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PROYECTO DE INVERSION EN ACERIAS PAZ DEL RiO

Juan Camilo Conde
Lady Saavedra
Mayra Garcia
Vanessa Gallego

1. PRESENTACION DE ACERIAS PAZ DEL RIO

Acerias Paz del Rio es una empresa colombiana, que nace en el afilo 1948 bajo el nombre
de “Empresa Siderurgica Nacional de Paz de Rio”. Empezo con la explotacion de minas
de hierro y carbon en Boyaca, y con el paso de los afos adquirid6 nuevas maquinas y
construyo nuevas fabricas que la convirtieron en una gran productora del acero nacional.
El 14 de marzo de 2008, Votorantim (multinacional brasilefia que adquirio la empresa en
2007) aumento su participacion en la siderurgica colombiana de 52.1% a 72.67%, con un
adicional de 20.57%, mediante una Oferta Publica de Adquisiciéon de Acciones (OPA)
formalizada en la Bolsa de Valores. (IndustriALL, 2013)

2. FACTORES EXTERNOS

Acerias Paz del Rio realiza la mayoria de su produccion y venta de productos en
Colombia, motivo por el cual el comportamiento econdmico de la organizacidén esta
relacionado a la conducta financiera colombiana. En este pais, el PIB, tanto global como
per capita, ha presentado una tendencia creciente a lo largo de los ultimos afios, es decir,
la produccién nacional ha venido aumentando cada afio. Debido a lo anterior, es factible
afirmar que el consumo de los hogares colombianos también ha tenido un
comportamiento similar, pues es una variable estrechamente relacionada al PIB, lo que

sumado al aumento continio de la poblacion de Colombia, a una tasa moderada,



presenta un escenario favorable para el desarrollo y desenvolvimiento de Acerias Paz del
Rio.

Ademas de esto, los datos econdmicos de Colombia permiten observar que tanto las
importaciones del pais como las exportaciones, como porcentaje del PIB, se han
mantenido en un nivel estable en los ultimos afos, sin embargo su valor medido en
dolares si ha ido aumentando en los recientes afnos y que la participacion de la industria
en el PIB es cada vez mayor, situacion que deja ver que este sector esta tomando fuerza
y no ha perdido competitividad con los productos del exterior.

Por ultimo vale la pena aclarar que, aunque el precio del dolar sea un indicador muy
importante de mercado, a esta empresa no le afecta negativamente el comportamiento
de esta moneda, pues todos sus productos son extraidos en Colombia. Aunque el

elevado precio del dolar puede afectar negativamente el proyecto el cual se realizara.

En cuanto a riesgos corporativos que maneja Acerias Paz del Rio, se puede hacer una
division en cuatro aspectos principales: estratégicos, financieros y operacionales. Los
riesgos estratégicos relacionados con la estrategia de la organizacidn y su relacion con
su entorno son: la alta competitividad del sector, los cambios en cuanto a regulacion y
leyes, el factor gubernamental haciendo énfasis en la honestidad del sector publico, la
falta de disponibilidad de personal. En cuanto al aspecto financiero, ligado a variables
como precios, tasas de interés y de cambio, y liquidez de los competidores, los riesgos
son basicamente la variacion inesperada de las tasas, y problemas de cartera y de
credito.

Los riesgos operacionales, que estan relacionados con fallas del personal o de los
procesos internos, se centran en los siguientes aspectos: la afectacion del bienestar de
los colaboradores en la ejecucidn de sus tareas, la interrupciéon de la cadena de

abastecimiento, la afectacion a los consumidores por contaminaciéon ambiental y del



producto, la vulneracién de los derechos humanos o del bienestar animal, faltas de ética

y colapso de los sistemas de informacion o pérdida de la misma.

3. ANALISIS FINANCIERO

Tabla #1: Razones financieras para la empresa Acerias Paz del Rio

RAZONES FINANCIERAS PARA LA EMEPREA ACERIAS PAZ DEL RIO

INDICADOR 2009 2010 2011 2012 2013 2014
RAZONES DE LIQUIDEZ
Liguidez corriente (veces) 1,51 1,57 0,63 1,73 0,64 0,61
Prueba acida (veces) 0,21 0,26 0,37 0,70 0,37 0,39
INDICES DE ACTIVIDAD
Rotacién de inventarios (veces) 1,41 1,31 2,85 2,63 3,14 4,03
Periodo promedio de cobro (dias) 46,18 52,88 57,35 58,02 101,14 99,32
Rotacién de activos totales (veces) 0,30 0,31 0,28 0,26 0,26 0,29
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
Nivel de endeudamiento (%) 40,31 45,86 44,09 31,00 39,35 38,04
Concentracion de endeudamiento en el
corto plazo (%) 41,2 36,53 77,58 27,66 72,79 74,24
Financiero (%) 19,71 25,32 32,11 40,91 6,26 6,47
Proveedores y acreedores (%) 80,29 74,68 67,89 59,09 93,74 93,53
CAPITAL DE TRABAJO
Capital de trabajo (millones de $) 173.293| 181.010| -307.353 141.823 | -230.524 | -251.241
INDICES DE RENTABILIDAD
Margen de utilidad bruta (%) -10,47 19,80 18,48 12,63 10,26 16,2
Margen de utilidad operativa (%) -21,44 1,44 -7,85 -12,26 -16,92 -3,08
Margen de utilidad neta (%) -18,84 2,24 -11,30 -18,00 -39,07 -5,52
Ganancia neta por accién -6,10 -0,82 -5,12 -5,00 -9,36 -1,48
Ebitda -69.993 | 50.228 -13.820 -22.346 -49.347 | 29.050
ROI -5,65 0,69 -3,16 -4,68 -10,15 -1,60
ROE 0,57 0,56 0,51 0,38 0,44 0,46

Precio de la acciéon




Se realiza un analisis de corte transversal para los anos 2009-2014 para la empresa

Acerias Paz del Rio el cual se hara a través de las razones financieras.

En primera instancia estan las razones de liquidez que son usadas para medir la
capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo. La
liquidez presenta la facilidad para dicho pago. La razén corriente de la empresa ha ido
disminuyendo en los 5 afios, empezando en 2009 con 1,51y en el afio 2014 0,61, lo cual
refleja que la compafiia cuenta con 0,61 de activo corriente por cada peso de pasivo
corriente. En el 2009, 2010 y 2012 la razén corriente fue mayor a 1 lo cual brinda mayor
seguridad para pagas sus deudas. Al contar en los otros afios una razén menor a 1 indica

una menor cantidad de activo corriente respecto al pasivo.

Por otro lado, la prueba acida aumento desde el 2009 (0,21) hasta el 2012 (0,70) y
decrecio hasta 0,39 en el afio 2014. Para esta razon se tiene en cuenta que se excluy6
el inventario debido a que no se debe estar supeditada a la venta de este para pagar sus
deudas, lo cual implica para el afo 2014 es que la empresa por cada peso de pasivo
corriente tiene 0,39 pesos de efectivo, lo que indica que no esta en capacidad de pagar

los pasivos sin la venta del inventario a corto plazo.

Al tener una razon corriente actual menor a 1 es una desventaja ya que no brinda
seguridad y confianza a sus acreedores en el momento de evaluar la viabilidad de un
préstamo ya que cuanto mas alta sea ese indicador, mayor liquidez tiene la empresa y al
tener una prueba acida tan baja para el 2014, la empresa requiere un mayor grado de

activos corrientes para realizar sus operaciones en el corto plazo.

El siguiente tipo de razones financieras a analizar son los indices de actividad que son
los que miden la rapidez con la que las diversas cuentas se convierten en ventas o
efectivo. En general tratan de medir la eficiencia con la que opera una empresa en una

variedad de dimensiones.

La rotacion de inventarios para la empresa muestra una tendencia creciente alrededor de

los cinco afos pasando de 1,41 en el 2009 a 4,03 en el 2014, esta rotacién es
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dependiendo del tipo de producto al cual se dedica una empresa. También esta el
indicador de periodo promedio de cobro el cual determina el tiempo en que las cuentas
por cobrar tardan en convertirse en efectivo, este indicaron tuvo un comportamiento
creciente desde el 2009 (46,18) hasta el 2013 (101,14) disminuyendo a 99,32 en el 2014.

Otro indicador es la rotacion del activo el cual se refiere a la eficiencia con la que la
empresa utiliza sus activos para generar ventas, teniendo en el 2010 el punto mas alto
0,31 y terminando en el 2014 en 0,29, lo cual muestra que la empresa no esta utilizando
sus recursos con eficiencia ya que por cada millébn de pesos de activos, la empresa
genera 0,29 millones de ventas.

Otro tipo de razones financieras son las razones de endeudamiento las cuales son las
que permiten identificar el grado de endeudamiento que tiene la empresa y su capacidad
para asumir los pasivos. El nivel de endeudamiento de la empresa durante los 5 afios
oscilo entre 30 % y 45%, aunque el endeudamiento puede ser muy provechoso en
condiciones de crecimientos de las ventas, también causa un alto riesgo en épocas de
baja dinamica econdmica. De esta manera, altos indices de endeudamiento sélo pueden
ser admitidos cuando la tasa de rendimiento de los activos totales es superior al costo
promedio de la financiacion.

Por ultimo, esta los indices de rentabilidad que permiten evaluar las utilidades de la
empresa respecto a su nivel determinado de ventas. Tienen como objetivo expresar en
porcentajes la capacidad de cualquier ente econdmico para generar ingresos. El margen
de utilidad bruta para la empresa en el afo 2009 fue negativo pero aumento al afo
siguiente teniendo como utilidad 19,8% que decrecio hasta el 2014 a 16,2%. Lo que
significa que por cada 100 pesos de ventas después de la empresa pagd sus bienes
obtuvo una ganancia de 16,2%.

Lo que se refiere a la utilidad operativa de la empresa durante los 5 afios fue negativa
menos en el 2010 que fue de 1,44%. Y lo mismo ocurre con el margen de utilidad neta,
solo fue positiva en el 2010 con 2,24%. La industria ultimamente ha presentado pérdidas

11



operacionales debido a la disminucion de los precios del acero en los mercados
mundiales que a su vez han afectado el flujo de caja.

Algo a tener en cuenta, es que los ingresos han aumentado constantemente a lo largo de
los anos, teniendo como ultimo aumento de un 12%. Este aumento puede ser resultado
de que el Gobierno impuso por un afio una medida de salvaguardia general de
importaciones con el fin de contener el ingreso ya que las importaciones ha sido el
problema principal de la industria.

Como se puede observar en el EBITDA para el 2014 fue de $29.050, a comparacion de
los otros afios que fue negativo, este aumento favorable fue posible por el crecimiento de

ingresos como también con la disminucion de costos y gastos

4. PRESENTACION DEL PROYECTO

Acerias Paz del Rio, asi como todas las empresas, tiene el objetivo de crear valor, no
solo medido en utilidades, sino también en términos de bienestar de los stakeholders y
expansion de la empresa. Por medio de la investigacion realizada, se ha podido encontrar
que el proyecto, que consiste en la compra de dumpers, cumple con los objetivos

anteriormente mencionados.

Ademas con los nuevos permisos otorgados por el gobierno Colombiano a Acerias Paz
del Rio a un término de 14 afios mas para la libre explotacion minera en Boyaca, se toma
la decision de replantear nuevas inversiones en transporte de materia prima y en el
ambito social de la compafiia y asi ser una empresa mas rentable y limpia con el medio

ambiente.

La inversidn que se realizara en los Dumpers consiste en lograr un beneficio econémico
mas alto respecto al movimiento de carga que se realiza en la mina. Ademas con las
siguientes cotizaciones que se realizaron acerca de caminos de distintas marcas,

podremos sacar provecho de tratados como La Alianza del pacifico, puesto que en el

12



caso de Cat, son ensamblados en México; lo cual permitiria un beneficio en temas

arancelarios.

Esta adquisicion permitira a Acerias Paz del Rio aprovechar en el mediano y largo plazo
la instauracidn de un modelo empresarial que sea rentable y sostenible, en el ambito

financiero, social y ambiental. Algunos de estos aspectos son los siguientes:

5. INVERSION

Acerias Paz del Rio ha tomado la decision de realizar el siguiente proyecto. Se ha tomado
como referencia un lapso de 10 afios de vida util de los vehiculos, teniendo cada uno un
beneficio y costo promedio similar. El beneficio en este caso no es medido en términos
de dinero, sino de utilidad en el funcionamiento. Para obtener los beneficios totales, se
ha elaborado un Flujo de Fondos con toda la informacion pertinente, basado en datos
recolectados de proyectos similares y valores de mercado de los productos.

El valor de mercado de los dumpers se ha establecido en la siguiente tabla:

Tabla #2: valos de mercado de los dumpers:

Hitachi
BelAZ 75710 CAT 797F EH5000AC-3
Precio (13evalua) 7.150.000 5.000.000 6.400.000
Precio (COP) 20.976.813.000 14.669.100.000 18.776.448.000

- Hitachi es ensamblado en Asia.
- CAT es ensamblado en México.

- BelAZ es ensamblado en Bielorrusia.
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6. CIFRAS OPERATIVAS

Para la realizacion de los Flujos de Fondos, es necesario estimar el costo de capital
promedio ponderado (WACC en inglés), por medio del cual es posible analizar la
factibilidad de un proyecto para la empresa Paz del Rio. EI WACC fue calculado con la

siguiente ecuacion:

Ecuacion 1 - Calculo del WACC.

WACC = [Kex (D i P)] + [Kd x(1 = T)x (D i P)]

Dado que la empresa se encuentra en reestructuracion, las cifras financieras son poco
consistentes durante los ultimos afios y tienen una alta volatilidad, razén por la que los
datos encontrados arrojaron dos posibles estimaciones del WACC presentadas a

continuacion con sus respectivas indicaciones.

Tabla#3: dos posibles estimaciones del WACC:

Caso 1 | Caso 2

Ke 6,60% | 6,60%
Razon patrimonial | 60,16% | 60,16%
Kd 10,81% | 20,51%
Tasa impositiva 25% 25%

Razoén de deuda 39,84% | 39,84%
WACC estimado 7,20% 10,10%

La diferencia entre las dos estimaciones radica en el calculo de la razén de deuda. Ante
la falta de informacién y la poca estabilidad en los estados financieros de la empresa,
para el estudio del proyecto se establecid6 tomar dos situaciones de referencia. La
primera, correspondiente al caso 1 en el que el costo de la deuda es 10,81%, tiene como
base los estados financieros del aio 2012, en el que la empresa contrajo deudas de largo

plazo y sus obligaciones financieras a corto plazo correspondian a un monto
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relativamente pequefio a comparacion de sus pasivos no corrientes. La segunda,
correspondiente al caso 2 en el que el costo de la deuda es 20,51%, tiene como base el
balance general y estado de resultados presentados en el afio 2013, periodo en el que la
empresa redujo considerablemente sus deudas de largo plazo y aumentd sus
obligaciones financieras de corto plazo.

La relevancia de estos datos radica en que el costo de deuda fue calculado por medio de
la formula Kd = (Gastos financieros / Deuda largo plazo), en la que las variaciones de la
deuda a largo plazo inciden de forma significativa en el coeficiente obtenido. Ademas de
esto, fue necesario separar el calculo de los dos anos, debido a que en el 2013, las
deudas de largo plazo en que se habian incurrido fueron, en su mayor parte, reagrupadas
en otra cuenta de los pasivos o saldadas de forma definitiva, lo que pudo haber
incrementado los gastos financieros de forma temporal. Cabe resaltar que las deudas de
corto plazo, que predominan en el afio 2013, tienen tasas de interés mas altas, aspecto
que contribuye al incremento de la estimacion del costo de deuda.

Se tomd la decisidn de incluir las dos estimaciones, debido a la incertidumbre sobre el
progreso de la empresa, de la cual no se tienen datos confiables para afirmar si volvera
a financiarse a largo plazo o seguira con mas deudas de corto plazo. Los dos coeficientes
obtenidos no se distancian mucho, por lo que la empresa se enfocara en desarrollar un

proyecto que genere ganancias en ambos casos.

Teniendo en cuenta que la empresa esta atravesando por un proceso de
reestructuracion, y ha tenido utilidades netas negativas en afos anteriores, lo mas
recomendable es que tome un préstamo bancario para pagar la totalidad del desarrollo

del proyecto.

Segun las cifras del mercado, la opcion mas favorable es el banco Bancolombia, que
ofrece un crédito de cartera ordinaria (linea de crédito disefiada para otorgar préstamos
a personas naturales o juridicas, para satisfacer sus necesidades de inversion a mediano

y largo plazo) a una tasa DTF + 6%, siendo el DTF para el mes de Octubre y Noviembre
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igual a 5,08%. La tasa de interés para el pago de la deuda seria 12,15% de la deuda

aproximadamente. El préstamo estara pactado a 5 afios con una cuota mensual que varia

dependiendo del proyecto. A continuacion se muestran las cifras:

Tabla #4: Cifras del proyecto

Camidn

BelAZ 75710

CAT 797F

Hitachi EH5000AC-3

Pago anual

$5.840.522.657,93

$4.084.281.578,97

$5.227.880.421,08

Los flujos de fondos del proyecto, adaptados al pago anual de la deuda, son los

siguientes para cada alternativa:

Tabla #5: Flujos de fondos del proyecto para la alternativa BelAZ 75710

Ano FFN por camién FFN Total

0 - 5.840.522.657,93 | -40.883.658.605,50
2016 - 3.192.521.825,34 -22.347.652.777,39
2017 - 3.027.372.087,13 -21.191.604.609,89
2018 - 2.863.841.385,83 -20.046.889.700,81
2019 - 2.701.969.219,78 -18.913.784.538,46
2020 3.328.628.759,14 | 23.300.401.314,00
2021 3.517.464.349,20 | 24.622.250.444,41
2022 3.704.448.699,32 | 25.931.140.895,24
2023 3.889.536.646,30 | 27.226.756.524,09
2024 4.084.121.229,55 | 28.588.848.606,87
2025 4.282.866.180,88 | 29.980.063.266,14

Tabla #6: Caso 1 (WACC =7,20% E.A.)

Indicador Resultado
VPN -16.289.626.452,21
TIR 4,39%

IR 0,92
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Tabla #7: Caso 2 (WACC =10,10% E.A.)

Indicador Resultado
VPN 29.012.954.023,96
TIR 4,39%
IR 0,86

Tabla #8: Flujos de fondos del proyecto para la alternativa CAT 797F

Ano FFN por camién FFN Total

0 - 4.084.281.578,97 -40.842.815.789,71
2016 - 569.521.909,77 -5.695.219.097,69
2017 - 396.159.805,28 -3.961.598.052,81
2018 - 224.497.247,22 -2.244.972.472 17
2019 - 54.575.698,03 -545.756.980,34
2020 4.229.233.037,41 42.292.330.374,15
2021 4.427.458.815,12 44.274.588.151,17
2022 4.623.741.296,66 46.237.412.966,60
2023 4.818.033.073,02 48.180.330.730,23
2024 5.022.293.722,90 50.222.937.228,97
2025 5.230.921.622,59 52.309.216.225,88

Tabla #9: Caso 1 (WACC =7,20% E.A.)

Tabla #10: Caso 2 (WACC =10,10% E.A.)

Indicador Resultado
VPN 116.202.086.332,51
TIR 27,27%
IR 1,57

Indicador Resultado
VPN 86.674.112.721,08
TIR 27,27%

IR 1,42
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Tabla #11: Flujos de fondos del proyecto para la alternativa Hitachi EH5000AC-3

ARo

FFN por camion

FFN Total

0

- 5.227.880.421,08

-36.595.162.947,58

2016

- 2.272.568.273,58

-15.907.977.915,07

2017

- 2.104.381.371,81

-14.730.669.602,66

2018

- 1.937.843.281,63

-13.564.902.971,39

2019

- 1.772.994.227,76

-12.410.959.594,31

2020

3.648.457.068,38

25.539.199.478,67

2021

3.840.765.413,40

26.885.357.893,81

2022

4.031.188.473,51

28.218.319.314,55

2023

4.219.680.254,93

29.537.761.784,52

2024

4.417.843.319,22

30.924.903.234,52

2025

4.620.243.262,25

32.341.702.835,75

Tabla #12: Caso 1 (WACC =7,20% E.A.)

Indicador Resultado
VPN 18.043.951.025,68
TIR 10,65%

IR 1,10

Tabla #13: Caso 2 (WACC =10,10% E.A.)

Indicador Resultado
VPN 2.513.608.903,68
TIR 10,65%

IR 1,01

Basado en la estimacién de Flujos de Fondos, es posible observar que para estos
proyectos mutuamente excluyentes, la mejor alternativa en términos de ganancia es la
de los dumpers CAT 797F. Esta opcién es la que, ademas de generar mayor VPN, tiene
un mayor indice de rentabilidad, es decir, es la alternativa que mayor retorno final ofrece
sobre la inversion. Sin embargo, la opcion Hitachi EH5000AC-3 también genera

rendimientos positivos con un valor agregado, un menor nivel de contaminacion
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ambiental. De esta forma, es de acuerdo a las directrices y politicas de la compafiia que

se debe elegir la alternativa que mas se adapte a la empresa.

Cabe resaltar que el proyecto no es factible los primeros afios porque genera perdida, lo
que quiere decir que necesitara inversion adicional (de operacion) para cubrir las cuotas
a pagar del banco. Es importante destacar que las proyecciones se realizaron por medio
de un flujo de fondos con base en la inflacion esperada de Colombia, en los ingresos por
ventas de la empresa y los costos de operacion, datos que pueden variar con el paso de
los afos y cambiar la rentabilidad del proyecto. Es en este momento que se puede hacer
uso de la estimacion del WACC en el caso 2, pues si el proyecto satisface este costo de
oportunidad mas elevado, es posible afirmar que no generara perdidas ante escenarios

o situaciones negativas.

7. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

7.1 SENSIBILIDAD

El analisis de sensibilidad contiene medidas que puede tomar la empresa en los proximos

afnos, asi como los principales riesgos que tiene el proyecto:

7.1.1 Riesgos:

Alza en el precio del petréleo (Camiones CAT). Poco probable.

Alza en el precio de 19 (Camiones Hitachi). Probable, monto minimo.

Alza en el precio del Délar.

7.1.2 Medidas:

- Mejorar la eficiencia en el transporte de los productos manejados por la
empresa.
- Ajustar su razon de deuda y gastos financieros de acuerdo a la media del

sector.
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- Reducir costos y gastos generales prescindibles.

- Incrementar produccion por medio de la inversion en activos fijos. En el sector
la demanda nacional supera la oferta.

- Posible emisién de bonos para reducir el costo de deuda.

- Estabilizar a un crecimiento ideal las cuentas del balance general y de las

ventas.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En cuanto a los factores externos y macroecondmicos relacionados con Paz Del
Rio, es posible afirmar que esta empresa seguira creciendo y desarrollandose, con
una buena base como lo es la economia Colombiana que viene presentando una
tendencia creciente, situacibn que brinda un entorno adecuado para la

organizacion.

Como grupo asesor consideramos que la empresa tiene una disyuntiva entre los
dumpers Hitachi y Cat puesto que hay beneficios sociales y otro financiero. Y
partiendo de esto recomendamos adquirir el proyecto y tomar una decision desde

el punto de vista que consideren pertinente

Al realizar la compra de los dumpers permitira a la companiia reducir costos de

produccion y alcanzar su meta de transporte de una manera eficiente.
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PROYECTO DE INVERSION EN AVIANCA HOLDINGS S.A.

Angeélica Ibarra

Maria Paula Lopez

Ana Maria Meneses

Jorge Alberto Moncaleano

1. PRESENTACION DE LA EMPRESA

Avianca Holdings S.A es un compaiia panamefa que representa la operacion integrada
de varias companfias aéreas que operan nacional e internacionalmente, respecto de las
cuales actua como sociedad controlante: Aerovias del Continente Americano S.A.
(Avianca), Tampa Cargo S.A, constituida en Colombia; Aerolineas Galapagos S.A
(AeroGal), constituida en Ecuador; y las compafnias del Grupo TACA: TACA Internacional
Airlines S.A, constituida en El Salvador; Lineas Aéreas Costarricenses S.A. (LACSA),
constituida en Costa Rica; Transmerican Airlines S.A., constituida en Peru; Servicios
Aéreos Nacionales S.A. (SANSA), constituida en Costa Rica; Aerotaxis La Costefia S.A,
constituida en Nicaragua; y por ultimo, Islefia de Inversiones C.A. de C.V. (ISLENA)
constituida en Honduras. (Avianca Holdings S.A.).

Las principales actividades de Avianca Holding S.A. incluyen: aerolineas de pasajeros,
carga y actividades conexas relacionadas con los servicios de transporte aéreo, a traves
de las cuales presta servicios turisticos y servicios de ingenieria, mantenimiento y

atencion especializada a la operacion de otros transportadores. (Avianca Holdings S.A.)

A continuacion se mencionaran algunos hechos historicos de Avianca Holdings S.A que
han sido cruciales para el crecimiento y fortalecimiento de la compania.

