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FACTIBILIDAD DEL PROYECTO PARA MONTAJE DE UNA LINEA DE PRODUCCION DE
ENVASE DE ALUMINIO

Javier Emilio Molina Ortiz y Juan Esteban Ramirez Sandoval

Resumen

En el portafolio de productos enlatados de la compaiiia Zenu se encuentra la salchicha tipo Vie-
na, su presentacion es en un envase de aluminio de dos piezas con una etiqueta que describe
el producto; se han presentado inconvenientes con el suministro, generando insatisfaccion por
el incumplimiento en los pedidos, esta situacion presenta una oportunidad de negocio para
Litoempaques, que es la empresa del Grupo Nacional de Chocolates que provee los envases
metélicos de hojalata a Compaiiia de Galletas Noel y Compania Nacional de Chocolates. En este
articulo se hace una descripcion del estudio de factibilidad para el montaje de una linea completa
de envases de aluminio. Este proyecto es estratégico para el Grupo Nacional de Chocolates, ya
que se hace una integracion hacia atras entre las empresas Zenu y Litoempaques. Se realizaron
estudios de mercado, técnico, ambiental, organizacional, legal, financiero y evaluacién financiera,
y gestion del proyecto segtin el manual del ONUDI y la Guia del PMBOK® cuarta edicion, respecti-
vamente. La conclusidn de este estudio se refleja en la evaluacion financiera donde se realizaron
los célculos de rentabilidad y el andlisis de estos, donde se muestra que el proyecto es viable
para su ejecucion.

Palabras clave: Envase, Litoempaques, Zenu, Evaluacion Financiera.

Abstract

In the canned products portfolio of Zenu 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 Compaiiia de Galletas Noel and Compaiiia 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 Zent 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, Zend, Financial Assessment
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1. Introduccion

Este articulo describe el estudio de fac-
tibilidad realizado para una nueva linea
de envases alimenticios en la empresa
Litoempaques, en el que se tomé como
base el manual para la preparacion de
estudios de viabilidad industrial publi-
cado por la Organizacién de las Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo Industrial
ONUDI e implementando las buenas
practicas en el gerenciamiento de pro-
yectos de la Guia de los Fundamentos
para la Direccién de Proyectos (Guia del
PMBOK’) - Cuarta Edicién 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
andlisis de la demanda del producto,
la competencia, el entorno empresarial
y la estrategia de comercializacion. El

segundo entregable es uno de los mas
importantes para este proyecto, el Estu-
dio Técnico, en este se hace la seleccion
de la tecnologia para la produccion del
envase, se determina la capacidad de la
plantay se elabora toda la ingenieria de
la linea de produccién; adicionalmen-
te se hace el estudio y seleccién de los
materiales e insumos para obtener el
producto final. El tercer entregable es
el Estudio Ambiental, el cual muestra la
evaluacién 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 cudl es el personal necesa-
rio para la operacion de la nueva linea de
envases y como entran a componer la ac-
tual estructura organizacional de la com-
pafiia Litoempaques. El Estudio Legal es
el quinto entregable, en este se determi-
nan todos los aspectos de normatividad
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y regulacién 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-
versién los cuales son utilizados en el
Estudio Financiero, sexto entregable. En
el séptimo entregable se realizan todos
los célculos de rentabilidad del proyec-
to y se realiza el analisis para determi-
nar su viabilidad. Por ultimo, se tiene la
Gerencia del Proyecto, que comprende
toda la gerencia de este trabajo basado
en los conocimientos adquiridos en la
especializacion.

La importancia de este estudio es la in-
tegracién hacia atras del grupo Nacio-
nal de Chocolates entre las empresas
Zenu y Litoempaques, debido a que el
envase para producir es para la linea de
salchicha Viena.

2. Metodologia

La metodologia empleada hace referen-
cia a diferentes entregables desarrolla-
dos por paquetes de actividades y mos-
trados mediante los estudios descritos a
continuacion.

2.1 Estudio de mercado

En este se obtuvo informacidon sumi-
nistrada por el cliente de acuerdo con
la proyeccién 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 compaiia y los costos por la comer-

cializacion, de igual forma, se hizo una
revision si el proyecto hace parte de la
estrategia de la organizacion, se efectio
un analisis de la competencia y se iden-
tificaron las oportunidades y los riesgos
potenciales.

