener esta ca-
pacidad se hacen las siguientes consideraciones: 
jornada laboral por turno de trabajo de 7,5 horas, 
3 turnos diarios, semana laboral de lunes a do-
mingo, días de operación 316 (se descuentan días 
de mantenimiento), envases por hora 10.049. Esta 
capacidad es calculada con la formula (2).

  (2)

La anterior operación da como resultado 
71´448.390 envases al año, lo que representa 
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el 174% de la capacidad de planta, pero 
para obtenerla se requieren más turnos 
de trabajo, insumos, servicios públicos, 
repuestos, etc.

2.2.4 Selección de tecnología

Para la selección de maquinaria y equi-
pos se establecieron características téc-
nicas de acuerdo con el programa de 
producción y las condiciones técnicas 
del medio, con base en esto se realiza-
ron  las evaluaciones a los proveedores 
de la tecnología para la fabricación del 
cuerpo y la tapa del envase. 

Los proveedores evaluados son Soudro-
nic de Suiza, Alfons Haar de Alemania y 
Minster, Estados Unidos.

La tecnología elegida tanto para la tapa 
como para la copa es la suministrada 
por la compañía Alfons Haar, que pre-
sentó la mejor evaluación de acuerdo 
con las características analizadas.

2.2.5 Transferencia de tecnología

Para explotar comercialmente la tecno-
logía, es decir, para fabricar y vender el 
envase de aluminio es necesario adqui-
rir una licencia de uso; en consecuencia, 
se elabora un contrato de licencia en el 
que se identifique el alcance, responsa-
bilidades y limitaciones de las partes, 
duración del contrato, patentes, confi-
dencialidad de la tecnología, servicio y 
asistencia técnica y garantías.

2.2.6  Propiedad intelectual

Se deben obtener derechos de propie-
dad industrial para la copa y la tapa pa-

tentada ante la Asociación Colombiana 
de la Propiedad Industrial ACPI, con lo 
que se busca patentar el diseño o la for-
ma de estos dos elementos en el terri-
torio colombiano y evitar su copia por 
otras compañías. Las características de 
esta patente son: documento formal, 
duración de 20 años, alcance territorial 
de acuerdo con el tratado de coopera-
ción de patentes PTC, entre otros.

2.2.7  Ingeniería básica

Localización y emplazamiento. La línea 
de producción de envases sanitarios va 
a ser ubicada en la comuna 15 Guayabal, 
barrio Cristo Rey, código del barrio 1509, 
dirección Calle 2 #50-38, localización 
contigua a la sede de Litoempaques, pro-
piedad que hoy hace parte de la Compa-
ñía de Galletas Noel y que presta el servi-
cio de parqueadero a la compañía.

Instalaciones e infraestructura. Para el 
montaje de toda la línea de produc-
ción se requiere un espacio cerrado que 
cuente con servicios básicos (ilumina-
ción, agua, etc),  tener una cubierta lige-
ra en promedio a 9 m de altura, suminis-
tro de energía eléctrica a 440 V / 60 HZ 
para los equipos de la planta y 110 V / 
60 Hz para las oficinas e iluminación en 
general y debe tener un espacio de al-
macenaje para el producto terminado. 

2.2.8  Obras de ingeniería civil

Terreno. El Grupo Nacional de Choco-
lates a través del negocio de Galletas 
cuenta con un terreno de 2023 m2 que 
en la actualidad funciona como un  
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parqueadero de servicio para la compa-
ñía Noel, de los cuales solo se necesitan 
896 m2 para construir la planta; este te-
rreno es contiguo a la planta de produc-
ción de Litoempaques, contiene tierra 
suelta y concreto y está delimitado por 
una malla de seguridad a 2 m de altura. 
Para la construcción de la edificación se 
requiere realizar movimiento de tierras 
y adecuación del suelo para construir 
las bases de la estructura.

Edificio. Para la ejecución del proyecto 
se considera para las materias primas 
y el producto terminado desde el año 
1 del proyecto tener instalada el 100% 
de capacidad de planta (espacios de al-
macenamiento, capacidades de carga, 
despacho de mercancía, etc.).

Se requiere entonces una estructura con 
cubierta ligera a dos aguas de 8,7 m de 

alto, 896 m2 de los cuales 77 m2 corres-
ponden a oficinas (incluye suministro de 
necesidades básicas, agua, energía, etc.).