El 7 de octubre del 2009, Synergy Aerospace Corp. Y Kingsland Holding Limited, hicieron
publica la intencion de unir a Avianca y TACA Airlines para afianzar su posicion
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estratégica en la region y potenciar su capacidad de crecimiento en la industria. (Avianca
Holdings, 2010)

En febrero del 2010 los inversionistas oficializaron la union estratégica de sus negocios.
Por parte del Grupo TACA se incluye a las aerolineas TACA International, y su
participacion en Lacsa; TACA Peru, Aviateca, Sansa, La Costefia, e Islefia. Por parte de
Avianca, a Avianca, Tampa Cargo y AeroGal. Tras oficializar la integracion de las
aerolineas del grupo, se da marcha a un riguroso proceso de reorganizacion
administrativa, asi como de integracion de sus redes de rutas, homologacion de procesos

y captura de sinergias. (Avianca Holdings, 2010)

El 28 de marzo del 2011, AviancaTaca emitié acciones por 500.000 millones de pesos
colombianos. La demanda de acciones, con dividendo preferencial y sin derecho a voto,
supero los 2.8 billones de pesos, equivalentes a 5 veces el monto base ofrecido. A lo
largo del aio se da marcha al plan de fortalecimiento del negocio de carga, lo cual incluye
la ampliacion de la capacidad de bodegas en tierra y aire. En este marco se anuncia la
adquisicidon de cuatro aviones cargueros A330-200 Freigther, con capacidad de hasta 70
toneladas, cuya incorporacion se hizo efectiva a partir de diciembre de 2012. (Avianca
Holdings, 2013)

El 21 de junio del 2012, Avianca y TACA Airlines ingresan oficialmente a Star Alliance, la
red global de aerolineas mas importante del mundo en términos de vuelos diarios,
cubrimiento y servicios, multiplicando las opciones y ventajas para los viajeros. El 10 de
octubre del 2012, se anuncia la adopcién del nombre Avianca como marca comercial
unica para las aerolineas subsidiarias de Avianca Holdings S.A., Avianca, TACA, TACA
International, TACA Regional, Tampa Cargo y AeroGal. La implementacién de dicho
anuncio se ejecutd en 2013. (Avianca Holdings, 2014)
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En el afo 2013, Avianca Holdings finalizoé con éxito la emision de bonos en el mercado

internacional por un monto de US$ 300 millones de délares (Avianca Holdings, 2014).

Tras una exitosa ronda de encuentros encaminados a la consecucion de inversionistas
institucionales calificados, realizada por ejecutivos de Avianca Holdings y las firmas JP
Morgan y Citigroup en diversas capitales de América y Europa, la compafiia entra con
paso firme en el mercado de capitales internacionales, al haber obtenido una demanda
por mas de USD 2,3 billones en su oferta de bonos. (Avianca Holdings S.A.)

2. ANALISIS FINANCIERO

2.1 VENTAS

Las ventas de Avianca han aumentado afio tras afo desde el 2010 hasta el 2014, cabe
resaltar que el mayor crecimiento se dio entre los afios 2010 y 2011, el cual fue de
$1019,72 millones de ddlares, cuando las ventas pasaron de ser $2807,29 en el 2010 a
$3827,01 en el 2011; durante los afios proximos el incremento de las ventas fue menor
siendo de $4256,64 en 2012, $4609,6 en 2013 y $4702,03 en 2014.

De las cinco aerolineas analizadas, Avianca es la segunda en tamafio de ventas, por
debajo de LAN y por encima de Gol, Aeromex y Volaris. La compafia con mas
crecimiento en los afos analizados fue LAN, pasando de vender $4390,5 millones de
dolares en 2010 a vender $12093,5 en 2014, siendo la diferencia entre los afios
nombrados de $7703 millones de ddlares; esto debido a la fusién que se presentd entre
LAN Airlines y TAM Lineas Aéreas el 5 de marzo del 2011. Mientras que la compaiia con
menos crecimiento fue Gol con sélo $316,56 millones de doélares entre los afios 2010 y
2014.
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2.2 ACTIVOS:

El comportamiento de los activos, representados principalmente por la flota de aviones
de Avianca, fue creciente desde el afio 2010 hasta el afio 2013, para tornarse estables
en los anos 2013 y 2014; especificamente, los activos de Avianca pasaron de ser de
$3629,76 millones de ddlares en el 2010, a ser de $6185,33 millones de ddlares en el
2014.

Es importante resaltar que aunque Avianca presente una tendencia creciente de sus
activos, es la compafia con menor cantidad de estos en comparacién con Aeromex, que
en el afio 2014 contaba con $38204,67 millones de ddlares en activos; LAN, en el 2014
contaba con $20484,43; Gol, que en 2014 contaba con $9976,65 y Volaris, que en 2014
contaba con $9905,04.

2.3 EBITDA:

A partir del resultado final de los beneficios de explotacion de Avianca, sin incorporar los
gastos por intereses e impuestos, ni las disminuciones de valor por amortizaciones o
depreciaciones, observamos que en el periodo comprendido entre los afios 2010 — 2014,
hay una tendencia creciente en los cuatro primeros afios alcanzando su punto maximo
con un valor de $554,511 millones de dolares para después presentar una disminucion
significativa en el Ultimo afio con un valor de$ 484,485 millones de ddlares

2.4 ROI:

Se evidencia que la rentabilidad del activo (ROI) para Avianca Holdings S.A. tiene una
tendencia creciente en el periodo 2010- 2013 pasando de presentar un valor de 1,59%
en el ano 2010 a un 4,97% en el ultimo ano, pero para el ano 2014 presentd una
disminucién representativa con un valor de 1,96%, esto debido a que los costos
operacionales se incrementaron en 19,5% explicado principalmente por el crecimiento
operacional, incremento de la tasa de cambio y la modernizacion de su flota. (Fabio

Villegas Ramirez , 2015)
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2.5 ROE:

A partir de los valores que presento Avianca en el ROl y teniendo en cuenta el
apalancamiento financiero, el cual no presenta tendencia clara para Avianca Holdings
S.A., se evidencia que la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de Avianca Holdings S.A.
presenta una tendencia creciente, pasando de 9,30% en el primer afio a 100,40% en el
ultimo afo. A pesar de que la empresa presenta una mayor rentabilidad sobre el
patrimonio, esto podria llegar a ser riesgoso para los accionistas, ya que el factor de
apalancamiento financiero esta muy por encima en comparacion de lo que establece la

industria.
2.6 PRECIO DE LA ACCION:

Avianca empez6 a cotizar en bolsa en el afio 2011 y su precio ha sido cambiante afio a
ano, en el 2011 el precio de la accion de $1,696 délares, aumentando a $2,552
USD/accién en 2012 y disminuyendo a $1,917 y a $1,438 USD/accion en los afios 2013
y 2014, respectivamente.

Comparando los precios por accidon de las companias pares de Avianca, esta ocupa el
tercer lugar de cinco aerolineas en el afno 2014, siendo LAN la que mas tiempo lleva
cotizando en bolsa y teniendo un precio de $11,634 USD/accion, en el afio nombrado y
Volaris la que menos tiempo lleva cotizando en bolsa (desde afio 2013) teniendo un
precio de $0,8977 USD/accion, en el afios 2014.

3. PARTICIPACION EN EL MERCADO

Las principales actividades de Avianca Holdings S.A incluyen: aerolineas de pasajeros,
carga y actividades conexas relacionadas con los servicios de transporte aéreo (Avianca
Holdins). Segun el DANE, a partir de las actividades mencionadas que realiza la empresa,
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esta se encuentra en la rama de actividad econémica de Transporte, almacenamiento y

comunicaciones.

Durante los tres afnos analizados dentro de este trabajo el mayor crecimiento del Producto
Interno Bruto de Colombia se presento en el afio 2011 teniendo un valor de 5,9% y en
los afos siguientes de 4% y 4,3% respectivamente. A partir de esto, podemos encontrar
que a pesar de que el PIB no evidencié una tendencia definida, la economia si presento
un menor dinamismo frente a lo propuesto en el afio 2011 y la variacién promedio de los
ultimos diez afios siendo 4,6% (BOLETINES DANE, 2014).

La participacion del sector de transporte, almacenamiento y comunicacion oscila entre
6,20% y 3,10%, generando de esta manera una tendencia decreciente durante el periodo.
El sector que tuvo mayor variacién es el de explotacion de minas y cartera, quien, en el
ano 2011, presentaba un valor de 14,40% (el mas alto en todos los periodos) y finalizd
con 4,90%, esto se debido a la disminucion en los volumenes de produccion y de
exportaciones, asi como los menores precios que presentaron los diferentes tipos de
carbon y coque. (DANE, 2014) (Galvis, 2013)

Grafico #1: Participacion del sector en el PIB
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La mayor participacion que obtuvo este sector en el PIB fue en el tercer trimestre del afo
2012 y la menor fue en el segundo trimestre del 2013, finalizando con una menor
participacion de la que presento al inicio del periodo en cuestidn. Lo que se explica debido
al crecimiento general en el 2012 de los servicios de transporte terrestre en 3,1%, de los
servicios de transporte por via aérea en 7,8%, de los servicios de transporte
complementarios y auxiliares en 6,1% y de los servicios de correos y telecomunicaciones
en 3,9%. (BOLETINES DANE, 2014)

Es necesario resaltar que la participacion que mantiene el sector de transporte,
almacenamiento y comunicacion en la economia colombiana es alta, tanto asi que en el
2011 llego a ocupar el segundo lugar con mayor participacion en la economia, solamente

superado por la mineria.

4. PRESENTACION DEL PROYECTO

Teniendo en cuenta la tendencia de los consumidores y su estilo de vida actualmente, se
puede concluir que los destinos turisticos y comerciales mas frecuentes son Estados
Unidos y Europa, por esta razon, la compaiia ha optado por ampliar sus vuelos

internacionales, incluyendo 5 y 3 rutas respectivamente en un periodo semanal.

En respuesta a los cambios que se han venido presentando, Avianca Holdings S.A
adquirio dos aviones Airbus A320 y tres aviones Airbus A321 con el fin de satisfacer la

demanda creciente del momento en términos de los consumidores.

Debido a que cada vez son mas las personas que tienen necesidad y deseos de viajar,
la compafiia se encuentra en el requerimiento de ampliar su capacidad de pasajeros por
avion para que de esta manera pueda cubrir con la demanda del mercado. Es por esto
que se ha planteado un proyecto de inversion que consiste la ampliacion en el uso
comercial de flota en 8 aviones Airbus A321, dando oportunidad a la compania en poder
cubrir 40 pasajeros mas con este 29eval. Debido a que finalmente, los aviones Airbus
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A320 no se evaluacion por la razdén en que su vida util queda encaminada evaluacién

para el uso de transporte de carga.
4.1 DATOS DEL PROYECTO
4.1.1 Demograficos

De acuerdo a un boletin de prensa del DANE, publicado el 30 de diciembre del 2013, en
una encuesta que se hizo a viajeros internacionales entre septiembre del 2012 y
diciembre del 2013, se obtuvo como resultado que en un periodo de un afo viajan
alrededor de 3'259.746 personas, de los cuales el 56% correspondian a residentes y el

44% restante a no residentes.

Ademas, los destinos con mayor frecuencia corresponden a Estados Unidos con un 38%
y Europa con 22% del total de viajes realizados. (DANE, 2013). Es por esta razdn, que la

compania decidié ampliar sus rutas semanales a estos lugares.

4.1.2 Mercado

La participacion del sector de transporte, almacenamiento y comunicacion respecto al
PIB, este oscila alrededor del 4,7% lo cual presenta un dato favorable teniendo en cuenta
el crecimiento potencial del PIB en Colombia. Lo anterior nos permite considerar la
importancia de este sector en la economia de nuestro pais, dando como resultado una
buena eleccion para realizar inversiones en la mejora y prestacidon de servicios de

compafias como Avianca Holdings S.A
4.1.3 Técnicos

Elavién A320 tiene uso generalizado con un alcance de 6.480 kms (3.500 millas nauticas)
y una capacidad de 150 pasajeros en una cabina de dos clases (turista — ejecutiva) ,

quedando en uso unicamente de carga.
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El avion A321 tiene un bimotor alimentado por International Aero Engines con un alcance
de hasta 7.400 kms (4.000 millas nauticas). El A321 es capaz de volar rutas mas largas,
por ejemplo vuelos transatlanticos desde Europa a la costa este de Estados Unidos con
una capacidad de 185 pasajeros en una cabina de dos clases (turista — ejecutiva)
(AIRBUS, 2015).

Tabla #1: Alcance, capacidad y cabina de los aviones Airbus A320 y Airbus A321

Modelo Airbus A320 Airbus A321

Alcance 3.500 millas nduticas 4.000 millas nauticas
Capacidad 150 pasajeros 185 pasajeros
Cabina Dos clases Dos clases

5. CIFRAS OPERATIVAS

Avianca Holdings S.A, tiene como objetivo ampliar la capacidad efectiva de transportar
pasajeros, mediante el cambio de aviones respecto al uso comercial Airbus A320 por
Airbus A321. De acuerdo a la investigacion realizada, se encontré que Avianca cumple
con los factores necesarios para llevar a cabo este proyecto de inversion. Resaltando que
los aviones Airbus A320 no seran tenidos en cuenta para el proyecto de inversion, debido
su cambio de uso en factores de carga.

Para realizar la adquisicion o renovacion de la nueva flota de aviones se tuvieron en
cuenta variedad de factores, encontrando como los principales destinos hacia Europa y
Estados Unidos, entre los cuales se tuvieron en consideracion Barcelona, Madrid,
Londres, Miami, Nueva York, Washington, Los Angeles y Orlando.

También se tuvo en cuenta la frecuencia de estos vuelos y el costo promedio al publico

de los tiquetes, con el fin de hallar el ingreso bruto de esta operacién con la nueva flota
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de aviones, llegando a obtener un promedio de $127.400.625.000 como ingresos brutos
para cada uno de los 8 vuelos. Asi mismo, se generaron diferentes costos operativos y
no operativos, los cuales se para hallar las utilidades en cada uno de los destinos. En
estos costos se incluyeron el costo del combustible, calculando el consumo por vuelo a
velocidad crucero en litros de queroseno, teniendo en cuenta el costo histérico de esta
sustancia, donde se llegé a un promedio por destino de $ 43.652.718.676. En la misma
linea, se obtuvo la duracion por vuelo para hacer un calculo de los costos operacionales
como los salarios de los auxiliares de vuelo o azafatas, los pilotos y los copilotos que a
su vez promediaron un total de $ 2.338.040.067.

Adicionalmente, se incluyeron en el analisis los costos no operaciones tales como el
derecho aerdédromo internacional, el impuesto de timbre y la tasa aeroportuaria
internacional, que se calculan teniendo en cuenta el peso del avion y el cargo de la hora
de parqueo internacional, los cuales promediaron un total de $ 2.367.157.520 por destino.
En la tabla 4.1 se encuentran los diferentes costos operativos directos en los que incurre
la nueva flota de aviones, si es usada en los destinos previamente mencionados. Se debe
tener en cuenta que los costos operativos indirectos en este tipo de industrias representa
aproximadamente el 46.5% de los costos operativos directos, lo que genera un costo
operativo indirecto de $179.891.448.496.

Tabla #2: Costos operativos a 2016

Descripcién 2016
Tripulacion de vuelo 18.704.320.533
Combustibles y lubricantes 349.221.749.405
Servicios aeronauticos 18.937.260.160
Total Costos Oper. Directos 386.863.330.099

Otro factor importante a tener en cuenta es que esta clase de aviones tiene una vida util

de 25 anos, de los cuales 10 son usados para transporte de pasajeros y los otros 15 se
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destinan al transporte de carga aproximadamente. De este factor tomamos en cuenta una
vida util del proyecto de 10 afos, debido a que es el uso que se le quiere dar a los aviones
Airbus A321. Ademas, no se tiene en cuenta el valor de salvamento ya que Avianca
también tiene una unidad de negocio enfocada al transporte de carga, por ende no se
ejecuta una venta de las aeronaves A321, simplemente pasan a ser parte de la otra
unidad de negocio de esta compaiiia, sabiendo que el valor en pesos de los 8 aviones
Airbus A321 es de $1.518.718.289.186.

Adicional a lo anterior, y teniendo en cuenta lo que afirmé un asesor de Seguros Mundial,
el costo de una pdliza para una aeronave depende de muchos factores, como el destino
de vuelo, el historial de siniestros que han tenido los pilotos que pilotean la nave, el uso
del avion, el pais de destino, las escalas que haga, el clima de las escalas, etc. Sin
embargo, el asesor de seguros nos afirmé que un valor aproximado de la podliza de
seguros para la flota es de $100.000 délares por avion, lo que equivale a $2.280.000.000
de pesos para la flota de aviones.

Para realizar la adquisicidon de dicha flota de aviones, la presente investigacion se basara
en la proyeccion a 10 ainos, realizando el Estado de Resultados y el Estado de Flujos de
Efectivo de los Airbus A321. Teniendo en cuenta que Bancolombia hizo una estimacion
del WACC (costo de capital promedio ponderado) de esta industria en Colombia, Peru y
América Central, llegando a la estimacion de un 10.53% para este sector en Colombia.
El WACC de la compaifiia se calcula con la siguiente ecuacion:

Ecuacion para el calculo del WACC.

WACC = [Kex (D i P)] + [Kd x(1 = T)x (D i P)]

Teniendo en cuenta la ecuacion anterior, se llega al WACC (Tabala #3)..
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Tabla #3: Calculo del WACC

CALCULO DE WACC
Colombia Peru América Central
Beta 1,55 1,55 1,55
Tasa libre de riesgo 4,0% 4,0% 4,0%
Prima de mercado 5,5% 5,5% 5,5%
Riesgo pais 2,1% 2,0% 3,0%
Ke (USD) 14,6% 14,5% 15,5%
Factor de ajuste 73,3% 6,7% 19,9%
P/P+D 60,0%
D/P+D 40,0%
Ke (USD) 14,8%
Kd 5,5%
Tasa impositiva 25,0%
WACC 10,53%

Posteriormente pasamos a establecer el flujo de fondos neto que tendria este proyecto
de inversion. Para su realizacion se tuvo en cuenta las proyecciones de la inflacion del

2017 hasta el 2025 elaboradas por Bancolombia (Bancolombia, 2014)

Teniendo en cuenta los datos anteriores se realizaron los flujos de fondo netos esperados
para los diez afios proyectados, y teniendo en cuenta que el proyecto tiene un valor de
salvamento, se adiciono este valor en el ultimo periodo proyectado, por eso es la
diferencia significativa entre el afio 2024 al afio 2025, tal como se evidencia a

continuacion:

34



Tabla #4: Flujos de fondos del proyecto

Afio Flujo de fondo neto

0 - 1.518.718.289.186
2016 213.920.314.560
2017 224.312.191.245
2018 234.602.191.705
2019 244.787.830.547
2020 256.748.123.782
2021 268.630.408.228
2022 280.396.205.314
2023 292.042.673.190
2024 304.286.707.095
2025 1.228.023.501.375

La férmula que se utilizé para hallar el valor de salvamento de los aviones es la siguiente:
Valor de salvamento = Valor Aviones — (depreciacion Xafios del proyecto)

Se debe tener en cuenta que los aviones no han finalizado su vida util, solo se trasladaron

a otra unidad de negocio por eso su valor de salvamento aun es alto.

Ademas teniendo en cuenta el flujo de fondos neto y un WACC de 10,53% podemos
darnos cuenta que el valor presente neto (VPN) de este proyecto es de $344.184.361.668
lo que nos indica que el proyecto generara riqueza, hecho que evidencia un proyecto
financieramente factible. Por esta misma linea, encontramos que este proyecto presenta
una tasa interna de retorno (TIR) de 14,53%, de manera que es mayor que la tasa de

oportunidad (WACC) por lo tanto el proyecto de inversion es factible por ambas.

Basando la investigacion en los Flujos de Fondo y teniendo en cuenta que el proyecto
tiene una duracion de 10 afos, se obtiene como resultado que el valor del proyecto se

recuperara en aproximadamente 9,09 anos.

Partiendo que el valor de la inversion para la flota de aviones es de
$1.518.718.289.186 pesos, el proyecto resulta mas rentable si Avianca Holdings S.A se

apalanca financieramente mediante financiacién bancaria. Por lo anterior, se realizara un
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préstamo por un periodo de 10 afos, al banco Canadience: “Scotiabank”, que maneja

una tasa de interés para grandes proyectos de 6% efectivo anual.

6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El analisis de sensibilidad contiene medidas de financiaciéon que puede tomar Avianca
Holdings S.A con el fin de aumentar su apalancamiento, generando mayor valor presente
neto (VPN), mayor tasa interna de retorno (TIR) , un mayor indice de rentabilidad (IR) y
un menor periodo de recuperacion (PR). Teniendo en cuenta un WACC de 10.53%, una
tasa de financiamiento del 6% EA. Se analizaron 5 diferentes casos de financiacion,
desde no pedir un préstamo, o solicitar financiacion del 25%, 50%, 75% y el caso

hipotético en el que el banco subsidiara todo el proyecto (100%).

Tabla #5: Diferentes casos de financiacién para el proyecto

ESCENARIO

Financiacion 0%

25%

50%

75%

100%

WACC

10,53%

10,53%

10,53%

10,53%

10,53%

VPN

344.184.361.668

413.978.800.584

483.773.239.499

553.567.678.415

620.570.339.774

TIR

14,53%

16,49%

19,79%

27,07%

122,17%

IR

0,23

0,36

0,64

1,46

0,00

PR

9,09

9,02

8,06

6,20

0,00

Se debe tener en cuenta que la inversion inicial en cada caso es diferente, pues se toma
(lo) como el valor del proyecto que no es financiado. Comprendiendo que a mayor grado
de financiacion, hay mayor VPN ya que aumenta el apalancamiento financiero para el
proyecto, también es evidente el aumento en la TIR, lo que evidencia mayor rentabilidad
para la inversion, asi mismo encontramos que el IR aumenta a medida que aumenta la
financiacion, aunque en el ultimo periodo es 0 ya que en este no hay inversion inicial que

recuperar, de igual forma encontramos que el periodo de recuperacion disminuye a
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medida que aumenta el valor del préstamo, ya que al existir una menor inversion , se
recupera con mayor rapidez, aunque en el ultimo caso este valor es de 0 ya que no hay

inversion que recuperar.

Con respecto al analisis de sensibilidad, encontramos que el VPN presenta rendimientos
decrecientes a escala, con respecto al aumento de 25% en la financiacion, pues cuando
se toma el préstamo del 25% el VPN incrementa en un 20,27%, mientras que si pasamos
de financiar un 75% a un 100% de la flota de aviones, el VPN crece un 12,10%, lo
contrario sucede con la TIR y el IR ya que estos presentan rendimientos crecientes a

escala, pues el aumento del 25% de la financiacién, los hace incrementar cada vez mas.

Es importante resaltar que los bancos no suelen financiar el 100% de un proyecto debido
al riesgo que pueden percibir en estos, por este motivo no se escogio la financiacion del
100%.

7. CONCLUSIONES

* A partir del analisis de la situacion financiera y la evaluacion de la informacion
suministrada por Bloomblerg L.P con respecto al comportamiento de los estados
financieros de Avianca Holdings S.A en el periodo 2010- 2014, se puede concluir
que a pesar tiene muy bien estructurado su funcionamiento operativo, ya que en
este periodo ha renovado dos veces su flota de aviones (2011 y 2014), lo que
involucra un crecimiento en sus costos operacionales y a pesar de esto, en menos
de un afo la compania recupera en valor de sus activos

* En cuanto a los factores externos y macroeconomicos relacionados con Avianca
Holdings S.A, es posible afirmar que la inversion en este sector es beneficiosa
debido a la tendencia creciente que ha presentado en el PIB de la economia
Colombiana, ademas del aumento en la demanda de pasajeros hacia destinos
nacionales e internacionales que vivimos hoy en dia. Es un panorama positivo para

la compainiia del cual se debe sacar provecho.
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Pese al alto nivel de inversion, Avianca Holdings S.A presenta retorno sobre la
inversion, hecho por el cual este tipo de inversiones son favorables, ademas en el
proyecto no se tuvo en cuenta la venta o uso de los aviones Airbus A320, dato que
haria mas rentable la inversion en este negocio, ya que se podria aumentar la
frecuencia de viajes, o si ya excedio la demanda potencial de dichos destinos, se
podria incursionar en nuevos destinos con los Airbus A320.

Se concluye que aunque el proyecto genera riqueza sin financiacion, con una
mayor apalancamiento gracias al préstamo del 75% del valor de la flota otorgado
por Scotiabank, genera mayores beneficios econémicos, ya que el VPN crece un
60.83%, la TIR tiene un incremento del 86.33%. De acuerdo con lo anterior, se
encuentra que el proyecto de inversion que consiste en comprar 8 aviones Airbus

A321, es sensible a un aumento en la financiacion.
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PROYECTO DE INVERSION EN CARVAJAL EMPAQUES S.A.

CONSTRUCCION PLANTA DE PRODUCCION EN TOCANCIPA,
CUNDINAMARCA
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Maria Victoria Rodriguez

1. INTRODUCCION

Carvajal empaques S.A es una empresa que hace parte de la organizacion multinacional
Carvajal S.A., la cual “esta especializada en el disefio, produccion y distribucion de
soluciones personalizadas e innovadoras de empaques para las necesidades de la
industria y el uso personal” (Carvajal Empaques S.A). La firma atiende a dos mercados:
el mercado de servicio de alimentos y el mercado industrial, en el cual su linea de
productos son rigidos, térmicos, espumados, polipapel, tubos colapsibles de aluminio y

otros.

Adicionalmente, su portafolio estda enfocado en plasticos rigidos, metalicos y
desechables. La empresa tiene 19 centros de distribucion en México y 13 plantas en
América, las cuales estan distribuidas de la siguiente manera: cinco en México, cuatro en
Colombia, dos en Peru, una en ElI Salvador y una en Chile. Conjuntamente, la
organizacion le da gran relevancia a su responsabilidad social y ha desarrollado diversos
proyectos y actividades en torno a la proteccion del medio ambiente y el planeta (Carvajal

Empaques S.A.)