2.1.1 Producto

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

2.1.2 Cliente y segmentacion del
mercado

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

La segmentacién de las unidades para
producir y vender estd dada en un 73%
por envases para la marca Zenuy el 27%
restante por la marca Rica.

2.1.3 Proyeccion de los datos de
comercializacion

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

Afio Total
1| 2011 28.109 559
2| 202 | 29205936
3| 2013 | 30.490.997
4 | 2014 | 31.553.182
5 | 2015 | 32EBR2718
B | 2016 | 33.805.913
7ol 2017 | 34989120
8 | 2018 | 3B.AM3.740
9 | 2019 | F7.481.220
10| 2020 | 38793063

Fuente: Negocio Cérnico del Grupo Nacional
de Chocolates.

2.1.4 Proyeccién de ventas

Se considera el plan de la demanda del
cliente para las unidades por produ-
cir y vender, mas el incremento en los
precios medido con el indice 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
proyeccion del IPC de los primeros tres
anos de operaciéon es Bancolombia en
su publicacion del mes de agosto (Gru-
po Bancolombia, 2009), para los siete
meses restantes se estimo una inflacion
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 Tecnologia

La fabricacién de envases metélicos de
dos piezas es un proceso complejo y de

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

El proceso consiste en transformar el
metal, que para este estudio y por sus
caracteristicas técnicas especiales de
fabricacion 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 si y la tapa que lo conforma.
Para obtener el producto final fruto de
este estudio se requieren dos lineas de
produccion, una para la fabricacion del
cuerpo y otra para la fabricaciéon de la
tapa; el proceso de cierre del envase
con el producto no hace parte de este
estudio, ya que el Negocio Carnico lo
realiza en su proceso una vez introduz-
ca la salchicha.

Aspectos para tener en cuenta en la
eleccion de la tecnologia:

«  Estabilidad de proceso.

«  Durabilidad de los equipos en con-
diciones estables y mantenimiento
periddico requerido.

«  Durabilidad de los troqueles de
acuerdo con la calidad o clase de
fabricacion, segun precisién y ma-
teriales utilizados en su fabricacién.

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

«  Equipos auxiliares de taller para
el mantenimiento si se utilizan
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carburos de tungsteno, inventarios

de repuestos criticos.

2.2.2 Necesidad de Produccion

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

Tabla 2. Programa de Produccién

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

- Unidades . Unidades Programa
Afio Inventario de
demandadas defectuosas ‘e
Produccion
2011 28.109.659 1.171.236 1.464.045 30.744.940
2012 29.205 936 1.216.914 1.462.581 30.714.155
2013 30.490.957 1.270.458 1.627.227 32.071.768
2014 31.558.182 1.314.924 1.580.132 33.182.780
2015 32662718 1.360.947 1.635.437 34.344 178
2016 33.805.913 1.408.580 1.692.677 35,545 224
2017 34.989.120 1.457 880 1.751.921 36.790.342
2018 36.213.740 1.508.906 1.813.238 38.078.004
2019 37.481.220 1.561.718 1.876.702 39.410.734
2020 38.793.063 1.616.378 1.942 386 40,790,109

2.2.3 Capacidad estimada
de planta

En el numeral anterior se definié
la capacidad méaxima de maqui-
naria en 41°000.000 (este valor se
encuentra por encima del valor
del afo 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 sabado, dias de operacién 272
(se descuentan dias festivos y de

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

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

Capacidad mdxima 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, dias de operacién 316 (se descuentan dias
de mantenimiento), envases por hora 10.049. Esta
capacidad es calculada con la formula (2).

Capacidad max

=3Turnos

La anterior operacion da como resultado
71°448.390 envases al afno, lo que representa
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el 174% de la capacidad de planta, pero
para obtenerla se requieren mas turnos
de trabajo, insumos, servicios publicos,
repuestos, etc.

2.2.4 Seleccién de tecnologia

Para la seleccién de maquinaria y equi-
pos se establecieron caracteristicas téc-
nicas de acuerdo con el programa de
producciéon y las condiciones técnicas
del medio, con base en esto se realiza-
ron las evaluaciones a los proveedores
de la tecnologia para la fabricacién del
cuerpo y la tapa del envase.