2.2.9  Materia prima

La materia prima principal es el aluminio, 
la cual se obtiene en bobinas de 1,5 to-
neladas para el cuerpo y de media tone-
lada para la tapa en calibre 0,2; además, 
se requiere que sea de la serie de alumi-
nios 1000 que cumple con las siguientes 
características: alta resistencia a la corro-
sión, no tóxico, excelente acabado, exce-
lente maleabilidad y alta conductividad 
eléctrica y térmica; el proceso genera 
un desperdicio (que se comercializa) del 
15%; el peso por envase es 9,7 gramos y 
para la tapa de 4,0 gramos.

La tabla 3 muestra las toneladas requeri-
das y el recorte generado en el proceso.

Tabla 3. Necesidad de material

2.3  Estudio ambiental 

En este estudio se evaluaron los aspec-
tos e impactos ambientales y la inte-
gridad de las personas que pueden ser 
afectados por el montaje de la línea de 
producción, se definen los objetivos, el 

plan de gestión y se hace mención a la 
regulación aplicable. 

2.3.1  Control de patología 
osteomuscular

Por la actividad industrial de Litoempa-
ques S.A. es necesaria la ejecución de 
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oficios que requieren posiciones, mo-
vimientos y estaciones de trabajo que 
pueden generar trastornos osteomus-
culares en los colaboradores. En el plan 
de gestión se considera realizar un diag-
nóstico de las condiciones ergonómicas 
en puestos de trabajo, implementar 
programas de pausas activas, capacitar 
al personal expuesto al riesgo en as-
pectos de autocuidado y prevención de 
patologías osteomusculares y realizar 
control al personal que presente altera-
ciones en el estado de salud.

2.4 Estudio organizacional 

En este estudio se definió la estructu-
ra organizacional de la empresa, como 
también el diseño orgánico necesario 
para administrar y controlar todo el fun-
cionamiento de la línea de producción 
identificando el personal administrativo 
y operativo requerido en la operación; 
se identificaron los roles y responsabili-
dades así como las competencias y ne-
cesidades de capacitación.

2.5 Estudio legal 

Se realizó una investigación de cuál 
es la legislación que aplica tanto a la 
empresa como al proceso y se analiza 
cómo influye en los diferentes estudios.

Se incluye el pago de impuestos por 
concepto de ventas y compras, pago de 
aranceles y fletes por la importación de 
maquinaria y materias primas, normati-
vidad vigente por aspectos ambientales 
y pago de aportes a los trabajadores.

2.6 Estudio financiero

Contempla el compendio de los estu-
dios anteriores, es el estudio donde 
convergen todas las disciplinas para 
establecer los resultados del proyecto 
(Sapang Chain, 2007).

2.6.1 Indicadores 
macroeconómicos

Para el estudio del proyecto fueron con-
siderados los siguientes indicadores:

Índice de Precios al Consumidor. El IPC 
en este estudio es considerado para au-
mentar las tarifas de un año a otro en las 
variables netamente nacionales, entre 
las que sobresalen los salarios, servicios 
públicos y transporte, también se utiliza 
para calcular las inversiones nacionales 
por realizar en el año 2010 cuya base 
sea 2009. 

IPC EEUU: es utilizado para incrementar 
los precios de las bobinas de alumi-
nio que se negocian en dólares.

COP/USD: corresponde a la tasa repre-
sentativa del mercado TRM, se 
utiliza para los cálculos en pesos 
colombianos de los costos nego-
ciados en dólares.

USD/EUR: se utiliza en la conversión a 
dólar de los euros, básicamente en 
la inversión de la maquinaria.

2.6.2  Inversión

Para la inversión inicial se tienen en 
cuenta  activos fijos por COP 2.250 mi-
llones, capital de trabajo inicial por 
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COP 1.177 millones, líneas de produc-
ción por COP 10.912 millones.

También se consideraron para la inver-
sión 2023 m2 construidos, un puente 
grúa para la manipulación de las bobi-
nas, la dotación de las oficinas de pro-
ducción y laboratorio, así como el capital 
de trabajo inicial que contempla $25 mi-
llones para los gastos de mano de obra y 
costos indirectos de fabricación del pri-
mer mes de operación y $1.152 millones 
para la compra de la materia prima. 