Respecto al nivel de activos de la firma, para el afio 2014 ésta cuenta con
$1.082.879.025 expresado en miles de pesos y ventas para el mismo afo
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correspondientes a $908.840.696 (miles de pesos). De igual manera, su participacion en
ventas del Sector “Papel, Carton y Empaques” es de 15,05% para el afio 2014. Esta tasa
de participacion es la mas alta alcanzada durante los ultimos cinco anos, donde habia
sido 7,78%, 10,16%, 14,80% y 14,64% para los afos 2010, 2011, 2012 y 2013,
respectivamente. Por otra parte, la participacion de sus activos en estos ultimos 5 afios
va desde 4,80%, 8,36%, 8,24%, 8,62% y 9,71% para el intervalo de afnos 2010-2014.
Esto evidencia una relacidn existente entre el crecimiento de activos de la compania y

sus ventas.

En cuanto al posicionamiento de la empresa en el sector, la compafia EMIS
Benchmarking que ofrece un ranking de empresas por sector, indica que Carvajal
Empaques S.A. ocupa el puesto 11° en el sector. Esta valoracién se hace teniendo en
cuenta diferentes razones financieras y aspectos de la empresa como participacion,
rentabilidad, riesgo de inversion, liquidez, evolucion de precios de las acciones,

administracion y eficiencia.

2. ANALISIS FINANCIERO CORPORATIVO
2.1 LIQUIDEZ

Carvajal Empaques S.A presentd un aumento en su razon corriente, paso de 1,2 veces
en 2010 a 1,32 veces en 2014; lo cual refleja que la compaiiia tuvo la capacidad de cubrir
sus obligaciones en el corto plazo. Por otro lado, la prueba acida, que mide el mismo
aspecto de la razdon corriente, sin tener en cuenta los inventarios, se observé una
tendencia creciente, en 2010 registré 0,74 veces y en 2014 finaliz6é con 0,8 veces; no
obstante, en el corto plazo la empresa no podia cubrir sus obligaciones, sin tener en

cuenta el inventario.

Respecto al capital de trabajo sobre ventas, durante el periodo en analisis (2010-2014),
la firma present6 un aumento de 3,37 puntos porcentuales en este indicador, y en el
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capital neto sobre ventas presenté un aumento de 3.94 puntos porcentuales. En 2014, el
capital de trabajo y el capital de trabajo neto fueron de 9,8% y 31,20%, respectivamente.
Esto se explica al incremento en las ventas dado que “la operacion de rigidos
desechables representa el 80,9% de las ventas y los rigidos industriales el 11,6% de las
ventas, totalizando el 92,5% de las ventas, las cuales ascendieron a $803.768 millones

en 2012, crecimiento del 44,0% frente al afio 2011” (Carvajal Empaques S.A.)

Adicionalmente, cabe resaltar que en el afio 2012, los indicadores de liquidez nombrados
anteriormente, a excepcion de capital de trabajo sobre ventas, presentaron el mayor valor
registrado en el periodo en analisis. Respecto a la razon corriente, los pasivos corrientes
en ese afo fueron menores a los demas, explicado por la menor cifra en los proveedores
($121.101.496), cuenta que representa el mayor porcentaje del pasivo corriente. Ademas,
lo anterior se debi6 principalmente a “la ejecucion del plan estratégico, en el cual escogio
crecer en el negocio de envases rigidos plasticos, desechables e industriales,
renunciando a los mercados de empaques flexibles y plegadizas de cartén, teniendo en
cuenta las habilidades y capacidades de la empresa, reflejadas en los resultados de las
diferentes unidades de negocio, por una parte, y las tendencias de los mercados por otra.”

(Carvajal empaques S.A.)

Siguiendo este orden de ideas, se puede afirmar que la empresa presenta liquidez en el
corto plazo, pero dicha solvencia depende en mayor proporcion de los inventarios vy

clientes.

2.2 ACTIVIDAD

La rotacion de activos de Carvajal Empaques S.A presento variaciones durante el periodo
en estudio, en el cual se destacé el afio 2012 con la mayor rotacién, 0,93 veces. A
diferencia del sector, donde la rotacion del activo de los ultimos 5 afios se ha mantenido
en 0,55. Esto refleja una gran capacidad de la empresa para cubrir sus activos con sus

ventas.
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Respecto a la rotacion del inventario, la firma presenté fluctuaciones en este indicador,
paso de 5,04 en 2010 a 4,76 en 2014, en el cual tuvo su menor cifra en 2011. Esta cifra
es efecto del mayor valor del inventario en el periodo en estudio,$121.657.536, dado por
la compra de la linea de produccion de vasos inyectados en EPS, la compra de
Empaques Kudas Ltda (Antes Linpac Packaging S.A), y la compra de Plasticos Reunidos
S.A del 91,8% de la sociedad. (Carvajal Empaques S.A.) Conjuntamente, este
comportamiento se explica principalmente por la subcuenta de productos terminados, la
cual en ese afio represento el 43,02% de los inventarios y un crecimiento de 258% con
respecto al 2011.De igual manera, su rotacidén de inventarios en promedio fue de 79 dias.

Por otro lado, la rotacion de cuentas por cobrar presenté una tendencia decreciente, paso
de 5,66 en 2010 a 5,34 en 2014, en promedio rotaban sus cuentas cada 79 dias. Sin
embargo, en el afio 2011, presentd una rotacion de cuentas por cobrar fue de 4,05 veces,
es decir, se tardd mas en hacer efectivo sus cobros a diferencia de los otros afios del
periodo en estudio.

Respecto a la rotacion de cuentas por pagar, Carvajal S.A presentd una tendencia
creciente pues paso de 6,53 veces en 2010 a 33,56 en 2014. No obstante, este indicador
crecio 58%, lo cual refleja que la politica de pago de esta empresa ha sido enfocada a

pagar sus deudas en un periodo mayor al inicial.

Finalmente, Carvajal Empaques S.A presentd que pagan sus cuentas en promedio cada
23 dias, mientras que cobran a sus deudores en promedio cada 79 dias, en lo cual esta
firma debe mejorar sus politicas de cobro o de pago a través de aumentar el numero de

dias en pagar.

2.3 ENDEUDAMIENTO

El nivel de endeudamiento de Carvajal Empaques S.A tuvo una tendencia creciente,
paso de registrar 54,85% en el 2010 a 61,91% en el afio 2014, lo que indicd que estuvo
parcialmente financiado por el pasivo. Este comportamiento se debio principalmente a
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las estrategias de crecimiento utilizadas por la empresa con el fin de adquirir nuevas
tecnologias de produccion y proyectos financiados en 2013 y 2014. (CARVAJAL). Por
ejemplo, en el afio 2014 compré marcas por derechos de propiedad intelectual a la
sociedad Lion Gate Managent INC. Por valor de $20.278.256.; y la abertura de
operaciones en Duran, Ecuador como estrategia de crecimiento en el mercado

latinoamericano, con una inversién inicial de USD$800 (Carvajal Empaques S.A.)

Por otro lado, el grado en cémo esta financiado la empresa, es decir, la razon
deuda/patrimonio presentd una disminucion pues paso de 3, 6 veces en 2010 a 1,5 veces
en 2014, lo que indica que cada vez estuvo menos financiada la empresa por terceros

En cuanto al cubrimiento de intereses, Carvajal Empaques S.A present6 una disminucion
en su capacidad para pagar los intereses por medio de la utilidad operacional. Lo anterior
se debié a que la utilidad operacional era cada vez menor, es decir, que cubria menos

los intereses.

Por lo general, se puede decir que a través de diversas medidas la empresa logro
disminuir sus indicadores de deuda, es decir, que cada vez se financio menos con capital

de terceros.

2.4 RENTABILIDAD

Para empezar, en cuanto a margenes de beneficios netos durante el periodo en estudio,
la firma no presenté rentabilidad, a excepcion de los afios 2010 y 2012 fundamentada en
el hecho de que a partir del aino 2011 Carvajal Empaques S.A tuvo pérdidas netas,
explicado por el interés minotario. De igual manera, esto se explica a través del margen
antes de impuesto, el cual presentd una tendencia decreciente, pasoé de 7,42% en 2010
a 2,10% en 2014.

En cuanto a la rentabilidad del activo y del patrimonio, ambos indices presentaron

fluctuaciones en el periodo de estudio. Respecto al primer indice, por cada peso invertido
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en el activo la empresa alcanzo6 un punto minimo del 3,83% en el 2014, 0,24% en el 2013
y -1,22% en el afio 2014, en la utilidad operativa, la utilidad antes de impuestos y la
utilidad neta, respectivamente. En el caso del ROA Operacional, su punto minimo se
debid a que la utilidad operacional paso de $73.243 millones en 2012 a $51.933 millones
en el 2013, decreciendo el 29,1%, como consecuencia del aumento de los gastos de
ventas, representados en un 14,9% de los ingresos, por gastos logisticos que se tuvieron
en México por la remodelacion de la planta de Monterrey. (Carvajal Empaques
S.A).Respecto al segundo indice, por cada peso invertido en el patrimonio la firma
alcanzé su punto minimo del 0,57% en el 2014 y -12,30% en el 2010, en la rentabilidad

antes de impuestos y la rentabilidad neta, de manera respectiva.

Por otro lado, el ROl es una razén financiera que mide el retorno sobre la inversion. Este
indicador se calcula como los beneficios netos de una inversion sobre la inversion. En el
caso de las empresas los beneficios son tomados como Utilidad Operativa sobre los
Activos Fijos/Largo Plazo, ya que los activos fijos reflejan la inversion en la empresa por
parte de la administracién. El ROl de la empresa en 2014 fue de 5,77%.Este es menor
que el de los cuatro afios anteriores, los cuales se ubicaron en 8,34%, 13,81%, 6,55% y
13,26% para los afos 2013-2010 respectivamente. Esto se debe principalmente a un
aumento de los Activos fijos, salvo en 2012 (13,81%) donde hubo un aumento sustancial
de las utilidades operativas.

Un aspecto relevante por mencionar es que desde mayo del 2012 la firma decidio
empezar a financiarse con crédito del publico, es decir, con acciones. Inicialmente, se
emitieron 40 millones de acciones preferenciales a un precio de suscripcién de $5.300
por accién, las cuales representaban en su totalidad el 36% de la empresa. Cabe
mencionar que el precio de la accion presento una tendencia decreciente, como se puede

observar en la siguiente grafica:
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Grafica #1: Evolucién histérica del precio de la acciéon de Carvajal Empaques S.A
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Fuente: Superfinanciera

La situacion anterior refleja que en noviembre del 2014 el precio de la accién era $2.450.
(Carvajal Empaques S.A, 2012). Esto se puede asociar con las pérdidas netas que ha
presentado la empresa durante el periodo en estudio.

3. ENTORNO MACROECONOMICO

Carvajal Empaques S.A hace parte de la rama de actividad econémica de construccion
clasificado con el coédigo ClIU B1702, el cual pertenece al sector de papel, carton y
empaques. Dado lo anterior, cabe sefialar que el desemperfio de la firma se ve afectado
por el comportamiento de la industria y por ende, la situacion economica del pais; razén
por la cual se realizaron comparaciones de las tasas de crecimiento entre la industria de

papel, carton y empaques y el PIB, tal como se puede observar en la siguiente grafica:
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Grafica #2: Tasa de crecimiento (SECTOR PAPEL CARTN Y EMPAQUES vs PIB)
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Fuente: DANE.

Para empezar, la economia colombiana presentd recesiones hasta el afio 2011, donde
ésta alcanzé su tradicional senda de crecimiento potencial 6.6%, después de la crisis
mundial de 2007-2009.

En el 2012 hubo una disminucién en el crecimiento del producto interno bruto, el cual
registro una variacion de 4,0%. Lo anterior, se debi6 a que la inflacion en ese afo fue
mayor a la proyectada por el Banco de la Republica (2,44%), dado que el IPC de
alimentos y el de regulados aument6. Como consecuencia, la revaluacion impacto
negativamente las exportaciones, pues merma competitividad a los productos en el
mercado externo, especialmente aquellos de bajo valor agregado y con alto componente

de mano de obra.
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No obstante, para el aino 2013 hubo un alza en el PIB de 4,9%, puesto que algunos
sectores como construccion, servicios sociales y agropecuarios tuvieron expansiones;
ademas, la inversion y el consumo aumentaron (Superintendencia de Sociedades, 2015)
.Por otra parte, La tasa de inversion en Colombia se ubico en el 2013 en el 28,4%, siendo
el valor mas alto logrado en los ultimos 50 afos, sin embargo las cifras confirman que la
inversion ha estado dirigida a sectores diferentes al de la industria manufacturera que
tuvo en el 2013 un decrecimiento del 1,0%, resultado que ha sido originado en gran parte
por la revaluacion del peso, que resta competitividad a la industria exportadora nacional

y estimula la importacion de productos manufacturados a bajo precio.

Finalmente, la economia colombiana presenté un aceptable comportamiento durante el
2014, apalancado por el sector de la construccion de vivienda e infraestructura,
especialmente durante el primer semestre por los elevados precios del petroleo; sin
embargo la caida del precio del crudo durante el segundo semestre afectd negativamente
la tasa de crecimiento del PIB estimada por la CEPAL en 4,8% para el 2014.

4. PRESENTACION DEL PROYECTO

En el afio 2010, Carvajal Empaques S.A realizé un proyecto de inversion a perpetuidad,
en Tocancipa, Cundinamarca. Este consistio en la creacién de una nueva planta de
produccion de empaques plasticos rigidos y envases térmicos (EPS desechables), con
el fin de atender la demanda proveniente del centro y norte del pais. La planta entr6 en
operacion en octubre de 2011, con una produccién mensual de 25 millones de toneladas
y bajo un area construida de 6.800 metros cuadrados. Cuenta con un contrato de
arrendamiento operativo por un periodo de 120 meses, con un canon mensual de $
151.325.000.
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4.1. OBJETIVOS DEL PROYECTO

4.1.1. Objetivo general

Determinar la factibilidad del proyecto de inversion en el negocio de los empaques rigidos

de plastico en el centro del pais.
4.1.2. Objetivos especificos

Aumentar la participacion en el mercado de empaques rigidos de plasticos y termo

formados por medio de la construccién de la planta de Tocancipa.
Disminuir los costos de transporte entre los principales clientes, entre ellos, Alpina.

Concluir la factibilidad del proyecto a través del calculo de VPN, TIR, Periodo de

recuperacion, y de los analisis de sensibilidad.

5. MERCADO DE EMPAQUES, PAPEL Y CARTON

En el contexto global de los empaques, los rigidos registraron el mayor crecimiento
promedio entre 2008 y 2013 representado en un 3,3% Yy, segun las proyecciones a 2018,
sera el tipo de empaque con mayor dinamismo, pues se espera que su crecimiento sea
del 5,2%. Elresultado de las proyecciones se da gracias a que los rigidos siempre han
presentado una tasa de crecimiento positiva, debido a que ya tienen un mercado maduro
y diversos factores como: el crecimiento en la productividad mundial, el incremento en la
demanda de empaques resistentes por parte del consumidor, la tendencia demografica
creciente en zonas urbanas y preferencias especiales por parte del consumidor. A pesar
de ello, en los ultimos afios, ha existido una tendencia de remplazar el mercado de rigidos

50



por flexibles, tipo doypack, en sectores como alimentos para mascotas y envase de

bebidas, dado que son mas ligeros, economicos y ecosostenibles.

Dentro de los empaques rigidos, el plastico representa la mayor parte de la demanda,
como consecuencia de la reduccion de los costos de produccion, debido a la disminucion
del precio del petrdleo. La industria del plastico le da gran importancia a la
ecosostenibilidad, implementando el uso de biomateriales, plastico reciclado y el
“Ecodisefio”, con el objetivo de minimizar la huella de carbono y contribuir a la
conservacion de energia. Adicionalmente, la industria se encuentra en un proceso de
reinvencién, buscando una mayor sostenibilidad y conservacion extendida de los
productos, ya que los tres ultimos afos se ha visto perjudicada por la reintroduccion del
papel y el carton en sectores ya conquistados, gracias a su estructura de precios
competitiva, facilidad de impresion grafica de alta calidad y un perfil ambiental favorable.

En el 2013, en Colombia, la fabricacion de productos plasticos registrd la mayor
participacion en el valor agregado de la industria de empaques, representada en un 42%,
seguido por fabricacién de papel y carton en un 33%, actividades de impresion en un
15,6% vy fabricacion de vidrio y sus productos en un 9,4%. Conjuntamente, de acuerdo
con la Encuesta Anual Manufacturera (EAM) del DANE, los cuatro sectores relacionados
con la industria de empaques en Colombia registran 1.348 empresas, con un valor
agregado de aproximadamente $11 billones; y en el Valle del Cauca, se registran 193
empresas productoras de empaques que corresponden al 14,3% del total nacional y su
valor agregado registra 16,7% del total nacional.

La multinacional Carvajal Empaques SA presento una participacion del mercado del 18%
y unas ventas de $ 362.000 millones, en el 2011, afio en el cual inicio el proyecto de la
nueva plata en Tocancipa. Cabe resaltar, que para el afio 2012, el 81% de sus ventas se
realizaban en el exterior y desde entonces estas se han concentrado en empaques
rigidos con énfasis en desechables, situandose en el primer lugar en bienes de consumo

en empaques rigidos en el pais.
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6. REFERENCIA TECNICA

Para la operacion de la planta de produccion, se tuvo en cuenta el costo de los equipos
y la cantidad de maquinaria, la cual una parte fue transportada de la fabrica en Ginebra,
Valle y la otra se dio por medio de la adquisicion de nueva maquinaria. Con base en ello,
se estimo una inversion por el valor total de $32.400.000.000

7. CIFRAS OPERATIVAS
Con el fin de llevar a cabo la construccion de la planta en Tocancipa, los elementos
necesarios para operar se estimaron por un valor total de $87. 212. 386.000, del cual se
desprenden los costos asociados a las materias primas, aseo y vigilancia, insumos,
transporte, adecuaciones e instalaciones del equipo de produccion, mano de obra,
combustibles y lubricantes para el transporte y produccion de los empaques rigidos de
plastico, servicios, y por ultimo el arrendamiento. De igual manera, se tuvo en cuenta el

capital de trabajo necesario para operar en el proyecto.

7.1ELEMENTOS DE OPERACION

Los elementos operativos que se tomaron en cuenta para la estimacion de los costos

totales fueron:
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Tabla #1: Costos totales del proyecto de inversién

ESTIMACION DEL COSTO TOTAL(MM$)

Aseo y vigilancia S 207.128.000
Materias primas S 1.527.352.050
Insumos S 3.866.630.682
Transporte S 37.390.675.000
Adecuaciones e

instalaciones S 7.029.000.000
Mano de obra S 12.147.637.300
Combustibles y lubricantes  $ 1.071.458.000
Servicios publicos S 2.181.705.000
Arrendamiento S 21.790.800.000
COSTOS TOTALES S 87.212.386

Fuente: Los Autores

7.1.1. Aseo y vigilancia

Dentro de esta cuenta se tuvo en cuenta a las personas que se fueran a encargar del
aseo de la planta de produccion en el terreno construido (6.800 metros al cuadrado)
siendo un total de 150 personas encargadas en este proceso. A su vez, la vigilancia del
local, por personas cuantificadas para este cargo, siendo un total de 20 personas, las
cuales una parte estaran en el dia y otra haran los turnos correspondientes a la noche.
Todo lo anterior sumé un valor de $207.128.000.000

7.1.2. Materias primas

Las materias primas para la elaboracion de los empaques rigidos de plastico y los

empaques termoformados, requieren en mayor porcentaje las resinas, las cuales son:
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PEAD (polietileno de alta densidad): Para la produccion de los empaques rigidos de
plasticos y termoformados se estima una utilizacion de esta materia prima en 42%, cuyo

fin es

PP (polipropileno): Esta materia prima se utiliza en un 25% para la produccion de
empaques, su fin es proporcionar una barrera contra la humedad y soporta altas

temperaturas.

PET (polietileno tereftalato): Se utiliza en 16% para la creacion de empaques rigidos y

termoformados, su funcion es dar alta resistencia.

Todo lo anterior se estimo por un valor de $ 1.527.352.050, teniendo en cuenta el precio
del crudo, el cual se encontraba alto en el afio 2011 y se esperaba que continuara esa

tendencia.
7.1.3. Insumos

Se estima que el costo de insumos por parte de los proveedores en cuanto a la
elaboracién de los productos de la empresa, tienen un costo de $3.866.630.682. Cabe
aclarar, que se espera que durante la vida del proyecto estos costos tiendan a la baja,
puesto que la construccion de esta nueva planta se hizo con el fin de reducir los costos

significativamente y mas aun en fleteo.
7.1.4. Transporte

Se estima que la planta produzca 25 millones de toneladas cada mes, lo cual sera
destinado a los principales clientes: Alpina, Unilever, y al norte del pais con. Ademas,
del traspaso de maquinaria de la planta de produccion en Ginebra, Valle. Todo lo anterior
se estimo por un valor de $37. 390. 675, cifra anual.

7.1.5. Adecuaciones e instalaciones

La planta de produccion de Tocancipa, Cundinamarca, requiri6 adecuar el local con la
maquinaria proveniente de Ginebra, Valle y otra parte adquirida por la empresa con un
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valor aproximadamente de $20.000.000.000 para procesos de produccion de los
empaques termoformados y empaques rigidos de plastico. Para ello, se contraté a un
grupo de personas calificadas para este tipo de situaciones que ubicaran los equipos e
inmuebles de manera que se pudiera lograr un proceso de produccion efectivo. Ademas,
en este rubro se encuentra la instalacion de las bombillas de energia eléctrica para la

iluminacion. Lo anterior se estimé en $ 7.029.000.000
7.1.6. Mano de obra

Con la apertura de la nueva planta de produccién en Tocancipa, se generaron 207
empleos dentro de Carvajal Empaques S.A como capital humano en la produccién de sus
productos. Ademas de ello, en este rubro se cuenta con el traslado de empleados de la
planta de produccién en Ginebra, Valle, con el fin de tener personas que conozcan como
se trabaja en la empresa y en este sector. Su valor fue $ 12.147. 637.300.

7.1.7. Combustibles y lubricantes

La maquinaria para la elaboracion de empaques rigidos de plasticos requiere
periodicamente mantenimiento, ya sea por cuestiones rutinarias o fallas en las mismas,
por lo que se estima un costo alrededor de $ 1.071.458.000 en cuanto a lubricantes y a

combustibles para el funcionamiento de estas.

7.1.8. Servicios publicos

Se estima que alrededor de los servicios publicos se gaste un total de $2.181.705.000 el
cual abarca la luz, agua y el alcantarillado de la empresa; ademas, de esto cabe resaltar
que la empresa con este nuevo proyecto prende reducir a futuro sus costos en este item,
dado que se implantara diversas medidas para convertirse en una empresa amigable con
el medio ambiente aplicando politicas de reduccion de residuos y el uso de energia

eléctrica.
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7.1.9. Arrendamiento

En cuanto al costo de arrendamiento en el proyecto se estimé $21.790.800.000 anual, se
espera que a largo plazo el terreno donde se encuentra ubicada la empresa de
Tocancipa, se pueda adquirir como parte del patrimonio de la empresa, puesto que en un
primer momento lo que se requiere es recuperar la inversion y luego poder evaluar que

tan factible es la compra de la planta.
7.2.CAPITAL DE TRABAJO

Tabla #2: Estimacion de capital de trabajo del proyecto

ESTIMACION DE CAPITAL DE TRABAJO

Aiio Costo(MM$S)
2011 472.304
2012 529.613
2013 631.347
2014 740.767
2015 814.829
2016 870.687
2017 930.374
2018 984.406
2019 1.041.577
2020 1.102.068
2021 1.166.071

Fuente: Los Autores

8. PLAN DE FINANCIAMIENTO
La construccion de la planta en Tocancipa, Cundinamarca requirié una inversion total de
$32.400.000.000 de los cuales mas del 50% fue financiado por los bonos otorgados a
Carvajal S.A por el valor de $19.608.590 miles de millones de pesos con una tasa
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correspondiente a 7% + IPC durante 10 afos. El valor restante de la inversion fue

financiado por recursos internos de la empresa.