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

La tecnologia elegida tanto para la tapa
como para la copa es la suministrada
por la compaiia Alfons Haar, que pre-
senté la mejor evaluacién de acuerdo
con las caracteristicas analizadas.

2.2.5 Transferencia de tecnologia

Para explotar comercialmente la tecno-
logia, 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,
duracién del contrato, patentes, confi-
dencialidad de la tecnologia, servicio y
asistencia técnica y garantias.

2.2.6 Propiedad intelectual

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

tentada ante la Asociacion Colombiana
de la Propiedad Industrial ACPI, con lo
que se busca patentar el disefio o la for-
ma de estos dos elementos en el terri-
torio colombiano y evitar su copia por
otras companias. Las caracteristicas de
esta patente son: documento formal,
duracién de 20 afos, alcance territorial
de acuerdo con el tratado de coopera-
cion de patentes PTC, entre otros.

2.2.7 Ingenieria basica

Localizacién y emplazamiento. La linea
de produccion de envases sanitarios va
a ser ubicada en la comuna 15 Guayabal,
barrio Cristo Rey, cédigo del barrio 1509,
direccion Calle 2 #50-38, localizacion
contigua a la sede de Litoempaques, pro-
piedad que hoy hace parte de la Compa-
fia de Galletas Noel y que presta el servi-
cio de parqueadero a la compafia.

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

2.2.8 Obras de ingenieria civil

Terreno. El Grupo Nacional de Choco-
lates a través del negocio de Galletas
cuenta con un terreno de 2023 m? que
en la actualidad funciona como un

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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parqueadero de servicio para la compa-
Aia Noel, de los cuales solo se necesitan
896 m? para construir la planta; este te-
rreno es contiguo a la planta de produc-
cion de Litoempaques, contiene tierra
suelta y concreto y esta delimitado por
una malla de seguridad a 2 m de altura.
Para la construccion de la edificacion se
requiere realizar movimiento de tierras
y adecuacién del suelo para construir
las bases de la estructura.

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

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

Tabla 3. Necesidad de material

alto, 896 m? de los cuales 77 m? corres-
ponden a oficinas (incluye suministro de
necesidades bdsicas, agua, energia, 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; ademas,
se requiere que sea de la serie de alumi-
nios 1000 que cumple con las siguientes
caracteristicas: alta resistencia a la corro-
sidn, no toxico, 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-
dasy el recorte generado en el proceso.

Cuerpo Tapa
Afio P;':ESZ':;&": Tonelad Toneladas de | Toneladas |Toneladas de
requeridas Recorte requeridas Recorte
2011 30744540 351 67 145 28
2012 30714195 351 67 145 28
2013 32071768 366 70 151 29
2014 33182780 379 72 156 30
208 34344175 382 75 162 kil
2016 35.546.224 406 77 167 32
2m7 36.790.342 420 a0 173 33
2018 38.078.004 435 a3 179 34
2019 38410734 450 a6 185 35
2020 40790109 465 =] 152 37

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 linea de
produccion, se definen los objetivos, el

plan de gestion y se hace mencién a la
regulacion aplicable.

2.3.1 Control de patologia
osteomuscular

Por la actividad industrial de Litoempa-
ques S.A. es necesaria la ejecucion 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 gestion se considera realizar un diag-
nostico de las condiciones ergondmicas
en puestos de trabajo, implementar
programas de pausas activas, capacitar
al personal expuesto al riesgo en as-
pectos de autocuidado y prevencién de
patologias osteomusculares y realizar
control al personal que presente altera-
ciones en el estado de salud.

2.4 Estudio organizacional

En este estudio se definié la estructu-
ra organizacional de la empresa, como
también el disefio orgdnico necesario
para administrar y controlar todo el fun-
cionamiento de la linea de produccion
identificando el personal administrativo
y operativo requerido en la operacion;
se identificaron los roles y responsabili-
dades asi como las competencias y ne-
cesidades de capacitacion.

2.5 Estudio legal

Se realizd6 una investigacién de cual
es la legislaciéon que aplica tanto a la
empresa como al proceso y se analiza
como influye en los diferentes estudios.

Se incluye el pago de impuestos por
concepto de ventas y compras, pago de
aranceles y fletes por la importacién 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
macroeconémicos

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

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

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

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

USD/EUR: se utiliza en la conversién a
dolar de los euros, basicamente en
la inversién de la maquinaria.