2.6.3  Ingresos corrientes

La compañía recibirá ingresos median-
te la venta de los envase de aluminio y 
recuperará parte de los materiales con 
la venta del recorte generado en la ope-
ración; la tabla 4 muestra los ingresos 
proyectados durante la operación.

Se toma como precio base (2009) 
$329,86 para los envases y $1.300 por 
kg para el recorte, el incremento de pre-
cios anual se realiza con base en el índi-
ce de Precios al Consumidor IPC.

Tabla 4. Ingresos (cifras en millones de pesos).

2.6.4  Egresos corrientes

Están dados principalmente por la ma-
teria prima (aluminio), cuya participa-
ción en el total de los egresos es del 
73%, seguido por los costos indirectos 
fijos con una participación del 23%, en 

este grupo sobresalen las depreciacio-
nes (15% del total de los egresos) sólo 
el 4% corresponde a los costos de con-
versión. En la tabla 5 se observa el costo 
proyectado por elemento durante la vi-
gencia de la operación.

Tabla 5. Egresos (cifras en millones de pesos).
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2.6.5  Valor en libros

El estudio de factibilidad es evaluado 
para un periodo de 10 años, sin embar-
go, existen activos que no alcanzan a 
depreciarse en su totalidad y otros que 
en ningún momento lo hacen como es 
el caso del terreno, la tabla 6 muestra el 
valor residual de los activos al finalizar el 
periodo 10 de operación.

Tabla 6. Valor en libros (cifras en millo-
nes de pesos).

2.6.6  Estructura financiera

La tabla 7 muestra la estructura finan-
ciera del proyecto que incluye dos prés-
tamos y un capital social de COP 8.339 
millones.

Tabla 7. Estructura financiera (cifras en 
millones de pesos).

El proyecto requiere un préstamo de 
$6.000 millones para financiar la adqui-
sición de la maquinaria, la tasa fija pro-
yectada con la entidad financiera es del 
12% con un plazo a 5 años con amor-
tización en cuotas iguales, para el año 
2011 también requiere, con las mismas 
condiciones, un préstamo de $1.000 mi-
llones para financiar el incremento en el 
capital de trabajo.

2.6.7 Servicio de la deuda

La amortización de los préstamos y los 
intereses causados por éstos se apre-
cian en la tabla 8 donde para el año 
2016 la compañía cancela en su totali-
dad los préstamos adquiridos.



146

Javier Emilio Molina Ortiz / Juan Esteban Ramírez Sandoval

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Número 5. pp 135-155. Medellín, marzo 2010

Tabla 8. Servicio de la deuda (cifras en millones de pesos).

Se observa entonces que el préstamo 
1 es cancelado en el año 5 después 
de realizar abonos de capital por COP 
1.200 y el préstamo 2 en el año 6, con 
abonos de COP 200,  quedando libre de 
deuda después del año 2016.

2.6.8  Estado de resultados

Se consideraron los ingresos y los egre-
sos adicionales generados en la compa-
ñía, es decir, el proyecto es incremental, 
por lo tanto, no se consideran los rubros 
existentes; el impuesto de renta fue cal-
culado con una tasa del 33%. La tabla 9 
muestra en detalle los resultados pro-
yectados durante la operación.
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Se destaca entre otros el EBITDA (earn-
ing before interest, tax, depreciation, 
and amortization) generado por la línea 
de envases, este rubro es quizás el más 
importante dentro de los análisis que 
realizan las empresas del Grupo Nacio-
nal de Chocolates.

2.6.9  Capital de trabajo

Se consideró los costos del primer año 
de operación, teniendo en cuenta la ro-
tación que tiene cada variable durante 
el periodo, por ejemplo, los salarios se 
pagan quincenalmente, entonces su ro-
tación es de 24 veces en el año. La tabla 
10 muestra la necesidad de capital de 
trabajo durante la operación de la línea 
de envases.

Tabla 9. Estado de resultados (cifras en millones de pesos).
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Tabla 10. Capital de trabajo (cifras en millones de pesos).

Se aprecia una disminución en el año 
2013 en los inventarios principalmente 
en la materia prima producto de la pro-
yección de la tasa de cambio COP/USD 
en ese periodo.