Tabla #3: Estimacion del valor del préstamo obtenido por bonos (2011-2016)

MOMENTO (afios) 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
PRESTAMO
Préstamos para inversién por bonos (MM$) 19.608.590 0 0 0 0 0
Saldo deuda, Inicio periodo (MM$) 19 608 590 18 563 452 17518314 16.473.176 15428 039
Amortizaciones de préstamo (MM$) 1.045.138 1.045.138 1.045.138 1.045.138 1.045.138
< [Saldo deuda, Final periodo (MM$) 18 563 452 17518314 16.473.176 15428 039 14.382.901
g Tasa de interés bono (%a) 7,00% 7,50% 8,00% 8,50% 9,00%
g INTERESES (MM$) 1.372.601 1.392.259 1.401.465 1.400.220 1.388.523
(3]
Y3 [DEPRECIACION
Valor Base de Depeciacion (MM$) 32.400.000 32.400.000 32.400.000 32.400.000 32.400.000 32.400.000
Valor Libros del Equipo, Inicio periodo (MMI$) 32.400.000 29.808.000 27.216.000 24 624.000 22.032.000
DEPRECIACION (MM$) 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000
Valor Final Libros del Equipo, Final Periodo (MM$) 29.808.000 27.216.000 24.624.000 22.032.000 19.440.000
Fuente: Los Autores
Tabla #4: Estimacion del valor del préstamo obtenido por bonos (2017-2021)
MOMENTO (aios) 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 [ 2021
PRESTAMO
Préstamos para inversion por bonos (MM$) 0 0 0 0 0
Saldo deuda, Inicio periodo (MM$) 14.382.901 14.382.901 14.382.901 14.382.901 14.382.901
o Amortizaciones de préstamo (MM$) 0 0 0 0 0
< [Saldo deuda, Final periodo (MM$) 14.382.901 14.382.901 14.382.901 14.382.901 14.382.901
g Tasa de interés bono (%a) 9,50% 10,00% 10,50% 11,00% 11,50%
i [INTERESES (MM$) 1.366.376 1.438.290 1.510.205 1.582.119 1.654.034
(6]
& |[DEPRECIACION
Valor Base de Depeciacion (MM$) 32.400.000 32.400.000 32.400.000 32.400.000 32.400.000
Valor Libros del Equipo, Inicio periodo (MM$) 19.440.000 16.848.000 14.256.000 11.664.000 9.072.000
DEPRECIACION (MM$) 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000
Valor Final Libros del Equipo, Final Periodo (MM$) 16.848.000 14.256.000 11.664.000 9.072.000 6.480.000

Fuente: Los Autores

9. CONFORMACION DE FLUJOS DE FONDOS

Se estima que el proyecto de inversion es a perpetuidad, por lo tanto se realizé el calculo

de flujo de fondos hasta el afio 2021, momento en el cual el proyecto cumple 10 afios de
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vida, y a partir de ahi se hallé el valor continuidad para hallar la perpetuidad. Estos flujos

de fondo fueron:

Tabla #5: Flujo de fondos de inversiéon (2011-2016)

MOMENTO (afios) 201 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 |

FF INVERSION

INVERSION EN EQUIPO (MM$) | -32.400.000 0 0 0 0 0

Capital trabajo necesario (MMS$) -472.304 -529.613 -631.347 -140.767 -814.829 -870.687

INCREMENTO en Capital de

Trabajo (MM$) -472.304 -57.309 -101.733 -109.420 -14.062 -55.858

FF REQUERIDOS PARA

INVERSION (MM$) | -32.872.304 -57.309 -101.733 -109.420 -14.062 -55.858

PRESTAMOS (MM$) | 19.608.590 0 0 0 0 0

FFN DE LA EMPRESA EN

INVERSION (MM$)  -13.263.714 -57.309 -101.733 -109.420 -74.062 -55.858
Fuente: Los Autores
Tabla #6: Flujos de fondos de operacion y neto (2011-2016)
MOMENTO (afios) 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015 [ 2016 |
FF OPERACION
Volumen {ud/afio) 300.000.000] __330.000.000] __379.500.000] _425.040.000] _446.292.000
Precio (M$/ud) 291 296 307 322 337
INGRESOS (MM$) 87.159.350]  97.735.266] _116.509.233| 136.701.681] 150.369.116
Costo Variable (MM$) 26.147.805|  29.320.580|  34.952.770|  34.175.420]  37.592.279
Costo Fijo (MM$) 86.630.028]  88.310.650]  91.542.820]  95.900.258] 100.465.110
DEPRECIACION (MM$) 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000
COSTOS incluyendo DEPRECIA| (MMS$) 115.369.833| 120.223.230] 129.087.590] 132.667.678| 140.649.389
UTILIDAD OPERATIVA (MM$) 28.210.482| -22.487.964| -12.578.357 4.034.003 9719.726
INTERESES (MM$) 1.372.601 1.392.259 1.401.465 1.400.220 1.388.523
UTILIDAD GRAVABLE (MM$) 29.583.084] -23.880.223] -13.979.822 2.633.783 8.331.203
IMPUESTOS (MM$) 9.762.418 -8.119.276 -4.753.139 895.486 2.832.609
UTILIDAD NETA (MM$) 19.820.666]  -15.760.947 -9.226.662 1.738.297 5.498.594
DEPRECIACION (MM$) 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000
PAGOS PRESTAMOS (MM$) 1.045.138 1.045.138 1.045.138 1.045.138 1.045.138
FLUJO FONDOS OPERACION| (MM$) 18.273.804] 14.214.085]  -7.679.820 3.285.159 7.045.456
FLUJO DE FONDOSNETO | (MM$)  -13.263.714| -18.331.113| -14.315.818]  -7.789.240| 3.211.097| 6.989.598|

Fuente: Los Autores
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Tabla #7: Flujo de fondos de inversiéon (2017-2021)

MOMENTO (afios) 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
FF INVERSION

INVERSION EN EQUIPO (MM$) 0 0 0 0 0
Capital trabajo necesario (MM$) -930.374 -984.406 -1.041.577 -1.102.068 -1.166.071
INCREMENTO en Capital de

Trabajo (MM$) -59.687 -54.032 -57.170 -60.491 -64.004
FF REQUERIDOS PARA

INVERSION (MM$) -59.687 -54.032 -57.170 -60.491 -64.004
PRESTAMOS (MM$) 0 0 0 0 0
FFN DE LA EMPRESA EN

INVERSION (MM$) -59.687 -54.032 -57.170 -60.491 -64.004
Fuente: Los Autores
Tabla #8: Flujo de fondos de operacion y flujo de fondos neto (2017-2021)

MOMENTO (afos) 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020 [ 2021 |
FF OPERACION

Volumen (ud/ano)| _455.217.840] 464.322.197] 468.965.419] 473.655.073] 478.391.624
Precio (M$/ud) 353 370 387 406 425
INGRESOS (MM$) | 160.677.219] 171.691.964] 181.663.146] 192.213.415] 203.376.402
Costo Variable (MM$) 40.169.305 34.338.393 36.332.629 38.442.683 40.675.280
Costo Fijo (MM$) | 105.247.250[ 110.257.019] 115.505.253] 121.003.303]  126.763.060
DEPRECIACION (MMS$) 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000
COSTOS incluyendo DEPRECIA| (MM$) | 148.008.554| 147.187.412| 154.429.882| 162.037.986] 170.030.340
UTILIDAD OPERATIVA (MM$) 12.668.665 24.504.552 27.233.264 30.175.429 33.346.061
INTERESES (MMS$) 1.366.376 1.438.290 1.510.205 1.582.119 1.654.034
UTILIDAD GRAVABLE (MM$) 11.302.289 23.066.262 25.723.060 28.593.310 31.692.028
IMPUESTOS (MM$) 3.842.778 7.842.529 8.745.840 9.721.725 10.775.289
UTILIDAD NETA (MMS$) 7.459.511 15.223.733 16.977.219 18.871.585 20.916.738
DEPRECIACION (MM$) 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000 2.592.000
PAGOS PRESTAMOS (MM$) 0 0 0 0 0
FLUJO FONDOS OPERACION| (MMS$) 10.051.511 17.815.733 19.569.219]  21.463.585]  23.508.738
FLUJO DE FONDOS NETO | (MMS$) 9.991.824| 17.761.701] 19.512.049| 21.403.094| 23.444.735|

Fuente: Los Autores

10.COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA

El Costo de Oportunidad para la Empresa o WACC por sus siglas en inglés (Weighted

Average Cost of Capital), es la tasa de interés de oportunidad para la empresa puesto

que representa el minimo interés que debe ganar la empresa para asegurar la

rentabilidad de los accionistas y acreedores. Para el calculo del costo de oportunidad de
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Carvajal se debe tener en cuenta el costo de capital de los accionistas (Kg), el costo de

deuda o financiacion (Kp), la razon de deuda de la empresa (rp) y los impuestos (T).

El costo de deuda (Kp) es la tasa de interés que paga Carvajal por financiacion. En este
caso Carvajal financiara el proyecto mediante venta de bonos que pagan una tasa de
interés con gradiente geomeétrico, el interés inicia en 7% y crece en 0,5% cada afio por
10 anos. También se puede calcular el Kp como los K, = intereses/Deuda promedio . La
razon de deuda (rp) de la empresa es una razon financiera calculada como la relacion
entre el Pasivo y el Activo de la empresa, se calcula como r, = Deuda/Activo 6 1, =
Deuda/(Deuda + Equity) y que se hallé para cada afio con un promedio de 61,41% por
los 10 afios. Los impuestos son instaurados por el gobierno en su Politica Fiscal, en el
caso de Carvajal los impuestos eran de un 33% hasta 2013. Pero en el afo 2014 la
politica fiscal cambio, siendo los impuestos de un 25% ahora. Sin embargo, se cred
también un impuesto a la riqueza que aplica a personas naturales y juridicas cuyo
patrimonio neto supera $1.000 millones de pesos, y como Carvaijal aplica, los impuestos
suben 9 puntos porcentuales (hasta 34%) durante y después del afio 2014. Por ultimo,
el costo de capital de los accionistas o rentabilidad esperada de las acciones ordinarias
(Ke) debe ser hallado mediante una formula. Donde se necesita de la tasa libre de riesgo
del mercado de valores (Rf), de la rentabilidad del mercado (Rn) y del multiplicador de

riesgo del mercado

El calculo de la rentabilidad esperada por acciones ordinarias (Ke) es Kz = Rp +
(R,, — Rp)B. Donde la rentabilidad libre de riesgo (Rr) se hallé de una investigacion del
grupo aval para los bonos del tesoro (TES) del pais a 10 afios. Esto debido a que los
bonos del tesoro de un pais son los bonos de menor riesgo de no pago, este valor
calculado a 2024 indicaba un valor de Rr=7,70%. La rentabilidad del mercado (Rm) se
calculéo segun la base de datos historica del precio del IGBC desde el 2001, su

rentabilidad fue de Rn=17,01%. Para terminar, el calculo del multiplicador de riesgo s se

D
1_

halla de la formula alternativa f = £, [1 + * (1 - T)]. De esta formula ya se tiene el

D
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valor de la razon de deuda rp para cada afo y el de los impuestos T, él s5_ se importa del
sector “papel, cartdn y empaques” de Estados Unidos hallado por la “New York University
Stern”. Este fue #5_=0.84.

Con todos estos datos, se remplaza en la formula y se obtiene un #=1,74 en promedio
para los diez afios. Luego se halla que Ke=23% en promedio para los diez afios y que
entonces el Costo de Capital de la empresa (WACC) es i*=WACC=13% en promedio para
los 10 afios.

Tabla #9: Calculo WACC para el 2012

COSTO DE CAPITAL
2 [Endeudamiento (D/A) (%) D 57,94%
% B sector po 0,84
2B B 1,62
g Renta libre de riesgo (%a) Rf 7,70%
% Renta de mercado (%a) Rm 17,01%
< |COSTO DE CAPITAL PROPIO (%a) Ke 22,74%
g COSTO DE DEUDA (%a) Kd 7,00%

WACC (Yea) WACC 12,28%

11.ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Tabla #10: Sensibilidad de la estructura de capital

D T Po B Rm Rf Ke Kd WACC

0 34,00% 0,84 0,84 17% 8% 15,52% 12% 15,52%
10% 34,00% 0,84 0,9016 17% 8% 16,09% 12% 15,28%
20% 34,00% 0,84 0,9786 17% 8% 16,81% 12% 15,03%
30% 34,00% 0,84 1,0776 17% 8% 17,73% 13% 14,99%
40% 34,00% 0,84 1,2096 17% 8% 18,96% 16% 15,60%
50% 34,00% 0,84 1,3944 17% 8% 20,68% 19% 16,61%
60% 34,00% 0,84 1,6716 17% 8% 23,26% 25% 19,21%
70% 34,00% 0,84 2,1336 17% 8% 27,56% 30% 22,13%
80% 34,00% 0,84 3,0576 17% 8% 36,17% 40% 28,35%
90% 34,00% 0,84 5,8296 17% 8% 61,97% 50% 35,90%

B = Bo[1+rD/(1-rD) (1-T)]
Ke = Rf+(Rm-Rf)B

WACC = Ke (1-rD) + Kd (1-T) rD

Fuente: Los Autores
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Grafica # 3. WACC vs Razéon de deuda
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Fuente: Los Autores

Analizando la estructura de capital y sensibilizandola a cambios en la razén de deuda rp,
se tienen varios efectos. Primeramente el valor de Ke aumenta a medida de aumenta rp.
Esto sucede porque Ke depende del y este ultimo depende de rp de forma positiva.
Segundo, el costo de deuda Kp también aumenta progresivamente puesto que cuando
una empresa alcanza grandes niveles de deuda el riesgo de no pago es alto, por lo que
se cobran cada vez mas intereses. Es muy importante destacar que este aumento en el
Kb sucede cuando los niveles de deuda son altos, por lo que Kp empieza siendo insensible
y constante. La forma de sonrisa y el minimo WACC son explicados asi, El valor del costo
de la deuda Kp empieza siento constante, mientras que el valor de la rentabilidad
esperada de la acciones siempre es creciente desde el inicio, debido a los aumentos en
«g Esta rentabilidad creciente y el costo constante de la deuda hace que el costo
promedio del capital (WACC) sea cada vez mas bajo. Cuando el Kp empieza a crecer
como consecuencia de los ya altos niveles de endeudamiento de la empresa, el costo

de capital (WACC) empieza a ser creciente.
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Al analizar la situacion de Carvajal, se tiene que el WACC minimo de la empresa estaria
ubicado alrededor de un nivel de deuda mas bajo, un 30% aproximadamente. Puesto que
Carvajal esta en un nivel de deuda rp=61% aproximadamente, entonces Carvajal no esta
en su estructura optima de capital. Esto también se puede evidenciar en los betas, el
valor beta de la empresa 1,74 es muy superior al valor beta del sector :_=0.84.

Reflejando asi el alto nivel de endeudamiento de la empresa que conlleva mas riesgo.

12.EVALUACION FINANCIERA

El proyecto de inversion en la construccion de la planta en Tocancipa, Cundinamarca se

evalud financieramente en varios aspectos:

12.1 CIERRE DEL PROYECTO

El proyecto se tiene previsto con una vida perpetua, dada esta situacion se estimo el
crecimiento de los flujos de fondos netos a partir del tercer afo de vida de la planta de
produccion, con el fin de hallar el valor de continuidad, como se puede apreciar a

continuacion:

Tabla #11: Valor de continuidad del proyecto

MOMENTO | @fos) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
 |CONTINUIDAD
|8 [Crecimiento (%a) 4559%]  4122%]  117.67%] 42.95%] 77.76%  9.85%| 9.69% 9.54%
% Crecimiento en Estado Estable (%a) 9,62%
VALOR DE CONTINUIDAD (MMS) 612523.362

Fuente: Los Autores
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El valor de continuidad hallado en la grafica anterior corresponde a la siguiente féormula:
P10 = B11 / (WACC - g)

Donde se utiliza como B11 el valor estimado del flujo de fondo neto en 2022, cuyo valor
es $25.699.025. Ademas, el WACC de la empresa correspondio a 13,81% y el

crecimiento g con el valor 9,62%.
12.2 EVALUACION FINANCIERA

El proyecto de la construccion de la planta en Tocancipa, Cundinamarca es factible dado
que el valor presente neto (VPN), el cual mide la riqueza generada en pesos actual, cuyo
valor corresponde a $175.432.009. De igual manera, la tasa interna de retorno (TIR) fue
36,39%. Por lo tanto, considerando que el WACC de la empresa, en promedio, es de
23,50% , siendo éste menor a la TIR, el proyecto es factible. No obstante, cabe resaltar
que el periodo de recuperacion del proyecto requiere de mas de 10 afos, dada la alta

inversion.

A continuacion se presenta el VPN, TIR, PR y los flujos de fondos con continuidad, que

se tuvieron presente para la evaluacion del proyecto durante los afios 2011-2021:

Tabla #12: Evaluacién financiera (2011-2016)

MOMENTO | (afios) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2018 |
FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAD | _ (M) 13.263.714] aeama13] aansers]  7aseas]  321n.007] 69808
WACC [ (%a) | 12,28%] 12,19%] 12,38%] 12,59%] 12,79%]
VALOR PRESENTE NETO
= [FACTOR DESCUENTO A 1 AfIO 0,890609727] _ 0,891375452 _ 0,889657906] _ 0,886198109] _ 0,886592403
2 [FACTOR DESCUENTO AT = 0 1,0000 0,890609727| _ 0.793867648| _ 0,706429402 _ 0,627449259] 0656291747
< [VALOR PRESENTE DE FFN (MMS) 13263714 -16.325.868] 11364865 5502648 2.014.800 3.688.256
2 [ven (MmS) 175.432.009
=
w
TIR | (%a) 36,39%|
RECUPERACION
VPN hasta T (MIIS) 13263714 295695621 40954 447] _ 46456.095]  44.442.195] _ 40.553.939
RECUPERADO (MVS)
PERIODO DE RECUPERACION (afios) | Mas de10

Fuente: Los Autores
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Tabla #13: Evaluacioén financiera (2017-2021)

MOMENTO | (afos) 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAD __|_(MMS) 9.991.624] 17761701 19.512.009]  21.403.008]  635.968.096]
WACC [ (%a) 13,00%] 13,20%] 13,40%] 13,61%] 13,81%]
VALOR PRESENTE NETO
= [FACTOR DESCUENTO A 1 ANO 0884992492 _ 0.883398346] _ 0.881809932] __ 0.88022722] __ 0.878650179
S [FACTOR DESCUENTO AT =0 0492314019] _ 043490939] _ 0.38350742] _ 0,33757367| __ 0,296609165
< [VALOR PRESENTE DE FFN (VM) 4919115 7.724.730 7.483.016 7.225 121 188.633.966
=
2 [veN (MM$)
=
w
TIR | (%a)
RECUPERACION 6.953.923
VPN hasta T (MMS) 35.634.824] _ -27.910094] _ -20427.078] __ -13.201.957 -6.248.034
RECUPERADO (MMS) NO
PERIODO DE RECUPERACION (aiios)

Fuente: Los Autores

13.CONCLUSIONES

 El proyecto es factible, debido a que su VPN es aproximadamente $175 billones;
adicionalmente, su TIR es 36,39%, la cual es superior al Costo de Capital de la empresa

que es en promedio 13%.

* El periodo de recuperacion de la inversion es considerablemente alto, pues es mas de

10 anos.

 Actualmente, Carvajal Empaques tiene una deuda alta, lo cual implica un beta de 1,74
superior al del sector, el cual es 0,86. Sin embargo es importante mencionar que es un

proyecto a perpetuidad, lo cual explica la magnitud de su deuda y su TIR.

* Debido al gran costo de la planta y su alto endeudamiento, Carvajal deberia considerar

el riesgo de la inversion.
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PROYECTO DE INVERSION EN EL CERREJON LTDA

Juan Sebastian Aragon
Carolina Ramos
Daniella Rodriguez
Adriana Rojas

1. INTRODUCCION
El presente trabajo desarrolla un estudio del proyecto propuesto para una compafiia
supuesta “Cerrejon” el cual busca evaluar la alternativa de inversion de una nueva
Maquina con el fin de aumentar la produccion ya que la maquina actual no genera la
misma capacidad de las lineas de produccién anteriores teniéndose que incurrir en la
implementacion de una maquina ademas de la ampliacién de su infraestructura actual a
través de la construccién y ampliacidon de obras como instalaciones para la manipulacion,

transporte y carga de los volumenes adicionales de carbon.

Para dicha evaluacion realizaremos ademas del analisis de los beneficios obtenidos
aumento de produccion — Flujos Netos del proyecto, un estudio de las diferentes fuentes
de financiacidn externas que puede obtener la empresa y un analisis de indicadores para

determinar la factibilidad del proyecto de inversion.

2. PRESENTACION
2.1, QUE HACE LA EMPRESA?
Cerrejon es un complejo de mineria y transporte integrado en La Guajira, departamento
ubicado en el extremo norte de Colombia. Abarca una mina a cielo abierto de carbdn
térmico que produce mas de 32 millones de toneladas al afio, un ferrocarril de 150 km de
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largo y un puerto maritimo de cargue directo capaz de recibir buques de hasta 180.000
toneladas de capacidad. Emplea a 10.000 personas, de las cuales mas del 99% son
nacionales colombianas; es el exportador privado mas grande y uno de los mas
importantes contribuyentes de impuestos en Colombia.

Es conocido por sus programas sociales y ambientales, los cuales han merecido premios
internacionales. El Sistema de Fundaciones Cerrejon, conformado por cuatro
fundaciones, trabaja estrechamente con el Gobierno colombiano y con entes nacionales
e internacionales para promover y acelerar el desarrollo sostenible y equitativo de La

Guaijira y de su gente.

Cerrejon es una empresa conjunta, de gestion independiente, perteneciente en tres
partes iguales a BHP Billiton, Anglo American y Glencore. Es una de las operaciones
mineras de exportacion de carbon a cielo abierto mas grandes del mundo, un importante
actor de la economia en Colombia y motor de La Guajira, region en la que concentra su
actividad productiva. Integra la exploracion, extraccion, transporte, embarque y

exportacion de carbon de diversas calidades.

2.2MISION
“Producir y exportar carbon de manera eficiente, confiable y rentable, cumpliendo con los
mas altos estandares en seguridad, salud, medio ambiente y ética empresarial,
contribuyendo al progreso de nuestra gente, las comunidades vecinas y La Guajira.”

2.3VISION
“Ser el productor y exportador de carbon lider a nivel mundial y un aliado clave para el
progreso y desarrollo sostenible de La Guajira.”
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2.4PARTICIPACION EN EL MERCADO

Tabla #1: Participacion en el mercado

Ao |Ventas Cerrejon |PIB Sector de explotacion de minas y canteras |Participacion en el mercado
2010| 2.858.130.000.000 29.821.000.000.000 9,58%)
2011| 4.051.580.000.000 34.147.000.000.000 11,87%
2012| 3.438.470.000.000 35.948.000.000.000 9,57%
2013| 2.984.310.000.000 37.911.000.000.000 7,87%
2014| 2.907.680.000.000 37.823.000.000.000 7,69%

Fuente: DANE, Gestor Comercial y de Crédito

Con el fin de encontrar la participacion de la empresa El Cerrejon en el mercado de la
explotacion de minas y canteras, se compararon las cifras del PIB del sector para los
afnos 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 con las ventas de la empresa con su respectivo afio.
Los resultados encontrados permiten apreciar una tendencia en la participacion de El
Cerrejon que se puede ver en la grafica siguiente:

Grafica #1: participaciéon en el mercado
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Fuente: DANE, Gestor Comercial y de Crédito
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A partir del 2011 se ha visto un decrecimiento en la participacion en el mercado de El
Cerrejon, esto puede ser debido a que finalizando este afio se cred la Agencia Nacional
de mineria, que tiene como objetivo promover y fomentar la mineria en Colombia, lo que
implica que las actividades mineras a pequefia y mediana escala sean también
fomentadas aumentando la productividad de las explotaciones, pero El Cerrejon, se ha
visto afectado por esto a lo largo de los ultimos afos, pues pequefas y medianas
empresas también se encuentran desarrollando la misma actividad, disminuyendo su

participacion en el mercado.

Grafica #2: Valor de los Activos
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Fuente: Gestor Comercial y de Crédito

A partir del 2011, Cerrejon recibe las aprobaciones necesarias para proceder con su
proyecto de expansion P40, para asi ampliar progresivamente la produccion y de
exportaciones a 40 millones de toneladas anuales, esto implica que Cerrejon haya
empezado a hacer inversiones en los activos, para asi poder llevar a cabo sus proyectos

de ampliacion.
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Grafica #3: crecimiento de los activos
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Ademas, en 2010 Cerrejon logra entrar en el mercado asiatico por primera vez en 25

afnos, obligando a hacer las inversiones respectivas en los activos de la empresa.

En el 2013 se presentaron huelgas que hicieron que la empresa pudiera perder hasta
$5400 millones de pesos diarios, es por esto que la inversion en activos se vio disminuida

en el afio 2013, como se puede ver en la grafica.
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Grafica #4: Ventas
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En el 2011 se presentd un aumento en las ventas, como se puede apreciar en ambas

graficas, esto debido a que, como se mencionaba anteriormente, a Cerrejon se le dieron

las aprobaciones necesarias para realizar la expansidén de sus exportaciones.

En este mismo afo, “El mayor productor de carbon de Colombia, Cerrején, planea gastar

entre el 50 y 60 por ciento del presupuesto de expansion de 1.300 millones de dolares en

construccion y el resto en maquinaria, anuncié el miércoles el presidente de la firma, Ledn

Teicher. Los planes de la compania para aumentar la produccion a 40 millones de

toneladas al afio son importantes para Colombia, el cuarto exportador mundial de carbon,

que espera duplicar la produccion del mineral” (Portafolio, 2011).
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Grafica #5: crecimiento en ventas
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2.5EMPRESA INTERNACIONAL

Cerrejon es una empresa conjunta, de gestion independiente, perteneciente en tres

partes iguales a BHP Billiton, Anglo American y Glencore, se encarga de la exportacion

de carbon a varios paises de América y Europa.
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3. INDICADORES FINANCIEROS
3.1RAZONES DE LIQUIDEZ
3.1.1 indice de liquidez corriente

Consiste en la medida de la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo.

Liquidez corriente = Activos corrientes

Pasivos corrientes

Tabla #2: activos, pasivos, liquidez corriente de la empresa y promedio del sector

Ano 2014 2013 2012 2011 2010

Activos corrientes |1.206.303,24 | 1.193.293,80|1.264.955,67 | 1.140.042,28 | 889.670,61

Pasivos corrientes |633.386,83 [693.021,59 |620.844,76 |834.665,28 |407.224,02

Liquidez corriente | 1,90 1,72 2,04 1,37 2,18

Promedio sector 1,29 1,77 1,66 1,48 1,39

En el afio 2014 se disponia de $1,90 por cada peso de deuda corriente. Para los afos
2013, 2012, 2011 y 2010 se disponian de $1,72, $2,04, $1,37 y $2,18 por cada peso de
deuda corriente respectivamente.

Si se compara esto respecto al sector, se puede observar que en general la empresa se
encuentra muy pareja o incluso por encima del promedio del sector. Sin embargo, en el
afno 2011 se identifica una considerable disminucion de la liquidez corriente de la empresa
respecto al promedio de la industria, situandose por debajo de éste. Esto se puede deber
en parte a la gran aumento (104,96%) que tuvieron los pasivos corrientes de la empresa

en ese ano, mientras los activos corrientes apenas se incrementaron en un 28,14%.