2.6.2 Inversion

Para la inversion 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, lineas de produc-
cién por COP 10.912 millones.

También se consideraron para la inver-
sion 2023 m? construidos, un puente
grua para la manipulacién de las bobi-
nas, la dotacion de las oficinas de pro-
duccién y laboratorio, asi como el capital
de trabajo inicial que contempla $25 mi-
llones para los gastos de mano de obray
costos indirectos de fabricacién del pri-
mer mes de operacion y $1.152 millones
para la compra de la materia prima.

2.6.3 Ingresos corrientes

La compania recibira ingresos median-
te la venta de los envase de aluminio y
recuperard parte de los materiales con
la venta del recorte generado en la ope-
racion; la tabla 4 muestra los ingresos
proyectados durante la operacion.

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 indi-
ce de Precios al Consumidor IPC.

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

Aiio | 20m 2mz2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |
Envase 10025 10812 11683 12515 13406 14381 15334 16480 17853 1891
Recorte Aluminio 133 138 149 159 171 183 196 210 225 24

Total Ventas 10158 10949 11831

12.674

13.577 14544 15580 16689 17.678  19.151

2.6.4 Egresos corrientes

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

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

Tabla 5. Egresos (cifras en millones de pesos).

Afio ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Materiales 5758 5928 54594 G184 BBIF  FA47  7E36 8287 8324 9609
Mana de Obra Directa Ell 92 94 95 96 95 105 12 120 129
Costos Indirectas Wariahles 189 199 210 | 233 246 263 262 302 323
Costos Indirectos Fijos 1.858 1885 1.910 1936 1.963 1.992 2021 2051 2.082 2114
Total Ventas 7.897 8.104 7.708 8.416 8.930 9.482 10.085 10732 11428 12.176
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2.6.5 Valor en libros

El estudio de factibilidad es evaluado
para un periodo de 10 afos, sin embar-
go, existen activos que no alcanzan a
depreciarse en su totalidad y otros que
en ningun 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 operacion.

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

Afio 2021
Descripcion Valor en Libros
Terreno COp 977
Edificia COP&78
Maguinaria v Equipo COPO
Muebles y Enseres CorOo
Capital de Trabajo Final COP 5483
Total COP 7.038

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).

Aiin ‘ 2010 2I]11|
Préstamo 1 5.000

Préstamo 2 1.000

Subtotal COP 6.000 COP 1.000
Capital Social COP 8.339

Total Fuentes COP 14.339 COP 1.000

El proyecto requiere un préstamo de
$6.000 millones para financiar la adqui-
sicion de la maquinaria, la tasa fija pro-
yectada con la entidad financiera es del
12% con un plazo a 5 afos con amor-
tizacidon en cuotas iguales, para el afo
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 amortizacién de los préstamos y los
intereses causados por éstos se apre-
cian en la tabla 8 donde para el afo
2016 la compaiia cancela en su totali-
dad los préstamos adquiridos.
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Tabla 8. Servicio de la deuda (cifras en millones de pesos).

Afio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Préstamo 1 6.000 0 0 0 o 0 o
Total Abonos a capital 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 0
Saldo Insoluto 5.000 4.800 3600 2.400 1.200 0
Intereses 0 720 576 432 288 144 0
Préstamo 2 1.000 0 0 0 0 0
Total abonos a capital 200 200 200 200 200
Saldo Insoluto 1.000 800 G000 400 200 0
Intereses 0 120 96 iz 48 24
Total reembolso (abonos a cap) 0 1.200 1.400 1.400 1.400 1.400 200
Total balance (préstamos) 5.000 5.800 4.400 3.000 1.600 200 0
Total interés 0 720 696 528 360 192 24

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

2.6.8 Estado de resultados

Se consideraron los ingresos y los egre-
sos adicionales generados en la compa-
Aia, 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 operacion.
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Tabla 9. Estado de resultados (cifras en millones de pesos).