2.6.10 Estado de liquidez

Se toma como punto de partida la uti-
lidad operacional proyectada en el 
estado de resultados y se le suma la 
depreciación y la amortización para 
neutralizar su efecto. La tabla 11 mues-
tra el cálculo de las fuentes y de los usos, 
así como la relación exceso/déficit.

Tabla 11. Estado de liquidez (cifras en millones de pesos).
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En fuentes, otros ingresos no operacio-
nales corresponden a la venta del recor-
te de aluminio y en usos se destaca que 
no hay otros egresos no operacionales 
ni se tiene pago de dividendos 

2.6.11 Balance general

Con la información de los flujos mos-
trados en el presente capitulo se elabo-
ra el balance general para la compañía  
Litoempaques que se pueden observar 
en la tabla 12.

Tabla 12. Balance general (cifras en millones de pesos).

2.7  Evaluación financiera

Después de tener el estudio financie-
ro se realiza la evaluación del proyecto 
estableciendo las principales razones 
financieras que ayuden a la administra-
ción de la compañía a tomar la decisión 
sobre la inversión (Sapang Chain, 2007). 

2.7.1 Evaluación financiera del 
inversionista

Para hallar el flujo de caja del inversionis-
ta se considera la relación exceso/déficit 
arrojado en el estado de liquidez más el 
capital social, como lo muestra la tabla 
13; la tasa de descuento corresponde al 
WACC teniendo en cuenta la tasa de los 
préstamos del 12% EA y la tasa mínima 
esperada para los proyectos en la orga-
nización equivalente al 14,5%.
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Tabla 13. Flujo de caja del inversionista

2.7.2 Evaluación financiera del 
proyecto

Para el cálculo del flujo de caja del pro-
yecto se parte del flujo de caja del inver-

sionista y se le elimina el efecto de los 
préstamos, como se aprecia en la tabla 
14; la tasa de descuento corresponde 
a la mínima esperada en los proyectos 
que emprende la compañía.

Tabla 14. Flujo de caja del proyecto

2.7.3 VPN y TIR

Los flujos de ambas evaluaciones son 
satisfactorios, ya que muestran un va-
lor presente neto positivo, sin embargo, 
el VPN del proyecto muestra $45.645 
millones y una TIR del 43,1% mientras 
que el VPN con financiación asciende a 
$48.473 millones con una TIR de 49,4%. 

La figura 1 muestra el comparativo en-
tre los flujos de caja del inversionista y 
del proyecto, mientras que la figura 2 
muestra la relación entre VPN y la tasa 
de descuento, donde se observa que es 
más beneficioso para el proyecto finan-
ciarse con deuda de terceros que finan-
ciarse con capital propio.
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A partir del año 2016 los flujos son iguales, no existe deuda.

Figura 1. Flujos de caja

Figura 2. VPN y tasa de descuento

2.7.4 Razones financieras

Rentabilidad de la inversión ROI. Al ini-
cio de la operación el ROI es del 7,2%, 
durante el ciclo de vida del proyecto va 
ascendiendo hasta ubicarse al final del 
año 2020 en el 32,6%.

Rentabilidad del Capital Social ROE. em-
pieza con el 12.4% y finaliza con 56%.

Rentabilidad del Activo ROA. muestra su 
máxima rentabilidad en el año 2015 con 
un 15,2%, los demás años oscilan entre el 
12% y 14%, exceptuando el primer año de 
operación cuando alcanza sólo el 6,6%.
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Rentabilidad sobre las ventas ROS. Acaba 
el ciclo de la operación, es decir, al año 
2020 con un margen del 24,7%.

La figura 3 muestra el comportamiento 
del ROI, ROE, ROA y ROS durante el ciclo 
de la operación.

Figura 3. Razones financieras

2.7.5 Periodo de recuperación del capital

El capital se recupera, tanto con financiación como sin ella, en el año quinto del 
proyecto, cuarto de la operación, como se aprecia en la figura 4. 

Figura 4. Pay back
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2.8 Análisis de sensibilidad

Cantidad demandada. Se analiza el 
impacto en el VPN con financiación y 
sin financiación considerando un por-
centaje de la cantidad demandada, en 
la figura 5 se observa que la compañía 

podría fabricar hasta el 45% del total de 
la demanda durante todo el horizonte 
y el VPN continuaría positivo, siempre y 
cuando las otras variables permanecie-
ran estables, es decir, iguales a la esti-
mación inicial.