! Zutter, L. J. (2012). Prinicipios de administracion financiera. Mexico: Pearson Education.
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3.1.2Razén rapida (prueba acida)

Mide la liquidez pero excluyendo al inventario que es comunmente el activo corriente

menos liquido.

inventario de la empresa no puede convertirse facilmente en efectivo.

Prueba acida =

(Activos C. — Inventario)

Pasivos corrientes

Esta razon ofrece una mejor medida de la liquidez solo cuando el

Tabla #3: Activos corrientes, inventario, pasivos corrientes y prueba acida de la empresa

y del sector

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Activos corrientes 1.206.303,24 1.193.293,80 1.264.955,67 1.140.042,28 889.670,61
Inventario 407.066,68 380.176,31 419.164,11 319.716,89 233.964,76
Pasivos corrientes 633.386,83 693.021,59 620.844,76 834.665,28 407.224,02
Prueba acida 1,26 1,17 1,36 0,98 1,61
Promedio sector 0,7 1,17 1,04 1,04 0,93

En el afio 2014 se disponia de $1,26 por cada peso de deuda corriente. Para los afos
2013, 2012, 2011 y 2010 se disponian de $1,17, $1,36, $0,98 y $1,61 por cada peso de

deuda corriente respectivamente.

Se puede apreciar que en estos afios la empresa tuvo una liquidez muy pareja al
promedio de la industria o estuvo por encima de éste aun asi se esté excluyendo el
inventario. En el afio 2011 se presenté una disminucién considerable de la liquidez
corriente que como se mencion6 anteriormente, pudo haberse dado por el gran aumento
que tuvieron los pasivos corrientes de la empresa en ese afio. En general, se puede decir
que Carbones el Cerrejon cuenta con una buena capacidad para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo puesto que incluso excluyendo a uno de los activos corrientes
menos liquido (inventario), la empresa se sigue situando muy pareja al promedio del

sector.
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3.2iNDICES DE ACTIVIDAD

3.2.1 Rotacioén de inventarios

Mide la actividad o liquidez del inventario de una empresa.

Rotacién inventarios =

Tabla #4: rotacion de inventarios empresa y sector

Costo bienes vendidos

Inventario

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Rotacion inventarios 65,47 64,11 69,22 53,50 49,21
Promedio sector 102,47 85,57 94,78 67,67 60,9

Como se observa, la rotacion de inventarios de la empresa se mantuvo por debajo del

promedio del sector en todos los afos analizados. Es decir, la liquidez de los inventarios

de la empresa es considerablemente menor que el promedio de la industria.

3.2.2 Periodo promedio de cobro

Mide el tiempo promedio que se requiere para cobrar las cuentas.

Periodo promedio de cobro =

Cuentas x cobrar

Ventas diarias promedio

Tabla #5: Periodo promedio de cobro empres y sector

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Cuentas x cobrar 167.323,39 145.262,10 178.731,84 271.496,95 269.524,19
Ventas 2.907.680,00 |2.984.310,00 |3.438.470,00 |4.051.580,00 |2.858.130,00
Ventas diarias promedio 8.076,89 8.289,75 9.551,31 11.254,39 7.939,25
Periodo promedio de cobro | 20,72 17,52 18,71 24,12 33,95
Promedio sector 28,09 65,79 57,69 44,67 25,04
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En el ano 2014 se cobra en promedio cada 20,72 dias. Para los afios 2013, 2012, 2011

y 2010 se cobra en promedio cada 17,52, 18,71 , 24,12 y 33,95 dias respectivamente.

Teniendo en cuenta los anos analizados, se evidencia que la empresa Carbones el

Cerrejon ha presentado un periodo promedio de cobro por muy por debajo del promedio

del sector en todos los afios excepto en el 2010. Esto quiere decir, que en promedio la

empresa se ha demorado menos dias en cobrar las cuentas que las demas empresas de

la industria, lo cual representaria una ventaja respecto a las demas puesto que puede

contar con el dinero en un tiempo menor.

3.2.3 Periodo promedio de pago

Mide el tiempo promedio requerido para pagar las cuentas.

Periodo promedio de pago =

Cuentas x pagar

Compras diarias promedio

Tabla #6: periodo promedio de pago empresa y sector

Ano 2014 2013 2012 2011 2010
Cuentas x pagar 274.784,96 |336.320,88 |269.730,66 |128.994,35 |99.368,95
Compras 2.238.372,71|2.134.845,40|2.180.089,02 | 2.151.428,37 | 1.711.504,87
Compras diarias

promedio 6.217,70 5.930,13 6.055,80 5.976,19 4.754,18
Periodo promedio de 44,19 56,71 44,54 21,58 20,90

pago

Promedio sector 47,8 40,81 42,88 33,8 37,43

En el afio 2014 se paga en promedio cada 44,19 dias a los proveedores. Para los afios

2013, 2012, 2011 y 2010 se paga en promedio a los proveedores cada 56,71, 44,54,

21,58 y 20,90 dias respectivamente.

En general, la empresa se ha mantenido considerablemente por debajo del promedio del

sector, exceptuando los afos 2012 y 2013 donde si se situé por encima del promedio.
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Esto quiere decir que exceptuando estos dos afos anteriormente mencionados, la

empresa en promedio se demora menos dias que las demas empresas de la industria en

pagar a sus proveedores lo cual podria considerarse como algo bueno.

3.2.4 Rotacion de activos totales

Indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ventas.

Rotacion activos totales =

Ventas

Activos totales

Tabla #7: rotacion de activos totales

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Ventas 2.907.680,00 2.984.310,00 3.438.470,00 |4.051.580,00 |2.858.130,00
Activos totales 3.938.198,17 4.045.792,75 3.742.932,88 3.227.738,80 2.900.817,84
Rotacion activos totales 0,74 0,74 0,92 1,26 0,99

En el aflo 2014 Cerrejon sustituye sus activos 0,74 veces al aio. Para los afios 2013,

2012, 2011y 2010 esta empresa sustituye sus activos 0,74 , 0,92 , 1,26 y 0,99 veces al

afno respectivamente.

3.3RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

3.3.1 indice de endeudamiento

Mide la proporcion de los activos totales que financian los acreedores de la empresa.

indice de endeudamiento =

Pasivos totales

Activos totales

Tabla #8: indice de endeudamiento empresa y sector

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Activos totales 3.938.198,17 4.045.792,75 3.742.932,88 3.227.738,80 2.900.817,84
Pasivos totales 1.019.785,26 1.041.036,98 1.141.272,41 1.171.914,36 815.762,20
indice de endeudamiento |25,89% 25,73% 30,49% 36,31% 28,12%
Promedio sector 41,51% 32,96% 33,35% 35,91% 29,90%
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En el afio 2014 la empresa ha financiado el 25,89% de sus activos con deuda. Para los
anos 2013, 2012, 2011y 2010 esta empresa ha financiado el 25,73%, 30,49%, 36,31%

y 28,12% de sus activos con deuda respectivamente.

En general, la empresa se ha mantenido considerablemente por debajo del promedio del
sector, exceptuando en el afio 2011 en donde si se situd por encima del promedio. Esto
quiere decir que en general la empresa no ha requerido de financiar parte de sus activos
con acreedores de la empresa que se puede evidenciar en sus pasivos totales, los cuales
en los ultimos tres afos de este periodo (Es decir en los afios 2012,2013 y 2014) ha

presentado una disminucion.

3.4INDICES DE RENTABILIDAD
3.4.1 Margen de utilidad bruta
Mide el porcentaje que queda de cada peso de ventas después de que la empresa pago

sus bienes.

En el afio 2014 la utilidad después de descontar los costos de manufactura correspondio
al 23,02% de las ventas. Para los afios 2013, 2012, 2011 y 2010 esto correspondio al
28,46%, 36,60%, 46,90% y 40,12% de las ventas respectivamente.

Teniendo en cuenta los anos analizados, se evidencia que la empresa Carbones el
Cerrejon ha presentado un margen de utilidad bruta muy por encima del promedio del
sector en todos los afos. Esto quiere decir, que en promedio la empresa ha obtenido un
mayor porcentaje de cada peso de ventas, luego de pagar sus bienes, lo cual es muy
positivo para esta puesto que evidencia su buen desempefio en el sector.
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Margen utilidad bruta =

Utilidad bruta

Ventas

Tabla #9: margen de utilidad bruta empresa y sector

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Utilidad bruta 669.307,06 849.463,08 1.258.379,65 |1.900.147,63 |1.146.622,15
Ventas 2.907.680,00 |2.984.310,00 |3.438.470,00 |4.051.580,00 |2.858.130,00
Margen U.Bruta 23,02% 28,46% 36,60% 46,90% 40,12%
Promedio sector 14,48% 20,73% 27,16% 32,43% 29,52%

3.4.2 Margen de utilidad operativa

Mide el porcentaje que queda de cada peso de ventas después de que se dedujeron

todos los costos y gastos, excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones

preferentes.

Margen utilidad operativa =

UAII

Ventas

Tabla #10: margen de utilidad operativa empresa y sector

Ao 2014 2013 2012 2011 2010

UAII 367.821,79 576.313,31 1.020.223,00 | 1.643.053,40 | 949.617,15
Ventas 2.238.372,71 |2.134.845,40 |2.180.089,02 | 2.151.428,37 | 1.711.504,87
Margen UAII 16,43% 27,00% 46,80% 76,37% 55,48%
Promedio sector 1,03% 8,30% 16,18% 22,11% 19,56%

En el aino 2014 el porcentaje de cada peso en ventas después de que se dedujeron todos
los costos y gastos, excluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones
preferentes, correspondié al 16,43%.Para los anos 2013, 2012, 2011 y 2010 esto
correspondio al 27,00% , 46,80% , 76,37% y 55,48% respectivamente.
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El margen de utilidad operativa presenta la misma tendencia del margen de utilidad bruta,
tanto en su decrecimiento a partir del afno 2011 en adelante, como en el mantener en
todos los afios un porcentaje muy por encima del promedio del sector. Esto quiere decir,
que en promedio la empresa luego de pagar todos sus costos y gastos (excluyendo
intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes), ha obtenido un porcentaje
por cada peso de ventas muy superior al promedio de las otras empresas pertenecientes

al mismo sector.

3.4.3 Margen de utilidad neta
Mide el porcentaje que queda de cada peso de ventas después de que se dedujeron
todos los costos y gastos, incluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones

preferentes.
Margen utilidad neta = Utilidad neta
Ventas

Tabla #11: margen de utilidad neta
Ano 2014 2013 2012 2011 2010
Utilidad neta 162.616,87 352.275,88 662.309,57 |1.007.137,19 | 668.292,36
Ventas 2.907.680,00 |2.984.310,00 |3.438.470,00 |4.051.580,00 | 2.858.130,00
Margen utilidad neta 5,59% 11,80% 19,26% 24,86% 23,38%
Promedio sector -5,81% 2,30% 10,14% 13,59% 13,86%

En el afo 2014 el porcentaje de cada peso en ventas después de que se dedujeron todos
los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones
preferentes, correspondié al 5,59%. Para los afios 2013, 2012, 2011 y 2010 esto
correspondio al 11,80%, 19,26% , 24,86% y 23,38% respectivamente.

Respecto al margen sobre la utilidad neta, la empresa mantuvo un porcentaje muy
superior al obtenido en promedio en el sector, durante estos 5 afos. Esto quiere decir
que, en promedio la empresa luego de pagar todos sus costos y gatos, -incluyendo tanto
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intereses e impuestos como dividendos de acciones preferentes-, ha obtenido un
porcentaje por cada peso de ventas por encima al promedio de las otras empresas que
hacen parte del mismo sector. Aunque los datos obtenidos para el afio 2014 son positivos
con respecto a los obtenidos en promedio en el sector, es necesario que la empresa no
descuide su rentabilidad puesto que a lo largo del periodo 2011-2014 sus ventas han
disminuido considerablemente, al igual que lo ha hecho su utilidad neta. Debe reforzarse
de alguna manera este indicador, para no ir a incurrir en la obtencion de margenes

negativos.

3.4.4 Rendimiento sobre activos totales (Rendimiento sobre la inversion)
Mide la eficacia integral de la administracion para generar utilidades con sus activos
disponibles.

Rendimiento sobre activos totales = Utilidad neta

Activos totales

Tabla #12: ROA empresa y sector

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Utilidad neta 162.616,87 352.275,88 |662.309,57 |1.007.137,19 | 668.292,36
Activos totales 3.938.198,17 |4.045.792,75 |3.742.932,88 | 3.227.738,80 | 2.900.817,84
Rendimiento sobre A.T. |4,13% 8,71% 17,69% 31,20% 23,04%
Promedio sector -3,23% 1,35% 7,13% 10,76% 10,96%

En el afio 2014 la empresa gand $4,13 por cada peso invertido en activos. Para los afios
2013, 2012, 2011 y 2010 esto correspondio a $8,71, $17,69, $31,20 y $23,04 por cada

peso invertido en activos respectivamente.

Respecto al rendimiento sobre los activos totales, Carbones el cerrején en promedio
durante este periodo 2010-2014 se mantuvo por encima al promedio del sector. Se puede
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decir que en general la empresa ha empleado sus activos disponibles efectivamente, de
manera que ha generado grandes utilidades, con respecto a las generadas en promedio
en la industria. Sin embargo, como ya se dijo en el punto anterior, es necesario tomar
ciertas medidas para que la utilidad neta no continue disminuyendo, ya que en el 2014
esta paso a representar aproximadamente un 6,19% de lo que era en el 2011, y aunque
continle generando ganancias, su disminucién ha sido significativa por lo que podria
estar en cierto riesgo de incurrir también en un rendimiento negativo sobre los activos

totales, como lo que sucedio6 en el promedio del sector.

3.4.5 Rendimiento sobre patrimonio

Mide el rendimiento ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa.

Rendimiento sobre patrimonio = Utilidad neta

Capital acciones comunes

Tabla #13: ROE empresa y sector

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Utilidad neta 162.616,87 352.275,88 662.309,57 |1.007.137,19 | 668.292,36
Capital Acciones C. 2.918.412,91 |3.004.755,77 |2.601.660,47 | 2.055.824,44 |2.085.055,64
Rendimiento sobre P. 5,57% 11,72% 25,46% 48,99% 32,05%
Promedio sector -5,52% 2,02% 10,70% 16,80% 15,63%

En el afio 2014 la empresa gané $5,57 por cada peso de capital en acciones comunes.
Para los afios 2013, 2012, 2011 y 2010 esto correspondié a $11,72, $25,46, $48,99 y
$32,05 por cada peso de capital en acciones comunes respectivamente.

Respecto al rendimiento sobre el patrimonio, la empresa en los cinco afios ha presentado
porcentajes superiores a los obtenidos en promedio en el sector. Esto quiere decir que,
en general Carbones el cerrejon ha presentado un mayor rendimiento ganado sobre la

inversion de los accionistas comunes en la empresa. Sin embargo, se puede observar
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que estos porcentajes han ido disminuyendo desde el 2011 en adelante debido
principalmente al descenso presentado en la utilidad neta. La situacion presentada en el
afo 2013 evidencia que es necesario mantener en crecimiento o en constancia tanto la
utilidad neta como el capital de acciones comunes, para poder obtener un mayor
rendimiento. Ya que, a pesar de ser este afio en el cual se obtuvo un mayor capital de
acciones comunes durante este periodo (2010-2014), no presento el rendimiento mas
alto sobre el patrimonio debido a que la utilidad neta cay6 en aproximadamente un 47%
con respecto a la obtenida en el 2012.

3.4.6 Sistema Dupont
El sistema Dupont permite observar quién esta contribuyendo mas a la rentabilidad de
los activos. Consiste en multiplicar el margen de utilidad neta por la rotacion de activos

totales para calcular el rendimiento sobre los activos totales de la empresa.

DUPONT = Margen de utilidad neta * Rotacién activos totales

Tabla #14: sistema DuPont empresa

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Margen de utiidad neta | 0,06 0,12 0,19 0,25 0,23
Rotacién activos totales | 0,74 0,74 0,92 1,26 0,99
DUPONT 4,13% 8,71% 17,69% 31,20% 23,04%

3.4.7 Sistema Dupont modificado
Este sistema relaciona el rendimiento sobre los activos totales (ROA) con su rendimiento

sobre el patrimonio (ROE) usando el multiplicador de apalancamiento financiero (MAF).

DUPONT MODIFICADO = ROA * MAF
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Tabla #15: sistema DuPont modificado empresa

Ano 2014 2013 2012 2011 2010
ROA 0,04 0,09 0,18 0,31 0,23
MAF 1,35 1,35 1,44 1,57 1,39
DUPONT MODIFICADO 5,57% 11,72% 25,46% 48,99% 32,05%

3.5RAZONES DE MERCADO

Esta empresa no cotiza en la Bolsa por o que no se sacaron las razones de mercado.

3.6CRECIMIENTO EN VENTAS Y ACTIVOS
Tabla #16: crecimiento de ventas y activos

Ao 2014 2013 2012 2011 2010
Crecimiento ventas -2,57% -13,21% -15,13% 41,76% -9,96%
Crecimiento activos -2,66% 8,09% 15,96% 11,27% 7,62%

Ebitda $767.640,00 | $869.576,00 | $1.282.360,00 | $1.902.370,00 |$1.186.740,00
Margen Ebitda 26,40% 29,13% 37,29% 46,95% 41,52%

ROI 4,13% 8,71% 17,69% 31,20% 23,04%

ROE 5,57% 11,72% 25,46% 48,99% 32,05%

Se puede observar durante los afos analizados se presentaron grandes variaciones

respectos a las ventas como a los activos. En general, el crecimiento en ventas para le

empresa fue negativo, siendo su peor ano el 2012 con un crecimiento del -15,13%. Por

otro lado, en el afio 2011 se presentd un significativo crecimiento del 41,76%. Cabe

resaltar que se aprecian variaciones bastante drasticas entre estos afios por lo que seria

pertinente revisar las causas de estos cambios. Por otra parte, la empresa conté con un

crecimiento positivo en los activos en los afios analizados exceptuando el 2014. Los

indicadores correspondientes al ROl (rendimiento sobre la inversion) y al ROE

(rendimiento sobre el patrimonio) ya se analizaron anteriormente.
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3.7BENCHMARKING
Tabla #17: benchmarking

Nit |~ |Razon Social v| R2014/~ 2014 |~| R2013 ~ 2013 |-| R2012 - 2012 |~| R2011~ 2011 ~| R2010/~ 2010 |~

800021308/ DRUMMOND LTD 1]3.221.430,00; 1]3.803.110,00; 1]4.620.880,00 2|3.872.180,00 1]3.672.070,00]
CARBONES DEL CERREJON

860069804|LIMITED 2(2.907.680,00 2(2.984.310,00 2] 3.438.470,00 1]4.051.580,00 2(2.858.130,00

830078038/ CERREJON ZONA NORTE S A 3[1.057.860,00 3[1.060.390,00 4| 905.861,00, 3] 1.135.680,00 4| 816.265,00

860069378| CERROMATOSO SA 4| 677.332,00 4| 586.950,00 5| 720.835,00 4| 761.739,00 3/1.001.990,00
CONSORCIO MINERO UNIDO

800103090|S.A. 5| 489.624,00 5| 580.452,00 11] 251.455,00] 9| 313.934,00 7| 229.035,00

802024439|CARBONES DE LA JAGUAS A 6] 391.793,00 9| 354.464,00 10[ 298.075,00| 8] 333.045,00 8] 221.035,00
COMERCIALIZADORA

860513970|INTERNACIONAL MILPAS. A.. 7| 340.918,00 10| 260.826,00 8] 337.228,00 7] 370.829,00 6 290.910,00
COMERCIALIZADORA
COLOMBIANA DE CARBONES Y

900203461|COQUES S A 8| 276.654,00 6| 512.747,00 7| 400.088,00 5| 402.614,00 5| 369.560,00
CARBONES COLOMBIANOS

830021417|DEL CERREJON S.A. 9| 198.697,00 12| 166.369,00 13| 156.646,00| 10| 307.982,00 9| 202.800,00
DRUMMOND COAL MINING

830037774|L.L.C. 10| 146.324,00 13| 146.218,00 14| 145.064,00) 16|  65.403,40 17| 44.840,00

Respecto al posicionamiento que tiene Carbones del cerrejon limitada en el sector
industrial, se puede ver como en general durante este periodo 2010-2014 se ha
mantenido de segundo lugar, aunque en el afio 2011 logro ocupar el primer puesto,
gracias a su alto volumen de ventas. Esta tabla también nos permite conocer cual es su
principal competencia que es Drummond LTD, la cual ha conservado en mayor parte del
tiempo el primer lugar. Sin embargo, si nos detenemos a detallar las cifras de estas dos
empresas, lideres en el sector, vemos que no difieren mucho, y que estas comparadas
con los valores obtenidos por las otras empresas pertenecientes al sector si presentan
una notable diferencia. Lo anterior demuestra la alta rentabilidad que presenta esta

empresa, lo cual resulta muy positivo tanto para nuestro pais como para los accionistas.

4. PROYECTO
4.1 DESCRIPCION DEL PROYECTO
Mediante este proyecto, la empresa espera ampliar su infraestructura actual a través de
la construccion y ampliacion de obras como instalaciones para la manipulacion,
transporte y carga de los volumenes adicionales de carbédn. El objetivo del proyecto es
aumentar la capacidad de produccion y explotacion de carbon hasta alcanzar
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aproximadamente los 40 millones de toneladas en el primer afo. Lo anterior con el fin de
incrementar la cantidad de carbén a exportar, logrando un aumento sustancial en los

ingresos anuales de la nacion y la regidn, por concepto de impuestos y regalias.

4.2INVERSION

La inversidn a realizar es por concepto de la compra de una trituradora de carbon de cono
de cilindro hidraulico marca ZENITH la cual tiene una serie de ventajas con respecto a
las trituradoras tradicionales: alta eficiencia de trituracion, costos bajos de produccion,
facil de mantener y usar y productos finales de excelente calidad, que permitira el

incremento de la capacidad productiva aproximadamente en un 30% en el primer afio.

5. CIFRAS OPERATIVAS
5.1INVERSION
La inversion a realizar es por concepto de la maquina mencionada anteriormente, cuyo
costo fue estimado como el 5% de los activos de la empresa, dando como resultado un

costo de maquinaria y equipo por $196.910 millones de pesos.

Activos Totales 3.938.200,00{millones de pesos
Valor de la inversion 196.910,00[{millones de pesos

Es necesario afadir que también se realizara una inversion en capital de trabajo, obtenida

través de la siguiente férmula:

_ CTE+VP
- VE
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Esto permitira obtener como resultado una inversiéon en capital de trabajo de $295.230
millones de pesos.

| Produccién esperada para el 2016 | 43,6 |Mi||ones de toneladas

| Ventas esperadas para el 2016 | 56.785.067| Millones de pesos

Contando con un precio por tonelada de carbon e inflacion esperada como sigue:

Precio actual $149.090,40|Pesos |
Precio esperado $155.799,5|Pesos
Inflacion esperada 4,50%
CTE $572.916
VP $1.498.359
VE $2.907.680
T | $295.230

CTE: monto del capital de trabajo
VP: monto de ventas estimadas del proyecto

VE: monto de ventas actuales de laempresa

Adicionando la inversion en maquinaria y en capital de trabajo, se obtiene en total una
inversion por el valor de $ 492.140 millones de pesos.

5.2DEPRECIACION MAQUINARIA Y EQUIPO

Tabla #18: Depreciaciéon de maquinaria y equipo

Depreciacion de la maquinariay equipo
Vida util (afios) Valor del activo Depreciacion % Depreciacion
Trituradora de carbdn Zentih 10 196.910,00 19.691,00 10%
Depreciacion de la maquinaria y equipo total 19.691,00
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Como se observa en la tabla, el valor por concepto de depreciacion de maquinaria y

equipo corresponde a $19.691 millones de pesos.

5.3FLUJO DE FONDOS

Dado de que se trataba de un proyecto perpetuo, se realizaron los flujos de fondos para
10 afos con valor de continuidad. En éstos, se obtuvo una tendencia creciente para los
afos proyectados en la cual para el afio 10 se logra obtener $3’129. 681 millones de

pesos significando una gran ganancia para la empresa.

Tabla #19: Flujo de fondos del proyecto

Tiempo FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAD|VALOR FUTURO DE LA INVERSION |FLUJO NETO DE LA INVERSION
(Afios) (MMS) (MMS) (MMS)
0 -442.140 -810.453
1 168.249 251.998
2 208.193 254.794
3 233.584 -303.661 -70.077
4 270.458 270.458
5 299.306 299.306
6 336.706 336.706
7 384.893 384.893
8 404.010 404.010
9 424.094 424.094
10 3.129.681 3.129.681

5.4PLAN DE FINANCIACION

Para realizar el proyecto, la empresa tomara un préstamo por valor de $50.000 millones
de pesos con una tasa de interés del 17% efectiva anual a 5 afios en la modalidad de
abono fijo. A continuacion se presenta la tabla de amortizacion correspondiente:
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Tabla #20: plan de financiacién del proyecto

Préstamo

Valor préstamo 50.000 Millones de pesos

Tasa interés 17,00% EA

Periodo 5 afios

Abono fijo $10.000
t Saldo Inicio Intereses Cuota Abono Saldo Final
1 50.000 8.500,00 $18.500,00 $10.000 40.000
2 40.000 6.800,00 $16.800,00 $10.000 30.000
3 30.000 5.100,00 $15.100,00 $10.000 20.000
4 20.000 3.400,00 $13.400,00 $10.000 10.000
5 10.000 1.700,00 $11.700,00 $10.000 0

6. CALCULO DEL WACC
Tabla #21: calculo del WACC

Rd 25,89%
T 36,00%
Rm 17,01%
Rf 7,68%
§ 2,01
po 1,64
Ke 26,40%
Kd 17%
WACC 22,38%

Para el calculo del WACC, algunas variables fueron obtenidas de las siguientes

referencias: La Rm (rentabilidad del mercado) fue obtenida del IGBC, la Rf (rentabilidad

libre de riesgo) fue obtenida de los TES, ambos de la pagina del Grupo Aval. Por otro

lado, el fo se obtuvo de Betas by Sector de la NYU. Para obtener del  de la empresa

no se calculd6 como se realiza normalmente, debido a que la empresa no cotiza en la

bolsa. De esta manera, se obtuvo un Costo de Capital (WACC) para El Cerrejon de

22,38%, el cual constituye la rentabilidad minima exigida a las actividades de la empresa

para poder cumplir con los costos de deuda y de patrimonio.
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7. EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO
Una vez determinado el WACC, se obtuvieron los indicadores financieros para medir la

factibilidad del proyecto de inversion.