|Aﬁn ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |
|Ventas Operacionales ‘ 10025 10.812 11.683 12515 13406 14361 15384 16480 17.653 18911 |
Costos Directos 6.616 6.014 6.408 7.106 7.609 8.149 8.740 9374 10056 10.789
ateria Prima 5.759 5.928 5.434 B.164 6.637 747 7.896 §.287 §.924 9.608
Manao de Obra 91 92 94 95 9B 98 108 112 120 129
Costos Ind. de Fabricacidn 766 794 820 847 875 405 939 975 1.012 1.081
Utilidad Bruta 3.400 3.998 9.275 5.400 5.798 6.212 6.644 7.1058 7.5997 8.122
M. Bruto % MO% 0% 452%  432%  432%  433%  432%  431%  430% 429%
Gastos Operacionales 120 129 140 150 160 172 184 197 211 226
Deprec. & Amort. 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161
Util. Operacional {UAIl) 2128 2708 3.974 4.099 4.476 4.879 5,299 6.748 6.226 B.7356
. Operacional % 2%  280%  340%  328%  334%  3M0%  344%  349%  3563%  366%
Ehitda 3.289 3.868 9.135 5.260 9.637 6.040 6.460 6.908 7.386 7.896
M. Ebitda % J28%  358%  M0% 420%  420%  421%  420%  419%  418%  418%
Otras ingresos 133 138 149 159 171 183 196 210 225 241
Intereses Operacionales 720 656 528 360 192 24
|Uli|. Antes de Imp. (UAl) ‘ 1.541 2.150 3.595 3.898 4.455 3.038 3495 3.957 6.450 6.976 |
|Impuestus ‘ 506 709 1.186 1.286 1.470 1.662 1.813 1.968 2129 2302 |
Utilidad Meta 1.032 1.440 2408 2.612 2.985 33715 3.682 3.991 4322 4.674
M. Meto % 103%  133%  20B% 208% 223% 235% 239% 242%  2458%  247%
Dividendos
Ganancias no distribuidas 1.032 1.440 2.409 2812 2885 3375 3682 399 4322 4674

Se destaca entre otros el EBITDA (earn-
ing before interest, tax, depreciation,
and amortization) generado por la linea
de envases, este rubro es quizas el mas
importante dentro de los andlisis que
realizan las empresas del Grupo Nacio-
nal de Chocolates.

2.6.9 Capital de trabajo

Se considerd los costos del primer afo
de operacion, teniendo en cuenta la ro-
taciéon que tiene cada variable durante
el periodo, por ejemplo, los salarios se
pagan quincenalmente, entonces su ro-
tacién es de 24 veces en el aio. La tabla
10 muestra la necesidad de capital de
trabajo durante la operacion de la linea
de envases.
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Tabla 10. Capital de trabajo (cifras en millones de pesos).

|Aﬁo | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |
|Capila| de Trabajo | 1477 3079 3248 3281 3583 3846 4128 4432 4758 5107 5.433'
Activo Corriente 1177 3656 3844 3844 4206 4513 4.842 5197 5579 5988 6428
Caja 28 kil 33 34 Ik o 39 41 43 46 48
Cuentas por Cobrar 0 1803 1734 1873 2007 21580 2303 2467 2642 2831 3032
Inventarios 1152 2017 2077 1937 2164 2326 2501 2EB50 2893 3112 3347
Pasivo Corriente 0 577 595 563 623 667 74 766 821 881 945
Cuentas par Pagar (Frovee MP) 0 430 494 458 14 853 556 641 5591 744 801
Otras Cuentas por Pagar 0 a7 101 105 1039 114 118 124 131 137 144
Incremento Capital de Trabajo | 1177 1.903 169 33 302 263 282 303 326 350 376

Se aprecia una disminucién en el afo
2013 en los inventarios principalmente
en la materia prima producto de la pro-
yeccion 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
depreciacion y la amortizaciéon para
neutralizar su efecto. La tabla 11 mues-
tra el calculo de las fuentes y de los usos,
asi como la relacién exceso/déficit.

Tabla 11. Estado de liquidez (cifras en millones de pesos).

|Aﬁn ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FUENTES 14.339 4422 4007 5284 5419 5808 6.222 6656 7.118 7611 B.136 o
Utilidad Operacional {(UAI - 2128 2708 3974 4099 447E 487D 5299 5743 BB B73E
Depreciacidnd amort - 1187 1161 181 1461 19817 1181 LIET 1181 161 1181
Préstamos 6.000 1.000

Capital Social 8.339

Otros Ingresos no Operacionales - 133 135 143 159 171 183 196 210 225 241

usos 14.339 4331 2974 3147 3349 3325 2169 2117 2292 2478 2678 7.038
Inversiones en Act. no corrientas 13.162 -1.555|
“ariacion en Capital de Trabajo 177 1803 189 33 302 263 282 303 328 350 B 5483
Intereses - 720 B96 528 360 192 24