Figura 5. VPN y % de demanda

Descuentos. Se realiza el análisis de sensibilidad queriendo impactar el precio de 
venta al negocio cárnico, debido que uno de los roles de Litoempaques es brindar 
competitividad a los negocios del grupo por medio de un precio menor en los empa-
ques fabricados que si el negocio los comprara a un tercero, la figura 6 muestra hasta 
qué porcentaje se podría rebajar el precio sin afectar la rentabilidad del proyecto.

Figura 6. VPN y descuentos
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Se observa que la compañía podría re-
bajar el precio del envase hasta un 22% 
y el VPN con financiación y sin ella con-
tinuaría positivo.

Devaluación. Con el análisis de sensibi-
lidad de la devaluación se quiere mos-
trar el impacto en la tasa de cambio, 

en la figura 7 se observa que si durante 
el horizonte de tiempo, es decir, los 10 
años de operación existe revaluación, 
el VPN aumentaría, ya que la materia 
prima es dolarizada, mientras que si se 
da una devaluación por encima del 4% 
cada año el proyecto no es viable.

Figura 7. VPN y devaluación

3. Conclusiones 
El proyecto de montaje de una línea de 
producción de envase de aluminio para 
fabricarse en Litoempaques es viable 
con financiación y sin ella, ya que en la 
evaluación financiera, los cálculos del 
valor presente neto VPN arrojaron valo-
res positivos y la tasa interna de retorno 
TIR supera la tasa de descuento.

La TIR como indicador de rentabilidad 
en el estudio es confiable, ya que los 
flujos de caja no presentan cambios de 
signo durante el horizonte de tiempo.

El proyecto genera VPN positivo fabri-
cando hasta el 45% de los envases de-
mandados por el negocio cárnico.

Litoempaques puede otorgar un des-
cuento en el precio de venta del enva-
se al negocio cárnico hasta del 22% sin 
afectar el retorno de la inversión.

Las proyecciones de ventas del estudio 
de mercado muestran un crecimiento 
en la vida del proyecto que supera las 
expectativas de Litoempaques.

Los egresos dolarizados representan 
el 75% del total, por lo tanto, una 
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revaluación beneficia el VPN del 
proyecto, mientras que una devaluación 
lo afecta.  

La línea de tapa tiene una velocidad de 
producción superior comparada con la 
línea de cuerpo, por lo tanto, se presen-
tarán elevados tiempos muertos en esta 
línea; sin embargo, el proyecto es viable 
para su ejecución.

La venta del recorte generado en la pro-
ducción de los envases produce unos 
ingresos adicionales que ayudan a la 
rentabilidad del proyecto, y su reciclaje 
es parte fundamental de la gestión am-
biental de este estudio.

La tecnología requerida para la produc-
ción del envase representa el 76% de la 
inversión total, esto es principalmente 
por el grado de automatización y por 
ser tecnología de última generación.

Bibliografía 
BEHRENS, W. HAWRANEK, P. M. Manual para 

la preparación de estudios de viabilidad 
industrial, 2 ed. Viena: ONUDI, 1994. 400 p. 
ISBN 92-1-306166-8.

CHAMOUN, Yamal. Administración profesional 
de proyectos: La guía. México: McGraw-
Hill Interamericana, 2006. 268 p. ISBN 
970-10-4833-4.

GIDO, Jack; CLEMENTS, James P.  Administración 
Exitosa de Proyectos, 3a edición. México: 
CENGAGE. 2007. 462 p. ISBN 970-686-713-9

Grupo Bancolombia. Investigaciones Económicas 
[en línea]. <http://investigaciones.bancolombia.
com/InvEconomicas/home/homeinfo.aspx> 
[Consultado el 20 de octubre de 2009].

Guía de los fundamentos para la dirección de 
proyectos, (Guía del PMBOK®) 4 ed, EE.UU, 
Project Management Institute PMI, 2008. 393 
p. ISBN 978-1-933890-72-2.

ILPES. Guía para la presentación de proyectos. 
México: Siglo Veintiuno, 1995. 230 p. ISBN 
968-23-1687-1

SAPAG CHAIN, Nassir. Proyección de inversión: 
formulación y evaluación. México: Pearson 
Educación, 2007. 488p. ISBN 970-26-0964-X.