7.1 PERIODO DE RECUPERACION
Como se observa, el periodo de recuperacion corresponde a 3,41 afios siendo menor a

la vida del proyecto y por tanto, factible desde el punto de vista de este indicador.

Tabla #22: calculo del periodo de recuperacién de la inversién inicial

RECUPERACION
t VPN hasta T RECUPERADO PERIODO DE RECUPERACION
(MMmS) (MMS) (afios)
0 3,41
2016 -294.902 No
2017 -165.204 No
2018 -46.232 No
2019 66.386 Si
2020 168.259
2021 262.125
2022 349.784
2023 424.964
2024 489.443
2025 878.102
7.2VPN

Los flujos de fondo generados por el proyecto, generan un VPN positivo que corresponde
a $ 949.517 millones de pesos. Esto indica que se genera riqueza para la empresa con
la adquisicién de la nueva maquina trituradora de carbon. Por tanto, desde el punto de

vista del VPN, el proyecto es financieramente factible (VPN positivo).

7.3TIR

La tasa interna de retorno representa la rentabilidad de los fondos que permanecen en el
negocio. Los negocios de inversion son factibles si la TIR es mayor al costo de
oportunidad (WACC). En este caso, la TIR (54,79%) es mayor que el WACC (22,38%).

Por tanto, desde el punto de vista de la TIR, el proyecto es factible.
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8. COMENTARIO FINAL
La evaluacion realizada del proyecto nos proporcioné informacién para concluir que el
proyecto se puede llevar a cabo bajo las condiciones proyectadas. Lo anterior, debido a
que la inversidon a realizar genera un aumento sustancial de la productividad de la
empresa y por lo tanto, riqueza para la misma. A raiz de esto la empresa lograria tener
una mayor competitividad en el mercado y ocupar una mejor posicion a futuro dentro del

sector.
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PROYECTO DE INVERSION EN MINERA CERRO MATOSO S.A.

Ivan Tegiie
Santiago Quintero
Sebastian Velasquez

1. PRESENTACION DEL PROYECTO

Actualmente Cerromatoso tiene un gran volumen de trabajo, pues en el afo 2012 el
gobierno colombiano decidié extender el contrato con dicha empresa hasta el afio 2029,
razon por la cual Cerromatoso ha decidido reemplazar algunas de las maquinas que
posee, con el fin de lograr un buen desemperio y disminuir la pérdida de componentes a
la hora de realizar la aleacion de ferroniquel. Lo que pretenden Cerromatoso no es mas
que mantener o incluso mejorar la buena imagen que ha dejado frente el gobierno
colombiano que le ha otorgado toda la confianza para realizar estas tareas. Ademas,
Cerromatoso esta en la obligacién de implementar nuevas tecnologias que le permitan
hacer un uso mas eficiente del mineral, pues el nuevo contrato con el gobierno, trajo
consigo mas regalias para la empresa. Por otra parte, la caida del precio del mineral,

lleva a la empresa a buscar la forma de reducir costos.

1.1 OBJETIVO DEL PROYECTO

El objetivo de este proyecto sera analizar la factibilidad de realizar la compra de la nueva
maquina, pues se presentaron dos opciones de gran interés para Cerromatoso que
ofrecen el mismo producto, pero se debe analizar cual de dichas opciones es mas

conveniente para la empresa.

95



Entorno econdmico: El sector minero representa el 2.1% del PIB nacional. Ademas del
comercio externo y los aportes fiscales, la actividad ha estimulado la cadena de
produccion y servicios necesarios para el sector minero. “Cada afio las empresas mineras
compran a proveedores nacionales (en transporte, metalurgia, maquinaria y equipos,
uniformes, alimentacién, entre otros), cerca de $5,2 billones, que benefician a las
empresas y familias colombianas. Segun estadisticas de la Agencia Nacional de Mineria
(ANM) el sector genera 350 mil empleos”.

Gracias a esta dinamica, en departamentos como Cesar y Cordoba, “la mineria
representa el 50% y 65% del PIB, respectivamente. En Cordoba, el sector genera el 13%
del PIB”, informo la Asociacion del sector de la mineria a gran escala (SMGE).

Entorno politico: Dentro de este aspecto, es necesario resaltar que en el ano 2012 el
gobierno colombiano extendio el contrato con Cerromatoso hasta el 2029, sin embargo,
dicho contrato trajo consigo unas clausulas, por ejemplo el de mayor compromiso social
de la empresa, ademas de mejorar su tecnologia, pues en este contrato el gobierno

aumentd en un 2% las regalias para la empresa.

Entorno tecnolégico: Cada vez mas empresas tienen como objetivo minimizar costos para
obtener mayores utilidades. Eso lo logran teniendo menos personal y usar tecnologia de
punta, esto lo adquieren gracias al TLC con Estados Unidos donde sale mucho mas
barato importar la maquinaria necesaria para especificas condiciones. Ademas, al
mejorar la tecnologia de la empresa, se reduce el costo de personal y el riesgo de tener
productos de mala calidad, en este caso un mal uso del mineral con que se trabaja. No
sb6lo se busca minimizar costos con el uso de la tecnologia sino también mejorar

considerablemente la eficiencia.

Entorno ambiental: Este aspecto va muy relacionado con el aspecto tecnologico, pues
las necesidades medioambientales obligan a las grandes empresas como Cerro Matoso

a adquirir un compromiso tanto ambiental como social, pues se debe tratar de ser
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amigable con éste. Es por eso que se dice que va muy de la mano con el aspecto
tecnoldgico, pues la implementacion de la tecnologia también busca el uso de maquinaria

moderna que no afecte en lo mas minimo el medio ambiente.

2. MENCION DEL MERCADO

Analisis del micro entorno: El interés en realizar un proyecto como el que se ha planteado
(compra de una maquina) nace por muchas razones, algunas ya mencionadas, otras no.
Entre las mencionadas tenemos el aumento de las regalias por parte del gobierno
colombiano para Cerromatoso y el deseo de la empresa de reducir costos con el fin de
generar mayor utilidad y también aumentar la eficiencia en la explotacion del mineral. Sin
embargo, no son solo estas razones las que generan el afan de adquirir nueva maquinaria
pues Israel Aguilar Solano, cacique mayor y gobernador de la zona indigena donde se
encuentra ubicada la mina Cerro Matoso afirma que “no hemos visto un fortalecimiento
al desarrollo econdmico en las comunidades, pese a que es una empresa de alto valor.
No se han tenido en cuenta a los indigenas para darles a conocer a fondo lo positivo y
negativo que tiene la explotacion de ferroniquel en la region.” Ademas, y complementa
“‘desde 1980 empezamos a ver un cambio drastico del entorno y la poblacion empezo a
percibir los impactos territoriales, ambientales y de las fuentes hidricas.” Entonces, son
todas estas razones sumadas las que generan el pensamiento de que una mejor
maquinaria con tecnologia de punta y mayor compromiso con el ambiente y la sociedad

es la solucion y la respuesta a lo que pretende Cerromatoso.

3. REFERENCIA TECNICA

Cerro Matoso tiene la opcidn de elegir entre dos maquinas, una es la HJ98 Series
mecanica Trituradora de Mandibula, la otra es la HJ125 automatica. Ambas maquinas

son muy buenas pero la HJ125 es mas avanzada tecnol6gicamente, esta inversion
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ayudara a los mineros a obtener mayores beneficios, ademas aportara mayor capacidad
y una disminucion en el consumo de energia, caracteristicas que busca Cerro Matoso
para mejorar la eficiencia, reducir costos y mejorar su compromiso con el medio ambiente
y la comunidad que esta aledafia a la mina. A continuacion, los datos técnicos de las

maquinas:

Tabla #1: datos técnicos de las maquinas

MODELO ABERTURA DE MAXIMA ABERTURA DE CAPACIDAD POTENCIA TAMANO DE LA MAQUINA
ALIMENTACION ALIMENTACION DESCARGA (Ton./h) (kw) (mm)
(mm) (mm) (mm)
HJ 98 650%980 560 75-175 110-350 90-110 2470%2000%2180
HJ115 800%x1100 660 100-200 215-510 110-132 2875%2472x2530

4. DESCRIPCION DEL PROYECTO

Cerro Matoso esta considerando la compra de una maquina mecanica HJ98 que cuesta
USD$300.000 y se espera tenga una vida Gtil de 12 afios, con un valor de salvamento de
USD$30.000. Se espera que los costos anuales de operacion sean de USD$90.000
durante los primeros 4 afos pero que desciendan en USD$4000 anuales durante los

siguientes ocho afnos.

La otra alternativa es comprar una maquina automatica a un costo de USD$580.000. Esta
maquina solo duraria 6 afios a causa de su alta tecnologia y disefio delicado. Su valor de
salvamento sera de USD$150.000. Por su automatizacion los costos de operacién seran
de $40.000 al afio.

El costo de oportunidad del proyecto es del 20%.
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5. PLAN DE FINANCIACION

Teniendo en cuenta el capital que posee la empresa y lo que puede destinar de éste a

inversion, la compra de la maquina sera realizada en un 70% por dicho capital, mientras

que el otro 30% sera financiado con deuda. Dicha deuda sera de un monto total de $$$$$

y sera con el banco XYZ que le ofrece a la empresa Cerro Matoso una tasa del 15%

anual.

El banco ofrecid a Cerro Matoso la oportunidad de elegir entre dos opciones para financiar

dicha deuda, esto debido a la importancia de la empresa, por eso este tipo de facilidades

y beneficios. La empresa decidié escoger la modalidad de cuotas iguales durante 10 afios

para el pago del monto total que le va a prestar el banco.

Tabla #2: tabla de amortizaciéon préstamo

anos | saldo inicial | intereses cuota abono [saldo final
1 90000 13500 26848 | 13348 76652
2 76652 11498 26848 | 15350 61301
3 61301 9195 26848 17653 43648
4 43648 6547 26848 | 20301 23346
5 23346 3502 26848 | 23346 0
6. WACC

WACC = Ke(1-Rd)+Kd(1-T)Rd

Ke: costo de capital
Rd: raz6n de deuda
T: impuestos

Kd:costo de deuda

propio

Wacc = 70%*(1-22.6%)+15%*(1-33%)*22.6%

Wacc = 56.45%

99



Para este proyecto encontramos que segun lo planteado, el costo de la deuda es del 15%
que es la tasa de interés que nos ofreciod el banco XYZ. Ademas, la razén de deuda
obtenida al dividir los pasivos totales entre los activos totales
(608.024.000/2.689.613.000) es del 22.6% y la tasa de impuestos es del 33%.

También tenemos que el costo de capital propio de la empresa es del 70%. Por lo tanto,
obtenemos que el costo de capital de promedio ponderado para esta empresa es del
56.49%.

7. FLUJOS DE FONDO

Tabla #3: flujos de fondos de la MAQUINA HJ98 (MECANICA)

-$300.000

-$58.000

-$70.000( -$66.000] -$62.000

-$82.000| -$78.000] -$74.000

-$90.000 -$90.000/ -$90.000] -$86.000

-$90.000

$30.000
-$300.000|-$90.000| -$90.000] -$90.000| -$90.000| -$86.000| -$82.000| -$78.000] -$74.000| -$70.000] -$66.000( -$62.000| -$28.000

WACC| 56,45%
CAE | 144.371

Tabla #4: flujos de fondos de la MAQUINA HJ115 (AUTOMATICA)

-$580.000 -$580.000

-$40.000( -$40.000| -$40.000| -$40.000| -$40.000{ -$40.000| -$40.000| -$40.000] -540.000| -$40.000| -$40.000| -$40.000

$150.000 $150.000
-$300.000]-$40.000| -$40.000] -$40.000| -$40.000| -$40.000| -$470.000| -$40.000] -$40.000| -$40.000| -$40.000| -$40.000| $110.000

WACC| 56,45%
CAE | 480.844

Los anteriores flujos de fondo respecto a las maquinas, pues estos, partir de su costo

anual equivalente, nos permitiran tomar la decision al momento de elegir una de los dos.
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Sin embargo, también hay que tener en cuenta el flujo de fondos de la financiacion que
esta en la parte donde describimos el plan de financiacion, pues ese plan corresponde a
la maquina mecanica que sera la que adquirira Cerro Matoso, pues su CAE es menor y

es mas conveniente para el proyecto.

8. CIFRAS OPERATIVAS

La adquisicién de la nueva maquina, va a permitir procesar 20% mas de material que la
actual. Ademas, le permitira a Cerro Matoso reducir el costo operativo (tiempo, recursos

y energia) en igual proporcion.

9. EVALUACION FINANCIERA

El indicador que fue nuestra base para tomar la decision es el del costo anual equivalente,
pues para este tipo de proyectos, no hay que medir la riqueza de ellos para ver cual es
el mas factible, sino que mediante la misma formula del valor presente neto, calculamos
el costo anual equivalente de cada maquina y basados en esta cifra es tomamos la
decision de su factibilidad. De acuerdo a los calculos realizados en Excel encontramos
que el costo anual equivalente de la maquina mecanica es menor al de la maquina
automatica, pues son 144.371 y 480.844 miles de dodlares respectivamente, razon por la
cual decidimos que la maquina mecanica era el proyecto mas factible. En este tipo de
proyectos como lo son los mutuamente excluyentes y se tiene mas de uno, se debe
comparar ese indicador mencionado y escoger el proyecto que tenga una menor cifra en

él.
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10.

11.

CONCLUSIONES

En el sector minero es muy importante tener un capital de trabajo sélido, ya que la
inversion en maquinaria requiere costos muy elevados, el uso de financiacion y
endeudamiento de este tipo de empresas es relativamente bajo por eso su periodo
de recuperacion es alto.

La adquisicion de esta nueva maquina mecanica le permitira a Cerro Matoso estar
cada vez mas cerca de la renovacion de su contrato en el 2029, pues aumentara
el volumen de extraccion de material en un 20% y una de las condiciones para
dicha renovacion es que para el 2029 estén extrayendo 50% mas de material que
actualmente.

la inversion en nueva maquinaria es muestra del compromiso que tiene la empresa
con el entorno y el impacto ambiental que genera su actividad, la nueva tecnologia
es mas amigable con el medio ambiente, consume menos energia y reduce el
desperdicio.

Los costos de la empresa en general se veran reducidos significativamente y la
eficiencia en la produccion aumentara en igual proporcion, ya que en este caso

estos dos factores son inversamente proporcionales.
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PROYECTO DE INVERSION EN DRUMMOND COMPANY

Carlos Felipe Claros
Eileen Lizcano Cubillos
Lina Marcela Ramirez

1. PRESENTACION DE LA EMPRESA.

Drummond Company Inc. Es una companiia privada de explotacién y procesamiento de
carbon original de Birmingham, Alabama, Estados Unidos.

1.1 Historia

En 1935 Heman Edward Drummond comienza H.E. Drummond Coal Company en
Sipsey, Alabama, como un proveedor de carbon para granjas y hogares. Luego, en 1956
H.E. Drummond fallece y su comparia de carbdn pasa a la segunda generacién de la
familia Drummond. Don Drummond es nombrado presidente, Segal Drummond es
nombrado vicepresidente de ventas y finanzas. En 1960-1970 La produccion anual pasa
de 200.000 toneladas anuales a 1.500.000 toneladas anuales. Drummond compra
Kellerman Mining Co. Y se establece el primer acuerdo comercial con Japon. Para 1976,
Drummond firma un contrato de dos millones de toneladas anuales por 15 afos con
Alabama Power para la Planta Miller. Para cumplir con este contrato, la empresa adquiere
tres dragaminas de 115 yardas cubicas. En 1985 Drummond adquiere el control de ABC
Corporation para afadir la produccién de carbon de coque al portafolio de servicios.
Desde 1993 a 1995 Drummond Company expande sus operaciones hacia Colombia y
comienza la construccién de la mina y el puerto y la primera produccion internacional de

carbén ocurre en 1995.
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1.2 PRODUCTOS

e Carbdn
Drummond ha estado en el negocio de la mineria de carbon desde su inicio en 1935.
Nuestras operaciones mineras en Estados Unidos se encuentran en Alabama, mientras
que nuestras operaciones mineras internacionales se encuentran en Colombia y atienden
a clientes tanto en los Estados Unidos como en todo el mundo. Drummond produce
carbon metalurgico en las minas Shoal Creek y Twin Pines en el Warrior Coal Basin, que
se extiende a través de los condados de Jefferson, Tuscaloosa y Walker en Alabama, y
carbon térmico en las minas Pribbenow y El Descanso, situadas cerca de La Loma,

Colombia.

* Coque por ABC Coke
BC Coke es el principal productor mercantil de coque en los EE.UU. Las caracteristicas
tipicas del producto son 91,50% de carbono fijo, 8,0% de cenizas, 0,50% de materia
volatil y el 0,64% de azufre. ABC Coke opera 132 hornos con una capacidad anual de

730.000 toneladas de coque comercializable.

* Perry supply
Perry Supply es una compafiia especializada en el suministro de insumos para la mineria
y fundicién. Fue fundada en 1913, en Birmingham, Alabama. Perry Supply sigue siendo

un distribuidor de servicio completo y ofrece sus servicios a clientes en todo el mundo.

* Jasper Oil
Jasper Oil fue fundada en 1967 en Jasper, Alabama, con un enfoque hacia los productos
de gasolina, tanto 104evalu como refinada. Jasper Oil ahora ofrece una linea completa
de productos derivados del petroleo, que van desde lubricantes y aceites para sistemas

hidraulicos hasta combustibles para transporte rural y urbano.
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Como una filial de Drummond, Jasper Oil proporciona todos los productos derivados del
petroleo necesarios para las operaciones mineras. Ademas de Drummond, también

ofrecemos nuestros productos y servicios a una amplia variedad de clientes e industrias.

Entre los productos principales de Jasper Oil se incluyen Citgo, Pure Guard, y Mystik

Lubricants. También ofrecemos marcas privadas para muchos de nuestros 105evalua.

1.3 SERVICIOS

« Abastecimiento de combustible
- Entrega puerta a puerta

« Examen de lubricacién

« Analisis de aceite

» Recoleccion de aceite usado

1.4 BIENES RAICES

La tierra siempre ha sido un activo muy valioso y un recurso muy apreciado por
Drummond. Con los afos, nuestras operaciones mineras nos han presentado
oportunidades Uunicas para adquirir participaciones considerables de tierra. Como
resultado, la tierra y el manejo forestal se han convertido en actividades operacionales
cada vez mas importantes para Drummond. Como una extensién natural de nuestras
actividades principales, la divisibn de Bienes Raices nos ha permitido diversificar

nuestros intereses comerciales.

Durante los ultimos 25 afnos Drummond ha tomado una participacion significativa en
cuatro grandes proyectos urbanisticos: Oakbridge, ubicado en Lakeland, Florida; Liberty
Park, ubicado cerca de Birmingham en Vestavia Hills, Alabama; Rancho La Quinta,
ubicado cerca de Palm Springs en La Quinta, California; y Andalucia at Coral Mountain,
también en La Quinta, California.
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Todos estos proyectos inmobiliarios representan un total de 2.689 hectareas, cinco
campos de golf de 18 hoyos, cuatro clubes privados exclusivos, y 7.500 casas

aproximadamente al finalizarse los proyectos.

Tabla #1.DRUMMONDLTDA NIT 800.021.308BALANCE GENERAL
COMPARATIVO POR LOS ANOS 2008 AL 2013 (Cifras expresadas en millones de pesos)

Efectivo $ 1258 $ 635 S 857 $ 34.085 S 840 1.076
Inversiones Sy 1439 $ 932 § 469 S 409 § 54
Clientes $ 999.447 $ 822.068 $ 902.492 S 1312457 §$ 1.335.320
Cuentas Por Cobrar $ 176.328 $ 227517 S 232367 S 146,678 $ 235309 S 203.235
Inventarios $ 373.68 $ 547.760 S 361.09 S 510.297 S 758.884 S 936.435
Activos Corrientes $ 155215 § 1598912 $ 594792 § 1593552 §  2307.899 $ 2476120
Propiedad Plantay Equipo $ 1.955.960 $ 2492892 $ 2435615 $ 2384101 $ 2.180.481 $ 2.413.561
Valorizaciones $ 149 $ 1572 § 1413 S 1527 § 1414 S 1.991
Activo Fijo Neto $ 1.957.450 $ 2.494.464 $ 2.437.028 $ 2.385.628 S 2.181.895 $ 2.415.552
Otras Cuenta por Cobrar Sy 83.060 S 190.865 $ 175.009 $ 322558 $ 22282 S 158.805
Intangibles- Diferidos Cpy LP $ 266.545 S 450484 S 450288 $ 673.869 S 847.026 S 999.147
Otros Activos Operacionales $ 354.605 S 641349 $ 625297 $ 99.427 §  1.069.268 $§  1.157.952
Inversiones LP- Arte y Cultura $ 62§ 62 $ 62 $ 62 $ 62 S 46
Otros Activos No Operacionales S 62§ 62§ 62§ 62§ 62§ 4
Total Activos S 3864273 § 4734787 § 3657179 $ 4975669 S 5559124 S 6.049.670
Obligaciones Financieras $ 3.890 S 167.361 $ 34 73

Proveedores $ 562.469 S 481108 $ 336.607 S 408524 $ 461839 $ 434,345
Cuentas por Pagar Sy 10341 $ 8003 S 17.410 $ 12737 $ 14.145 $ 18.101
Impuestos Gravamenes y Tasas S 71104 S 1.285 $ 38.197 $ 187.604 $ 235442 § 69.628
Obligaciones Laborales S 21714 S 2471 S 33120 $ 37347 S 43.826 S 44.475
Otros Pasivos $ 35912 50.651 S 36916 S 31.260 $ 40,645 $ 74.554
Pasivo Corriente $ 705.430 S 565.768 S 629.611 S 677.475 S 795.970 S 641.103
Otros Pasivos $ 67.39 $ 68.786 $ 56.525 $ 150.649 $ 95.285 $ 95.765
Total Pasivos No Corrientes S 67399 S 68.786 S 56,525 $ 150.649 $ 95,285 § 95.765
Total Pasivos $ 772829 S 634.554 S 686.136 S 828124 891.255 S 736.868
Capital Social $ 1455446 S 2281732 $ 982.7% 1977790 § 1895577 § 2141442
Reservas S 7449 S 7449 S 7449 S 7449 S 7449 S 7.449
Revalorizacion del Patrimonio S 438409 S 438409 § 438409 $ 267302 $ 267302 $ 256.309
Resultados del Ejercicio $ 342754 S 182421 $ 169.923 $ 352484 S 602.651 $ 409.483
Resultados de ejercicios $ 845.89% S 1.188.650 $ 1371071 §$ 1.540.993 $ 1.893.477 §$ 2.496.128
Superavit por Valorizacion $ 149 $ 1572 §$ 1413 §$ 1527 $ 1413 §$ 1.991
Total Patrimonio $ 3.091.444 $ 4100.233 S 2.971.061 $ 4,147,545 $ 4.667.869 S 5.312.802
Total Pasivo y Patrimonio §S 3864273 S 4734787 & 3.657.197 S 4975669 § 5559124 §  6.049.670
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Tabla #2: DRUMMOND LTDA ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR
LOS ANOS 2008 AL 2013 (Cifras expresadas en millones de pesos)

Ingresos Operacionales $ 3.131.399 $ 3.252.050 $ 3.672.069 $ 3.872.183 $ 4.620.880 $ 3.803.105
(-) Costo de ventas S 2669.874 S 2.861.958 $ 3.129.000 $ 3.130.906 S 3.493.309 $  3.103.204
Utilidad Bruta S 461525 $ 390.092 $ 543.069 $ 741.277 $ 1.127.571 $ 699.901
(-) Gastos Operacionales de admon S 51.614 §$ 57.395 §$ 63.637 S 66.630 S 72712 S 79.057
(-)Gastos Operacionales de ventas S 147.424 S 131.676 S 147.314 S 153.005 S 186.114

Utilidad operacional S 262.487 S 201.021 $ 332,118 $ 521.642 S 868.745 S 620.844
(+) Ingresos No Operacionales 611930 407099 222801 180775 261097 172377
(-) Gastos financieros S 64 S 16 S 523 $ 1.136 $ 49 S 312
(-) Otros gastos no Operacionales S 428.892 S 424910 S 340.186 S 171.286 S 226.738 §$ 173.711
Utilidad neta antes de impuestos S 445461 S  183.194 S 214210 $ 529.995 $ 903.055 $ 619.198
(-) Impuestos S 72.707 $ 773 S 44,287 S 177.511 $ 300.404 S 209.716
Utilidad Neta S 372.754 S 182.421 S 169.923 S 352.484 S 602.651 S 409.482

2. ANALISIS FINANCIERO

2.1 Indicadores de actividad

Tabla #3: indicadores de actividad

INDICADORES DE ACTIVIDAD 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rotacién de Inventario 7,14 5,22 8,67 6,14 4,60 3,31
Rotacién de Inventario x dia 50,39 68,90 41,55 58,68 78,21 108,64
Rotacién de Activos Fijos 1,60 1,30 1,51 1,62 2,12 1,57
Rotacion de Activos Oper. 2,02 2,03 6,17 2,43 2,00 1,54
Rotacién de activos totales 0,81 0,69 1,00 0,78 0,83 0,63

¢ Rotacion de inventario:

La rotacién de Inventarios es el indicador que permite saber el numero de veces en que
el inventario es realizado en un periodo determinado. Permite identificar cuantas veces

el inventario se convierte en dinero o en cuentas por cobrar (se ha vendido).