Otros Egresos no operacionales

Abonos a Capital - 1200 1400 1400 1400 1.400 200

Impuestos - 508 709 1186 1286 1470 1662 1813 1986 2129 2302
Dividendos

EXCESO/DEFICIT 0 91 1032 2137 2070 2483 4.054 4539 4826 5133 5459 7.038
ACUM. Saldo efect. (Exc/defic) 0 91 1123 3259 5330 7.812 11.866 16405 21.232 26364 31.823 38.861
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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 informacién de los flujos mos-
trados en el presente capitulo se elabo-
ra el balance general para la compafia
Litoempaques que se pueden observar
en latabla 12.

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

[Adio [ 2010 2011 2012 2013 2014 2013 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVOS

Activo Corriente

Caja Final 25 122 1.156 3.204 £.365 7.880 11805 16445 21275 26410 31871 35.861
Cuentas por Cobrar 0 1608 1734 1873 2.007 2180 2.303 2,467 2.642 283 3032 0
Inventarios 1152 2017 2077 1.937 2.164 2.326 2,601 2.650 2.893 3112 3347 0|
Total Activo Corriente 1.177 3747 4.966 7.104 9.536 12325 16.709 21603  26.810 32352 38.231 38.861
Activos No Corrientes

Inversian Activas Mo Carientes 13162 13162 137162 13162 13962 13162 1382 13962 13162 13182 131862 0
Depreciacidn Acumulada 0 S161 2322 3482 4643 H0B04 BEES 825 9286 10447 11608 0|
Total Activos No Corrientes 13.162 12.002  10.841 9.680 8.519 7.359 6.198 5.037 3.876 2716 1.555 0
Total Activos [ 14339 15749 15807 16784  18.055  19.604 22906 26.640  30.687  35.068  39.806 38.861]
PASIVOS

Pasivo Corriente

Cuentas por Pagar (Provee MP) n] 480 494 453 514 553 296 641 691 744 801 0
Otras Cuentas por Pagar 0 97 101 105 109 114 118 124 131 137 144 0
Total Pasivo Corriente 0 577 595 563 623 667 714 766 821 881 945 0
Pasivo M & LP

Prestamos LP F.000 5.800 4.400 3.000 1.600 200 0 0 0 0 0 Dl
Total Pasivo M & LP 6.000 5.800 4.400 3.000 1.600 200 0 0 0 0 0 I]l
[Total Pasives [ 6.000 6.377 4.995 3.563 2.223 867 714 766 821 881 945 0]
PATRIMONIO

Capital Social (Equity) 5338 5338 5338 §.338 8338 8.339 8.339 8.339 8.339 5339 5339 8.335
Reservas 0 0 1032 2473 4.881 7483 10478 13853 17535 21526 265848 30.521
Ganancias no Distribuidas 0 1032 1.440 2408 2.612 2.985 3.375 3632 3991 4322 4674 0|
Total Patrimonio 8.339 9372 10812 13.221 15.832 18.817 22193 25874 29.865 34.187  38.861 38.861
Total Pasive + Patrimonio [ 14339 15749 15807 16764 18.055 19.684 22.906  26.640  30.687 35068 39.806 38.861]

2.7 Evaluacion financiera

Después de tener el estudio financie-
ro se realiza la evaluacién del proyecto
estableciendo las principales razones
financieras que ayuden a la administra-
cion de la compania a tomar la decision
sobre la inversion (Sapang Chain, 2007).

2.7.1 Evaluacion financiera del
inversionista

Para hallar el flujo de caja del inversionis-
ta se considera la relacion exceso/déficit
arrojado en el estado de liquidez mas 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 minima
esperada para los proyectos en la orga-
nizacion equivalente al 14,5%.
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Tabla 13. Flujo de caja del inversionista

‘ 2010

Afio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EXCESO/DEFICIT o 91 1.123 3.259 5330 7812 11866 16405 21232 26364 31.823 38.861
Dividendos o o o o o o o o o o o 1]
Capital Social -5.333 o o o o o o o o o o 1]
FLUJO DE CAJA DEL INV., 8339 9 1.123 3.239 5330 7.812 11866 16405 21.232 26364 31.823 38.861
Tasa de Descuento 13.7%

VPN del Inversionista $48.473

TIR del Inversionista 49 4%

2.7.2 Evaluacion financiera del

proyecto

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

Tabla 14. Flujo de caja del proyecto

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

Afio ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja del Inversionista -8.339 9 1123 3289 65330 712 11866 16405 21.232 26364 31823 38.861
Préstarmog -6.000  -1.000 0 ] ] 0 0 ] 0 0 ] 0
Intereses 0 720 B96 528 360 192 24 0 i] i] 0 0
Abonos a Capital ] 1.200 1.400  1.400 1.400 1.400 200 ] 0 0 ] 0
Eeneficios Tributarios 0 238 230 174 119 B3 & 0 1} 1} 0 0|
FLUJO DE CAJA DEL INV. -14.339 1248 3448 5362 7208 9468 12.098 16405 21.232 26.364 31823 38.861
Tasa de Descuento 14 5%

YPN del Proyecto $ 45.645

TIR del Proyecto 43,1%

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 financiacion 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 relacion entre VPN vy la tasa
de descuento, donde se observa que es
mas beneficioso para el proyecto finan-
ciarse con deuda de terceros que finan-
Ciarse con capital propio.
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A partir del aflo 2016 los flujos son iguales, no existe deuda.

Figura 1. Flujos de caja
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Figura 2. VPN y tasa de descuento

2.7.4 Razones financieras

Rentabilidad de la inversién ROI. Al ini-
cio de la operacién el ROl es del 7,2%,
durante el ciclo de vida del proyecto va
ascendiendo hasta ubicarse al final del
ano 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
maxima rentabilidad en el aflo 2015 con
un 15,2%, los demas aios oscilan entre el
12%y 14%, exceptuando el primer afio de
operacion cuando alcanza sélo el 6,6%.
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Rentabilidad sobre las ventas ROS. Acaba  La figura 3 muestra el comportamiento
el ciclo de la operacion, es decir, al afio  del ROI, ROE, ROA y ROS durante el ciclo

2020 con un margen del 24,7%. de la operacion.
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Figura 3. Razones financieras

2.7.5 Periodo de recuperacion del capital

El capital se recupera, tanto con financiacion como sin ella, en el afo quinto del

proyecto, cuarto de la operacidon, como se aprecia en la figura 4.
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Figura 4. Pay back
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2.8 Andlisis de sensibilidad

Cantidad demandada. Se analiza el
impacto en el VPN con financiacion y
sin financiacion considerando un por-
centaje de la cantidad demandada, en
la figura 5 se observa que la compafnia
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$ 30.000
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podria fabricar hasta el 45% del total de
la demanda durante todo el horizonte
y el VPN continuaria positivo, siempre y
cuando las otras variables permanecie-
ran estables, es decir, iguales a la esti-
macién inicial.
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Figura 5. VPN y % de demanda

Descuentos. Se realiza el andlisis de sensibilidad queriendo impactar el precio de
venta al negocio cérnico, 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 podria rebajar el precio sin afectar la rentabilidad del proyecto.
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Figura 6. VPN y descuentos
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Se observa que la compafia podria re-
bajar el precio del envase hasta un 22%
y el VPN con financiacién y sin ella con-
tinuaria positivo.

Devaluacion. Con el analisis de sensibi-
lidad de la devaluacién se quiere mos-
trar el impacto en la tasa de cambio,
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en la figura 7 se observa que si durante
el horizonte de tiempo, es decir, los 10
anos de operacién existe revaluacion,
el VPN aumentaria, ya que la materia
prima es dolarizada, mientras que si se
da una devaluacioén por encima del 4%
cada ano el proyecto no es viable.
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Figura 7. VPN y devaluacion

3. Conclusiones

El proyecto de montaje de una linea de
produccién de envase de aluminio para
fabricarse en Litoempaques es viable
con financiacion y sin ella, ya que en la
evaluacion financiera, los célculos 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 carnico.

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

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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revaluacién beneficia el VPN del
proyecto, mientras que una devaluacién
lo afecta.

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

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

La tecnologia requerida para la produc-
cion del envase representa el 76% de la
inversién total, esto es principalmente
por el grado de automatizacién y por
ser tecnologia de ultima generacion.
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