Con base a la informacion anterior la empresa Drummond en los afos 2011, 2012 y
2013, han presentado una disminucion en el promedio en el que rotan los inventarios
que son los siguientes datos 6.14, 4.60 y 3.31 respectivamente, es decir, en el afio 2011
el inventario de la empresa rota 6.14 veces; en el 2012 el inventario rota 4.60 veces y en
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el ano 2013 la empresa llego a un promedio de 3,31 veces en el afio, es decir, se convierte
en 3,31 veces por afio en efectivo o en cuentas por cobrar mientras que en el 2010 el
inventario de la empresa rota 8.67 veces en el afio. En otras palabras las mercancias
entre estos afos 2011, 2012 y 2013 permanecen mas tiempo en el almacén, lo que es

consecuencia de una mala administracion y gestion de los inventarios
* Rotacion de Activos Fijos:

Indica la cantidad de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida
en activos inmovilizados. Sefala también una eventual insuficiencia en ventas; por ello,
las ventas deben estar en proporcion de lo invertido en la planta y en el equipo. De lo
contrario, las utilidades se reduciran pues se verian afectadas por la depreciacion de un
equipo excedente o demasiado caro; los intereses de préstamos contraidos y los gastos

de mantenimiento.

Con base a la informacién que nos ofrece la tabla en el aiilo 2009 los activos rotan 1.30
mientras que en los siguientes anos hasta el 2012 se presenta un aumento en la rotacion
de los activos logrando que en el 2012 se presente en los activos una rotacién de 2.12

veces mientras que en el 2013 los activos rotan 1.57 veces.

* Rotacion por activos operacionales:

Es el valor de las ventas realizadas, frente a cada peso invertido en los activos
operacionales, entendiendo como tales los que tienen una vinculacion directa con
el desarrollo del objeto social y se incluyen, las cuentas comerciales por cobrar, los
inventarios y los activos fijos sin descontar la depreciacion y las provisiones para cuentas
comerciales por cobrar e inventarios. Esta relacién nos demuestra la eficiencia con la cual
la Empresa utiliza sus activos operacionales para generar ventas. Entre mayor sea este

resultado, mayor es la productividad de la compafia.

Para la empresa Drummond para los afios 2010 y 2011 la empresa logro vender $6.17 y
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$2.43 respectivamente por cada peso invertido en activos operacionales, lo cual en estos
afnos los productos que esta empresa ofrece fueron son rentables ya que generan buena
utilidad. Para los afios 2009, 2012 y 2013 la empresa logra vender $2.03, $2 y $1.54
respectivamente por cada peso invertido en activos operacionales.

¢ Rotacion de activos totales:

La rotacion de activos es uno de los indicadores financieros que le dicen a la empresa

que tan eficiente esta siendo con la administracion y gestion de sus activos.

Podemos interpretar que la empresa por cada peso invertido en activo fijo vendié $0.81
para el afo 2008, $069 para el 2009, $1 para el 2010, $0.78 para el 2011, $0.83 para el
2012y $0,63 para el 2013.

Tabla 4.

2.2INDICADORES DE LIQUIDEZ

Tabla #4: indicadores de liquidez

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KTNO 539671,00 767274,00 576056,00 644238,00] 980048,00f  1121569,00
PKT 0,1723 0,2359 0,1569 0,1664 0,2121 0,2949
UoDI 219644,55 200172,78 263454,03 346928,67 | 579754,33 | 410570,52

* Capital de trabajo neto operativo:

Determina los recursos netos que la empresa requiere para llevar a cabo sus
operaciones. Lo ideal es que las cuentas de clientes, los inventarios y los proveedores

Nno crezcan en mayor proporcion que las ventas.

Con base a la informacion de la tabla en los afios 2009, 2011,2012 y 2013 se presentan
mayores recursos que la empresa requiere para llevar a cabo sus operaciones con unos
valores de 767274.00, 644238.00, 980048.00 y 1121569.00 respectivamente.
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* Productividad del capital de trabajo neto operativo:

Muestra que tan eficiente es la empresa con el manejo de los recursos para realizar sus

operaciones.

Con base a la tabla la empresa debe mantener 0.17 centavos en el afio 2008, 0.23
centavos en el afno 2009, 0.15 centavos en el afio 2010, 0.16 centavos en el aio 2011,
0.21 centavos en el afo 2012 y en el 2013 mantener 0.29 centavos.

e UODI:

Corresponde a la utilidad operativa o utilidad que una empresa genera como negocio
independiente de su estructura financiera, libre de impuestos.

La empresa en los afios 2008, 2009, 2010, 2011,2012 y 2013 los activos les genero un
valor de 219644.55, 200172.78, 263454.03, 3446928.67, 579754.33 y 410570.52

respectivamente

2.3INDICADORES DE RENTABILIDAD

Tabla #5: indicadores de rentabilidad

INDICADORES DE RENTABILIDAD 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RAN 0,1415 0,1252 0,4429 0,2177 0,2512 0,1658

ROE 0,1206 0,0445 0,0572 0,0850 0,1291 0,0771

ROA 0,0965 0,0385 0,0465 0,0708 0,1084 0,0677
Margen Bruto 0,1474 0,1200 0,1479 0,1914 0,2440 0,1840
Margen Operativo 0,0838 0,0618 0,0904 0,1347 0,1880 0,1632
Margen Neto 0,1190 0,0561 0,0463 0,0910 0,1304 0,1077

* Rentabilidad de activo neto (RAN):

La rentabilidad que genera la inversion hecha en el capital empleado para operar que
genera Drummond LTDA. Durante 2008 se parece mucho a la del 2013, sosteniéndose

entre 0.14 y 0.16, pero genero un mayor retorno entre los afios intermedios, logrando su
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maxima actividad en 2010 con 0.44 y disminuyendo en los afios 2011y 2012 a 0.23 en

promedio.
* Rentabilidad de patrimonio (ROE) y Rentabilidad de los Activos (ROA):

La rentabilidad que genera el patrimonio y los activos de Drummond LTDA. Durante 2008
y 2012 es la mayor que ha alcanzado en los ultimos 6 afos, el cual ha sido
considerablemente mayor a los otros afios. Actualmente estan disminucion entre 2012 y
2013, pero como se trata de una empresa del sector privado y es la empresa lider del
mercado, no se esperan mucho riesgos en sus operaciones, ademas, esta disminucion
se explica por la reduccion del margen de utilidad neto que paso del 13% en 2012 al 10%
en 2013.

* Margen bruto:

Nos indica, cuanto se ha obtenido por cada peso vendido luego de descontar el costo de
ventas y va a variar segun sea el riesgo y/o el tipo de empresa.

De acuerdo a la tabla anterior, Drummond present6 una disminucion en su margen bruto
entre 2008 y 2009 causado por un aumento en mayor proporcion de los costos de
ventas. Para los tres afos siguientes (2010-2011-2012), la empresa presentdé aumento
consecutivo en ventas durante los tres afios y una disminucion de los costos de ventas
en 2010 y 2011, pues para el 2012 Drummond aumenté sus costos de ventas en menor
proporcion que sus ventas. Para 2013 la empresa presenté una disminucién considerable
en sus ventas y una pequefia disminucidon en sus costos de ventas, de tal manera que el

margen bruto aumento para dicho afio.

* Margen Operativo:

Representa el porcentaje de las ventas que supone el margen del negocio en si mismo,
antes de descontar intereses, gastos extraordinarios e impuestos. Mide el beneficio
obtenido en la actividad por cada unidad monetaria facturada.
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Entre 2008 y 2009 Drummond present6 una disminucién del margen operativo causado
por un aumento en el costo de ventas y en los gastos de administracién, ya para los tres
siguientes afnos la empresa registr6 un aumento es dicho margen provocado por el
incremento en los ingresos operacionales, finalmente para el 2013 se volvié a registrar
una perdida en los ingresos operacionales, ocasionando una disminucion del margen

operativo.
* Margen Neto:

Entre 2008, 2009 y 2010 se obtuvo una disminucién del margen neto a causa de los
ingresos no operacionales, para 2011y 2012 se registré un aumento a causa de la utilidad
operacional, aunque los ingresos operacionales para el 2011 decayeron, para el 2013
hubo una disminucion del margen neto debido a una disminucion en la utilidad

operacional y un aumento en los gastos financieros.

3. FACTORES EXTERNOS

En la economia mundial el sector minero ha logrado posicionarse como uno de los
sectores de mayor crecimiento econdmico, pues ha permitido minimizar dafios en el
medio ambiente. Existen diferentes tipos de minerales como: metalicos, industriales, de
construccion, gemas y combustibles. En este caso se ahonda en el carbén, la explotacion
de dicho mineral es una de las principales fuentes de energia, produccion de hierro,
acero, cemento y combustible liquido. Los principales productores del carbén son
Estados Unidos, China, Australia, Rusia, India y Sudafrica, los cuales aportan el 82% de

la produccién mundial.
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Grafico #1: Produccion Mundial de Carbén por paises en 2010

Fuente: (Energética, 2012)

En la economia colombiana la mineria ha tenido un importante crecimiento, pues, segun
el SMGE (sector de la mineria a gran escala) esta actividad represento el 24,2% de las
exportaciones en el 2011, el 2,4% del PRODUCTO Interno bruto, el 20% de la inversion
extranjera directa. En Colombia se producen 74 millones de toneladas de carbdn por afio.
Sin embargo, Colombia tiene una participacién de 1,20% en la produccién mundial de

carbon.

Actualmente Colombia tiene zonas carboniferas en su territorio, la participacion se puede

observar en el siguiente grafico:
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Grafico #2: participacion por departamento en la produccion de carbén 2011

PARTICION POR
DEPARTAMENTO EN LA PRODUCCION
DE CARBON 2011

Otros, 1.21% 321%

Norte de Santander, 2,22% Cundinamarca, 357%

Fuente (energética 2012)

Las empresas carboniferas en Colombia son : Drummond Lda (la loma), Carbones del
Cerrejon, C.l. Prodeco SA, Consorcio Minero Unido, Zona Norte, Area Patilla, Area
Oreganal.

Durmmond Ltd es una sede de la empresa Drummond Company Inc, establecida en el
departamento del César en el norte Colombiano, responsable del 27% de produccién
carbonifera en el territorio nacional (Para el 2013). Esta empresa utiliza tecnologia de
punta para la extraccion de altos volumenes de carbdn, personal capacitado.

4. PRESENTACION DEL PROYECTO

Durante la década de los 80, Drummond Company Inc. Evalué diferentes alternativas de
inversion en proyectos carboniferos en varios paises del mundo, tanto en el mercado del

Pacifico como del Atlantico. Finalmente, en 1987, basandose en factores como el recurso
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humano, la geologia, la tecnologia, el acceso al mercado y la sostenibilidad ambiental,

considerd a Colombia como la mejor opcidn.

Drummond Company Inc. Constituyé Drummond para el desarrollo de sus proyectos en
Colombia y obtuvo, a través de esta sucursal, los derechos para la exploracién,
explotacion y exportacion de carbon localizado en el departamento del Cesar,
especificamente en el area comprendida entre los municipios de El Paso, La Jagua de
Ibirico y Chiriguana. Esta zona se denominé Mina Pribbenow, también conocida como

Proyecto Carbonifero La Loma.

A comienzos de los 90, Drummond realiz6 los trabajos de exploracidén de este proyecto,
asi como estudios socioecondmicos y ambientales en los municipios de influencia. Estas
investigaciones permitieron conocer los perfiles de la poblacién en edad de trabajar y la
situacion social y econdmica de sus habitantes. Igualmente, se determinaron condiciones
del aire, del agua, de la flora y de la fauna de la regién, con el fin de protegerlos o

recuperarlos.

En 1995 comenzo la produccion y exportacion de carbon y desde entonces la presencia
de Drummond ha sido importante para la economia regional y nacional. Con el inicio de
la produccidn, la compaiia emprende un proceso de mejoramiento continuo y expansion
de las operaciones mineras, férreas y portuarias. En 2009 inici6 la explotacién de su
segundo proyecto, El Descanso. De hecho, Drummond hoy cuenta con cerca de 2.000
millones de toneladas de reservas en los proyectos La Loma, El Descanso, Rincon
Hondo, Similoa y Cerrolargo, los tres ultimos en proceso de licenciamiento ambiental.

En este trabajo nos enfocaremos en el proyecto carbonifero “La Loma” denominado
también “Mina Pribbenow” hace parte de la compaifiia

Drummond Ltd., la cual viene desarrollando la explotacion de carbdn en el departamento
del Cesar desde el ano 1994, extrayendo en los ultimos afios cantidades que superan las
10 millones de toneladas/afno segun las proyecciones iniciales del proyecto y de acuerdo

115



al desarrollo contemplado en el nuevo plan minero se calculaba un incremento maximo

de extraccion de 28 millones de toneladas de carbén.

La explotacion en el yacimiento carbonifero se lleva a cabo por medio de métodos de
extraccibn minera a cielo abierto como: sistemas de extraccion de estéril con
camion/excavadora, camion/alimentador con banda blindada y sistemas de bandas
transportadoras de estéril, dragalinea y sistema de equipo auxiliar; para el manejo de
carbon se utiliza excavadora/camién y cargadoras frontales; adicionalmente en la mina
se encuentra operando el nuevo sistema de explotacion propuesto como mejoramiento
por parte de la empresa, consistente en un proceso de arranque, cargue triturado y

disposicion de estériles mediante bandas transportadoras y tractores de oruga.

El proyecto actual cubre mas de 7500 ha. La empresa tiene entre 2000 y 2500
empleados. La produccion en el 2007 fue de 22.898.182 toneladas.

5. CONDICIONES DEL MERCADO

El sector carbonifero es susceptible a externos como cambios econdmicos

internacionales y problematicas presentadas al interior de las compafias carboniferas.

Los cambios internacionales como el incremento de la produccion de gas de esquisto en
Estados Unidos y la disminucion en la demanda de China son uno de los factores que
mas golpean al mercado minero, en especial al sector carbonifero. También estan
factores internos como las protestas laborales presentadas en el afio 2013; ademas de
los factores anteriores, se suman las licencias ambientales requeridas para realizar las
actividades diarias mineras por parte de las empresas. Especificamente en el caso de
empresas como Drummond y Cerrején, se presentd el cese de actividades durante 74
dias provocando pérdidas para ambas compafias. Sanciones como la que recibid
Drummond Ltd. Por casi 7.000 millones y la caida del precio del carbon en 12,2% (dato
medido hasta 2012) afectan directamente a este sector.
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En Colombia se espera que para el sector carbonifero la demanda interna crezcaen 1,7%
(desde 2009-2030) en promedio anual, como consecuencia de superacion de efectos

ambientales y la expansién de la industria colombiana.

Grafico #3: Proyeccion de demanda Colombiana del carbén segun sus usos
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Fuente: UPME

Los principales competidores para Drummond Ltd. Son Carbones del Cerrejon siendo el
mayor exportador privado de carbén en Colombia produciendo mas de 32 millones de
toneladas de este mineral por afio. Por otro lado se encuentra PRODECO, que exporta
carbon metalurgico y térmico a Europa, Asia y América, esta compaiia es la tercera

productora de carbén térmico de exportacion en Colombia.
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6. REFERENCIA TECNICA

El proyecto carbonifero la Loma o también llamada Mina Pribbenow, es un proyecto de
Drummond Ltd. La explotacion en esta mina se lleva a cabo por medio de sistemas de
extraccion de estéril con camidén/excavadora, camion/alimentador con banda blindada y
sistemas de bandas transportadoras de estéril, dragalinea y sistema de equipo auxiliar;
para el manejo de carbon se utiliza excavadora/camion y cargadoras frontales;
adicionalmente en la mina también hay un sistema de explotacion , consistente en un
proceso de arranque, cargue triturado y disposicion de estériles mediante bandas

transportadoras y tractores de oruga.

De los estériles se maneja 25% con banda, 25% con dragalina y el resto con camiones.
Tienen 86 camiones de 240 toneladas y unos 20 de 100 toneladas, los ultimos para
carbon. Los camiones estan dirigidos por un sistema basado en posicion satelital y
optimizacion de trayectos. El carbon sale por tren, cada tren tiene 90 carros de 50

toneladas de carga.

Drummond Company, cuya planta principal esta en Alabama realiz6 una inversién de

1100 millones de dolares para el desarrollo del proyecto la loma en César, Colombia.

7. PLAN DE FINANCIACION

Drummond realizé una emision de bonos en estados unidos por 700 millones de ddlares
y otros 400 millones de ddlares los obtuvo en nuevos empreéstitos, con el fin de recaudar

fondos para la realizacion del proyecto la Loma.

118



8. FLUJO DE FONDOS

Grafico #4: ingresos operacionales
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Drummond Ltda es una empresa que se encarga de exportar toda su produccion a la
subsidiaria Interocean Coal Sales LDC, el cual es el unico cliente de esta compania. Las
ventas de Drummond son afectadas exdgenamente por el precio del carbén, la tasa de
cambio, la crisis econdmica durante los periodos, etc. Los comportamientos de sus ventas
se vieron en incrementos anuales desde el 2009, pero tuvieron un fuerte descenso en el
2013. Los factores directos que pudieron haber afectado de manera tan notoria su nivel
de ventas estan asociados al incidente en este mismo afio en Puerto Drummond, donde
la Agencia Nacional de Licencias Ambientales profiri6 la resolucion 0123 del 6 de febrero
de 2013, ordenando la suspension temporal de la produccion durante tres meses. Aparte
se conocen casos de huelgas laborales para este afno.
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Grafico #5: utilidades
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Grafico #6: margenes
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Se puede observar como los resultados de las operaciones de la compania incrementa
significativamente durante los periodos analizados, esto se debe al comportamiento de
los ingresos operacionales y el costo de ventas. Los gasto en operaciones se muestran

estables, con participacion del 2% con relacién a las ventas y los gastos operacionales
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de ventas eran una comisidn pagada a Coal Services, comision que se suspende en el
2013, y por eso aun con una disminucion en la ventas en comparacion a 2012, se vieron

favorecidos los resultados operativos de dicho afno.

Es interesante como se ve poco afectada la utilidad antes de impuesto por los intereses
bancarios, es decir después de deducir los gastos no operacionales y esto es porque son
los socios los que soportan la mayor inversion, haciendo que los gastos e ingresos no
operacionales se vean afectados mayormente por indemnizaciones, multas, perdidas por
ventas, entre otros. Drummond también se quita otro peso de encima en sus operaciones,
pues se refugia en el beneficio tributario contenido en el articulo 158-3 del estatuto
tributario, para disminuir la tasas efectiva de impuestos para los afios 2008, 2009 y 2010
respectivamente, pues le permite deducir un 30% de la adquisiciones y construcciones
realizadas durante dichos afios en bienes que constituyen activos fijos y que participan
directa y permanentemente en las actividades de produccion de renta. Este beneficio se
obtiene para incentivar la inversién, sobretodo de la planta El Descanso y ademas explica

el crecimiento econdmico de la empresa durante los afios posteriores.

Grafico #7: activos
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Por ser una empresa con tan alta demanda y que se dedica a la produccion, exploracion,
explotacion y distribucion, la inversion en activos fijos es alta. En los primeros cuatro anos
Drummond Ltd. Presenta un alto crecimiento en su planta y equipo, siendo 2009 el afo
con mayor inversion respecto a los demas, pues presentd un incremento del 27% frente
al ano inmediatamente anterior. Este incremento se explica por el inicio del proyecto de

explotacion en la mina El Descanso.

El activo corriente toma mayor participacion sobre el total de los activos durante los
ultimos dos afios analizados, dado a que, como ya lo habiamos dicho anteriormente,

incrementaron las cuentas por cobrar gracias al incremento en ventas.

Grafico #8: pasivos
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La empresa tiene un sistema de operacion con relacidn a sus pasivos, donde se muestra
un bajo nivel de endeudamiento a través de entidades bancarias, haciendo que el riesgo

que los accionistas reciben por el no pago de obligaciones sea minimo.

122



Grafico #9: patrimonio
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No se muestra una recepcién de dividendos por parte de los accionistas de Drummond,
por lo que dado la estabilidad de la empresa en el mercado se asume que ellos esperan
una alta rentabilidad. Solamente para el 2010 se presentd un decrecimiento en el
patrimonio, pero se explica porque Drummond LTDA realizé una reduccién en el capital

social en dicho ano.

Grafico #10: capital de trabajo
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Tabla #6: capital de trabajo

CAPITAL DE
TRABAJO

Rotacién de cartera x
dias 115 91 0 84 102 126
Rotacién de inventario
x dias 50 69 42 59 78 109
Rotacién de
inventario/ Prov. 0,66 1,14 1,07 1,25 1,64 2,16
$ $ $ $ $
Clientes 999.447 822.068 902.492 1.312.457 1.335.320
$ $ $ $ $ $
Inventario 373.684 547.760 361.099 510.297 758.884 936.435
$ $ $ $ $ $
KTO 1.373.131 1.369.828 361.099 1.412.789 2.071.341 2.271.755
$ $ $ $ $ $
Proveedores 562.469 481.108 336.607 408.524 461.839 434.345
$ $ $ $ $ $
KTNO 810.662 888.720 24.492 1.004.265 1.609.502 1.837.410
PKT 0,26 0,27 0,01 0,26 0,35 0,48

Solamente en el 2008 el inventario esta financiado por los proveedores, lo cual es bueno
para la empresa porque genera una rotacidon mas rapida frente al compromiso de pago.
Durante los afios siguientes no se evidencia este mismo comportamiento, pues el capital
de trabajo que opera es mayor que el monto de proveedores, asumiendo que el esfuerzo
es realizado por el patrimonio. En el caso de Drummond el inventario no esta relacionado
con la operacion de manera directa, por lo cual no se hace el analisis del patrimonio sobre
las ventas, pues trata solamente de repuestos y un analisis independiente de dicha
operacion resulta 124evalu. Ademas este hecho hace que el analisis del capital de trabajo
se dificulte, sobretodo porque la compafiia al parecer carece de una politica adecuada
de recaudo ya que no existe uniformidad en los dias de rotacion, quitandole
proporcionalidad a la variacion de las cuentas por cobrar y las ventas.
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Tabla #7: EBITDA y Margen EBITDA

EBITDA

Utilidad
_ $ $ $ $ $ $
operacion
| 262.487 201.021 332.118 521.642 868.745 620.844
a
depreciaci | $ $ $ $ $ $
ones 263.127 335.602 417.499 463.394 511.474 417.869
amortizaci | $ $ $ $ $
ones 10.094 3.179 7.991 18.702 19.497
$
$ $ $ $ $
EBITDA 1.058.2
535.708 539.802 757.608 985.036 1.398.921 10
Margen
16% 17% 21% 25% 30% 28%
EBITDA
Grafico #11: EBITDA
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El EBITDA y el margen EBITDA en Drummond Lda. Ha ido creciente durante todo los
afnos, exceptuando solamente el cambio entre 2012 y 2013, lo que mas ha beneficiado
dicho comportamiento ha sido el nivel de ventas y la reduccion de costos de ventas. En
Drummond Lda. La depreciacion y la amortizacion van de la mano con el costo de venta,

especialmente porque es una empresa dedicada a la produccién.

La empresa por lo que presenta el EBITDA y su margen, muestra que los costos y gastos
crecen en menor proporcion a las ventas y le da una grado de liquidez adecuado donde
puede en efectivo los servicios de la deuda, el pago de impuestos, el incremento en el
KTNO, reposicion de activos fijos y pago de dividendos.

Grafico #12: Relacion EBITDA y PKT
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Sabiendo de antemano que el PKT representa que tan eficiente es la empresa con el
manejo de los recursos para realizar sus operaciones, y el EBITDA indica la utilidad que
resulta de restarle a las ventas o ingresos operativos, los costos y gastos operativos,
refiriéendose a la utilidad que se convierte en efectivo para atender el pago de deuda,
podemos decir a partir del grafico que el PKT es mayor al margen EBITDA en la mayoria
de los casos. Lo anterior indica que no existe generacién de caja para Drummond Ltda.,
lo que quiere decir que es una empresa que en vez de estar generando efectivo, lo esta

demandando.
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Tablas # 8 y 9: Calculo del WACC (costo Promedio ponderado de capital)

Costo de deuda |2008 2009 2010 2011 2012 2013
DTF 9,26% |4,01% |3,40% [4,83% |510% [3,97%
Spread Promedio |2,85% [2,85% |2,85% [2,85% |2,85% |2,85%
Tasa 12,11% |6,86% |6,25% |7,68% [7,95% |6,82%
COSTO DEL
PATRIMONIO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
T. Bond Rate 221% |3,84% [3,90% [1,88% |1,76% |3,04%
Prima de Riesgo
Patrimonio 6,43% |4,96% [520% |6,01% |5,78% |4,96%
Esperad
Beta apalancado
_ 1,78 1,53 1,6 1,58 1,37 1

propio
Prima riesgo Pais |2,00% [3,90% |3,00% [3,00% |3,00% |3,00%
Ke (USD) 15,67% [14,42% |14,62% |14,38% [12,70% |10,99%
Inflacién Col 767% |2,00% [3,17% |3,73% |2,40% |1,94%
Inflacién USA 3,80% |-0,40% [0,16% |3,20% |2,10% |1,50%
Ke (Cop) 19,98% [17,18% [16,39% |14,97% |13,08% |11,47%
Ponderacioén - 0,010% |0,000% |0,280% |0,000% |0,000%
WACC

17,16% |16,39% |14,45% |13,08% |11,47%
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Grafico #13: ROIC Y WACC
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Al tener durante todos los periodos rentabilidad en la inversion positiva, se puede decir
que Drummond Ltda. Tiene activos que estan ayudando a generar utilidad operativa, pero
el hecho de que haya un costo de capital excesivamente desproporcional con respecto a

la rentabilidad, entonces se puede afirmar que en estos periodos no se genera valor en
la empresa.

Dado a que el calculo del interés financiero no refleja consistencia con el endeudamiento,

el cual es casi cero, podemos afirmar que el costo de la deuda de la empresa no esta
afectando el calculo del WACC.

Para concluir, segun la informacion anterior se le puede recomendar a Drummond Ltda

bajar su WACC, a través de un equilibrio de financiacién que no afecte tanto al accionista
y a su vez ser mas eficiente con la inversion.
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Grafico # 13: Analisis del ROE y Ke
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La tasa esperada (Ke) en comparacion a la rentabilidad generada por el patrimonio, es
muy elevada, lo cual indica que aun cuando el ROE es siempre positivo, este dato no es
tan atractivo para los accionistas puesto que de acuerdo con el riesgo asumido con la
inversion, este es mucho mas alto que la rentabilidad generada por el patrimonio. Al igual
que en el caso anterior donde comparamos el ROIC Y WACC, se puede afirmar que no

se genera valor para los accionistas.
9. RECOMENDACIONES Y CONCLUSIONES

Drummond Ltd. Es una companiia del sector minero considerada la segunda productora
de carbdén en Colombia. En este trabajo hemos analizados los periodos comprendidos
entre el 2008 al 2013 evidenciando el interés de la empresa para aumentar sus ventasy

la utilidad operativa con el fin de generar valor y cumplir con el objetivo basico financiero.

Con base a lo anterior una manera de mejorar la utilidad operacional a través de la
optimizacién de costos, lo cual mostraron valores muy elevados. De la misma manera
Drummond Ltd. Debe seguir con el objetivo de aumentar las ventas y evitar en caer en
sanciones por incumplimiento de normas ambientales para asi no tener que parar la
actividad productiva. Al mejorar la utilidad operacional como consecuencia se alcanza un
aumento en el EBITA de la compafiia y con ello se mejora la gestion operativa frente a la

competencia.
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Por otro lado la companiia requiere estructurar su plan de decisiones financieras que le

permitan determinar la cantidad optima de capital de trabajo, activos y ademas debe

monitorear la variacion del capital de trabajo operativo respecto a las ventas, midiendo la

eficiencia de los activos en la generacion de utilidad operacional. De esta forma se puede

minimizar el riesgo que los propietarios deben asumir y mejorar su rentabilidad. Con una

cantidad oOptima de activos la compafia puede implementar una estructura financiera

basada en una mejor proporcion entre pasivos financieros y patrimonio, para su

financiamiento y el crecimiento de la compaiiia.

10.
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PROYECTO DE INVERSION EN ECOPETROL S.A.

Juan Camilo Lopez
Juan Daniel Pinzdn
Lina Marcela Pinzén
Mauricio Agudelo

1. PRESENTACION DE LA EMPRESA

Para este trabajo se pretende analizar la situacion financiera actual de Ecopetrol S.A'y
plantear un proyecto de inversidén para la empresa teniendo como base lo aprendido en
el curso de Teoria de Inversidon en materia de analisis financiero y evaluacion de
proyectos. Para este propdsito se decidio utilizar como fuente principal de datos la base
de datos perteneciente a la Universidad Icesi conocida como Gestor Comercial y de
Crédito donde se presentan las cifras y estados financieros principales para dichos afios,

siendo considerado este como una fuente de datos de alta confiabilidad.

Ecopetrol S.A inicia como la Empresa Colombiana de Petréleos, una empresa de
nacionalidad colombiana perteneciente al sector minero y energético que se encuentra
dentro de la categoria de empresas dedicadas a la extraccion petrolera y de gas.
Ecopetrol S.A surge en 1951 tras la revocatoria de la concesidn de explotacién de
petréleo y gas natural que habia sido otorgada a la empresa norteamericana Tropical Oil
Company en el afio 1921. A partir de este punto, la empresa se destaca como una
empresa industrial y comercial del estado vigilada por la contraloria general de la
republica, encargada de administrar los recursos de hidrocarburos de la nacidn
colombiana con alto potencial de crecimiento. En 1983, el descubrimiento de un
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yacimiento enorme de petrdleo conocido como campo cafio limon, permite al pais

consolidarse como exportador de petroleo.

Para el afio 2003, el gobierno modifica su estructura convirtiendo a la Empresa
Colombiana de Petrdleos en Ecopetrol S.A, una sociedad publica por acciones. Con este
cambio, la empresa se liberd de la funcion de administrar el recurso petrolero, funcion
que le fue cedida a la Agencia Nacional de Hidrocarburos, con el fin de encaminarla mas
hacia un ambiente meramente empresarial y lograr consolidarla como una empresa mas

competitiva a nivel mundial.

Su objetivo social se remarca en el desarrollo, en Colombia o en el exterior, de
actividades comerciales o industriales correspondientes o relacionadas con la
exploracion, explotacion, refinacidon, transporte, almacenamiento, distribucién vy
comercializacion de hidrocarburos, sus derivados y productos. Se caracteriza
actualmente por tener la participacion mayoritaria de la infraestructura de transporte y
refinacién del pais, con campos de extraccion de hidrocarburos en el centro, sur, oriente
y norte de Colombia, dos refinerias, puertos para exportacion e importacién y una red de
transporte de 8500 kilometros de oleoductos a lo largo del pais. Actualmente, se dice que
Ecopetrol S.A produce casi todo el combustible que consume Colombia donde el 90%
sale de sus refinerias en Barrancabermeja y Cartagena. Algunos de sus productos
insignes son gasolina corriente y extra, diésel, queroseno, jet-A, gas propano,

combustdleo, polietileno entre otros.

De acuerdo a la base de gestor comercial y de crédito consultable desde la Universidad
Icesi, el registro de ventas y activos mas reciente que se tiene actualmente es el del afio

2014 pues el 2015 no ha finalizado por lo que aun no se tienen sus datos finales. Para el
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afio 2014 las ventas de Ecopetrol S.A fueron de $114.806.418,94 millones de pesos con
un crecimiento respecto a | 2013 de 9,66%. Sus activos ascendieron a 186.861.840,83
millones de pesos para el afio 2014 con un crecimiento del 7,58% frente al afio 2013. De
acuerdo a lo conocido por las actividades y la expansion de la empresa pese a ser una
empresa nacional, ha venido creciendo como una empresa multinacional que busca ha
buscado extender su linea de negocio a otras naciones no solo sudamericanas sino
europeas Y asiaticas. Asi lo afirma el articulo de la revista portafolio.co “Ecopetrol crece
como multinacional: busca negocios en Indonesia, Egipto y Noruega”. La empresa ha
surgido una verdadera transformacién después de la modificacion de su estructura
convirtiendo a la Empresa Colombiana de Petréleos en Ecopetrol S.A en una sociedad
publica por acciones liberandola de funciones burocraticas entregadas a la agencia
nacional de hidrocarburos y encaminandose a un crecimiento y competitividad como
empresa a nivel local y mundial. De esta forma, esta pasé a tener seis filiales en el
exterior, 5 subsidiarias y participacion accionaria en por lo menos ocho sociedades segun
remarca el articulo en mencion. (Portafolio, 2015).

2. FACTORES EXTERNOS

El 2015 ha sido un afo complejo para las empresas del sector petréleo de Colombia vy el
mundo, por cuenta de la caida en el precio internacional del crudo que ha tenido un efecto
negativo en los planes de inversion de las compafias y en los nuevos proyectos de

exploracion.
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Grafico #1: Precio de la accion
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Fuente: Ecopetrol (2015)

Como es posible observar en el grafico, en el periodo 2010-2013 la tendencia del precio
de la accion era a la alza donde en 2010 comenzé en $2500 pesos y a finales de 2013
alcanzo los $5760. Sin embargo, para después de 2013 hasta la actualidad la tendencia
de la empresa ha venido a la baja, y la razén principalmente se debe a la caida en el
precio del petroleo en el mercado internacional (Ver grafico No.2). Esta situacion ha
repercutido notablemente tanto en las utilidades de la empresa, el reparto de dividendos
a los accionistas que han disminuido significativamente y de igual forma en el precio de
la accién. Para este periodo se observa que la accion cayé de $5760 pesos finalizando
el 2013, a $1870 finalizando el 2014 y actualmente esta en alrededor de $1350 pesos lo
cual es una cifra preocupante pues esta a casi la mitad de lo que estaba en 2010, y se
encuentra actualmente por debajo de su precio en su primera emisién en 2007 que fue
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de $1400 pesos. Esta situacion es comun para las empresas del sector minero energético
donde sus acciones han presentado una desvalorizacion significativa debido a la
disminucién del precio del barril de crudo por la sobreoferta de crudo que se presenta

actualmente en el mercado.

Grafico #2: Precio exportacion petréleo
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Fuente: Laboratorio Bursatil (2015)

De igual forma, como se evidencia en el grafico No.3, otra de las principales razones para
que la accion de Ecopetrol S.A venga en declive es la falta de yacimientos encontrados
por la empresa recientemente. Segun se puede observar en el grafico No.2, el ultimo
descubrimiento de petréleo significativo de la empresa se hallé en el ano 2003. Segun
estudios de expertos, si se sigue con la produccion actual sin el hallazgo de nuevos pozos

petroleros, las reservas petroleras acabaran por agotarse y la empresa estara condenada
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a su fin, por lo que este es otro de los principales motivos en conjunto con la caida del

precio del crudo que generan la tendencia a la baja de su accion.

Tabla #1: Descubrimientos Petroliferos
Principales Descubrimientos Petroliferos

Nombre Affo de Descubrimiento Reservas Millones de Barriles

a Cira-Infantas 1918 800

d

1
]
n

030 Gigapies cubicos de gas

15 Millones de barriles

Fuente: Ecopetrol (2015)

El EBITDA (Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization) es un
indicador financiero de las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y
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amortizacion de la empresa que se encuentra en el estado de resultados de la empresa.

Este indicador permite tener una idea del rendimiento operativo de las empresas y en

cierta parte de la rentabilidad de la empresa.

Para los ultimos 5 afos, es posible observar inicialmente que el EBITDA de Ecopetrol

S.A siempre ha sido positivo, es decir que la empresa ha sido rentable durante los ultimos

5 afios y ha obtenido ganancias para este periodo de tiempo. Sin embargo, para obtener

un analisis mas acertado se debe analizar la tasa de crecimiento de este indicador para

saber si estas utilidades han venido aumentando o se han quedado rezagadas (Ver

grafico No.4.

Grafico #3: EBITDA Ecopetrol
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Como es posible observar en el grafico No.5, pese a que hubo un crecimiento muy
significativo para el afio 2011 de cerca del 98%, para los tres afos restantes se observa
como tendencia principal que hubo un decrecimiento en el EBITDA de la compainiia. Esta
situacion de disminucion del EBITDA se debe principalmente a la caida constante del
precio del petréleo (Ver anexo No.1), generada por la sobreoferta de crudo que hay en la
actualidad en el mercado. Es una tendencia reconocible que las utilidades de esta

empresa fluctuan de acuerdo al valor de cotizacién del crudo en el mercado.

Grafico #4: Crecimiento EBITDA Ecopetrol
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Fuente: Gestor Comercial y de Crédito (2015)

Comparando las cifras de la compaiia Ecopetrol S.A. con el sector petrolero durante los
ultimos 5 afos, podemos observar que la empresa esta ubicada como numero 1 en el
ranking de empresas del sector en el pais. A continuacion se muestran datos
provenientes de la base de datos perteneciente a la Universidad Icesi conocida como

Gestor Comercial y de Crédito donde se presentan las cifras y estados financieros
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principales para dichos afnos, siendo considerado este como una fuente de datos de alta
confiabilidad (Grafico No.6).

Podemos observar que desde el afilo 2010 la compafia esta en el primer lugar en ventas,
lo que quiere decir que es una empresa lider en el sector de petrolero y de gas en
Colombia. En los afios 2010 y 2011 presenta un crecimiento bastante grande comparado
con los siguientes afios que no sobrepasa el 10%. Asimismo, para el afio 2010, las ventas
de Ecopetrol significaron el 56% de las ventas del sector, lo que es bastante alto y se ha
venido manteniendo con los datos del ultimo afio que evidencian casi el 60% de las
ventas totales del sector.

Por otro lado sobresalen las utilidades que la companiia ha venido teniendo durante los
ultimos 5 afos. Se presentan en el puesto numero 1 en este campo a pesa que desde el
afno 2011 estas empezaron a decaer en pequeia proporcidn. También se puede ver que
el crecimiento en utilidades en el ano 2011 fue de 85,5% lo que es altisimo, aunque se
ve evidenciado en todo el sector obteniendo un crecimiento general de 83,5%.
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Tabla #2: Indicadores

Sector de extraccion petroleray gas

INDICADOR 2014 2013 2012 2011 2010
P&G
Ventas 114.806.418,94| 104.695.802,34| 98.666.226,66| 97.645.543,83| 64.427.421,96
Crecimiento en Ventas 9,66% 6,11% 1,05% 51,56% 36,72%
Utilidad 11.111.982,06f 18.905.573,61] 19.739.422,31| 21.529.281,00f 11.732.416,55
Crecimiento en Utilidades -41,22% -4,22% -8,31% 83,50% 37,16%
Rentabilidad Neta 9,67%) 18,05% 20,00% 22,04% 18,21%
Rentabilidad Bruta 35,07% 35,87% 38,51% 41,79% 36,61%
Rentabilidad Operativa 20,89% 27,11% 31,18% 34,54% 28,66%
Ecopetrol S.A.
INDICADOR P2014 2014 P2013 2013 P2012 2012
P&G
Ventas 1 68.248.500,00 1 62.514.300,00 1 59.524.600,00
Crecimiento en Ventas 110 9,17% 105 5,02% 113 5,77%
Utilidad 1 7.812.620,00 1 13.353.000,00 1 14.973.000,00
Crecimiento en Utilidades 170 -41,49% 158 -10,82% 150 -3,08%,
Rentabilidad Neta 64 11,44% 43 21,35% 24 25,15%
Rentabilidad Bruta 67 41,87% 80 38,51% 67 43,18%
Rentabilidad Operativa 41 26,11% 37 31,39% 18 38,39%
P2011 2011 P2010 2010
1|  56.277.100,00 1|  36.661.200,00
62 53,51% 76 32,48%
1 15.448.300,00 1 8.346.100,00

66 85,10% 72 58,78%

31 27,45% 39 22,76%

54 48,01% 54 42,06%

22 42,75% 28 36,02%
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Sector de extraccion petroleray gas

INDICADOR 2014 2013 2012 2011 2010
BALANCE

Activos 186.861.840,83| 173.694.925,40| 147.286.051,93] 130.261.797,09| 100.152.554,11
Crecimiento en Activos 7,58% 17,93% 13,07% 30,06% 27,88%
Rentabilidad sobre Activos 5,94% 10,88% 13,40% 16,52% 11,71%
Patrimonio 109.401.103,55| 112.364.027,46( 94.639.027,18] 81.253.090,50] 60.321.210,59
Crecimiento del Patrimonio -2,64% 18,73% 16,47% 34,70% 22,01%
Rentabilidad sobre Patrimonio 10,15% 16,82% 20,85% 26,49% 19,44%
ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento 41,45% 35,30% 35,74% 37,62% 39,77%
Apalancamiento 70,80% 54,58% 55,62% 60,31% 66,03%
Pasivo Total / Ventas 67,47% 58,58% 53,35% 50,19% 61,82%
Pasivo Corriente/Pasivo Total 60,86% 53,47% 60,67% 57,54% 53,30%
EFICIENCIA

Rotacion de Cartera 53,59 38,95 29,12 28,25 26,26
Rotacion de Inventarios 22,19 25,36 2,7 258 27,38
Rotacion de Proveedores 241 65,07 45,11 24,35 26,81

Fuente: Gestor Comercial y de Crédito (2015)

3. PRESENTACION DEL PROYECTO
3.1 CONSTRUCCION DE OLEODUCTO

Un Oleoducto es un ensamblaje de tubos de acero de entre 30 y 120 cm de diametro
(Sobre la superficie o bajo tierra) los cuales se utilizan como la forma mas rapida,
rentable y segura de transportar crudo y sus derivados a grandes distancias, por lo
tanto es una pieza vital en el sistema de transporte de hidrocarburos.

141



Para hacer este proyecto mas real, se decide evaluar un proyecto a futuro que es
casi una realidad para la empresa Ecopetrol S.A y que consiste en completar lo que
actualmente se conoce como Oleoducto Bicentenario (Ver Grafico No.8). El tramo
faltante es el cual se decide evaluar en este trabajo con la culminacion de la ultima
etapa conocida como la etapa de “Ayacucho” (Ver Grafico No.7). Para esto se

utilizaran los criterios de factibilidad ya mencionados anteriormente.

Imagen #1: Etapas del proyecto

ETAPAS FUTURAS

ESTUDIOS DEIMPACTO AMBIENTAL
& - TT~o PARA SOLICITUD DE LICENCIA

~-e
TRAMO BANADIA - COVENAS

740KM 42,30y 36 pulgadas
(apacidad de disefio: 450.000 BPD

Fuente: Ecopetrol (2015)
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Imagen #2: Oleoductos actuales de Colombia y la construccion del tramo Ayacucho

BICENTENARIO
ETAPAS FUTURAS

BICENTENARIO
FASE 1

OLEODUCTO
TUMACO TRANSANDINO,
%\/ ORITO

Fuente: Ecopetrol (2015)
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3.2 ESPECIFICACIONES DEL PROYECTO

» Desarrollo de Oleoducto desde los Llanos Orientales hasta Sucre.
« Tramo recorrido: Terminal Covenas hasta estacién Banadia.

* 740 km de tubos 42,30 y 36 pulgadas.

« Produccién: 450°000 Barriles por dia.

» Depreciacion= 25% anual

4. MENCION DEL MERCADO
Ecopetrol S.A es la empresa mas grande del pais. Esta consolidada actualmente como
la empresa No.1 en ventas y utilidades del pais. Los ingresos representan el 9% del PIB
colombiano. Desde inicios del afilo 2015 se ha presenciado una fuerte caida generalizada
del precio del petroleo, lo cual ha afectado bastante a la empresa al igual que la falta de
hallazgos de nuevos yacimientos de petroleo en el pais, generando un declive constante
en el precio de la accidén y en consecuencia del valor de la empresa. Tomando en cuenta
la situacion actual de la empresa donde sus reservas de petroleo se agotan, decidimos
evaluar este proyecto teniendo como base la noticia de que la empresa esta tramitando
actualmente licencias para realizar Fracking, que es la explotacion del petréleo de formas
no convencionales, por lo que el petroleo transportado sea proveniente de estas nuevas

formas de explotacion.

5. REFERENCIA TECNICA
Para ejecutar el proyecto de la ultima etapa de Ayacucho, se necesitara una gran
inversion en construccion, infraestructura y materiales. La inversion total del proyecto se
dividira en Maquinaria y equipo, construccion e infraestructura y finalmente en inversion

de capital de trabajo (Ver grafico No.9).
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Tabla #3: Inversion total del proyecto

INVERSION TOTAL Millones $USD
Maquinariay equipo S 12.300
Construccion, Infraestructura, Materiales S 25.000
Inversion capital de trabajo S 4.200
Total inversion S 42,000

Fuente: Elaboracién propia

Esta inversion total se financiara de la siguiente manera. (Ver Tabla No.10)

6. PLAN DE FINANCIACION DEL PROYECTO

Tabla #4: Desarrollo plan de financiacién

Financiaciéon del Proyecto Millones SUSD
Inversion total del proyecto S 42.000
Prestamo (70%) S 29.400
Capital propio de los socios(30%) | S 12.600

Fuente: Elaboracién propia

Como es posible observar el proyecto se decide financiar de acuerdo a datos reales
encontrados con el 30% de financiacion obtenido del capital propio de los socios que
asciende a $12.600 millones de ddlares, y el 70% restante mediante un préstamo de
$29.400 millones de dolares. El respectivo plan de financiacion se presenta a

continuacion (Ver Tabla No.11).
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7. CIFRAS OPERATIVAS DEL PROYECTO

Tabla #5: Tabla de amortizacion para el proyecto

Préstamo S 29.400 (MMS)
n 5 afios
i 12,87% E.A.

Abono fijo S 5.880 (MMmS)
t Saldo S Interéses Cuota Abono | Saldo Final
1 S 29.400 | S 378378 S 9.664|S 5.880|S 23.520
2 S 23520 §$ 3.027,02| S 8907|S 5880(S 17.640
3 S 17.640 | $ 227027|S 8150| S 5.880|S 11.760
q S 11.760 | $ 151351(S 739%4|S 5880|S 5880
5 S 5.880 | S 756,76 | S 6.637|S 588015

Fuente: Elaboracién propia

Como es posible observar en la Tabla no.11, el préstamo se realizara por un valor de
29.400 millones de ddlares. La financiacién de la deuda se da mediante un plan de abono
fijo por 5,880 millones de dolares durante 5 afios con un interés respectivo del 12,87%
efectivo anual. La depreciacion anual fue de 25% por 5 afos.

8. CONFORMACION DEL FLUJO DE FONDOS
Los flujos operativos del proyecto se realizan con base a informacién de afios pasados y
supuestos. Para esto asumimos que la produccion sera 450’000 barriles diarios
multiplicados por 365 dias, los datos estan en miles. Respecto al precio, tenemos que el
precio del barril actualmente es de 48 dolares y aumentara afio a afo respecto a la
inflacion. El volumen crece a una tasa inicial de 10% disminuyendo 3% cada dos afios a
partir del segundo afno. La tasa de impuestos que utilizamos fue de 39% y la inflacion de
4,5% disminuyendo en 0,5% afio a afo. Los costos variables conforman el 8% de las
ventas mientras que los costos fijos inician en 1100 millones de ddlares y se asume
aumentaran con la inflacion. Los costos de intereses aparecen en la Tabla No.11 de
amortizacion del préstamo de los $29400 millones de ddlares a una tasa del 12,87%e.a.
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Bajo estos supuestos se presentan los flujos de operacion presentados a

continuacion. (Ver Tabla No.12).

Tabla #6: Flujos de fondos operativos

FF OPERACION (afios) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Volumen (ud/afo) 160250 | 180675 [ 193322 | 206855 | 217.198 |228.057| 239460 | 244250 | 249134 | 254.117
Precio (MS/ud) i | 50 | 52 | s 56 58 60 62 64 | 66
INGRESOS (MM3) 7.884 | 9.063 | 10085 11.223 | 12255 | 13.318| 14.473 | 15.206 | 15.975 | 16.784

Costo Variable (MM3) 631 75 | 807 | 1122 1225 |13 1737 | 1825 | 1917 | 2014
Costo Fijo (MM3) 1100 | 1150 | 1195 | 1.243 1293 1 1338 | 1.385 | 1427 | 1469 | 1.514

DEPRECIACION (MM3) 9450 | 9450 | 9.450 | 9.450 9.450 0 0 0 0 0

COSTOS + DEPRECIACION (MM3) A8 [ 11325 | 11452 ) 11.816 | 11.969 | 2670 | 3122 | 3251 [ 3.387 | 3528

UTILIDAD OPERATIVA (MM3) 3297 | 2.262 | 1.367 | -593 286 10648 | 11.351 | 11.954 [ 12.589 | 13.256
INTERESES (MM3) 3784 1 3027 | 2210 | 1.514 757 0 0 0 0 0

UTILIDAD GRAVABLE (MMS) -1.081 | -5.289 | -3.638 | -2.107 470 (10648 11.351 | 11.954 | 12589 | 13.256

IMPUESTOS (MM3) 2761 | -2.063 | 149 | 822 -183 4153 | 4427 | 4662 | 4.910 [ 5170

UTILIDAD NETA (MM3) 4319 | -3.226 | 2219 | -1.285 287 649 | 6.924 | 7.292 | 7679 | 8.086

DEPRECIACION (MM3) 9450 | 9450 | 9.450 | 9.450 9.450 0 0 0 0 0

PAGOS PRESTAMOS (MM3) 5880 | 5.880 | 5.880 [ 5.880 5.880 0 0 0 0 0
FLUJO FONDOS OPERACION (MM$) -149 44 | 1351 | 2.285 3283 | 6.495 | 6924 | 7.292 | 7.679 | 8.086

Fuente: Elaboracién propia

Respecto a los flujos de inversion que presentamos a continuacién, tenemos una
inversion inicial de $37800 millones de délares. El capital de trabajo necesario inicial es
4200 millones de dolares que aumenta conforme aumentan las ventas. (Ver tabla No.13).
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Tabla #7: Flujos de fondos de Inversion

FINVERSION g [ 0| 1| 2|3 4] b |6 81 9 (10
INVERSIONENEQUPO | () {37800( O | 0 [ 0 | 0 0 10 0 (0] 00
W) | 4200 | 4828 | 5372 {5919 6529 | -10% -] 8510 | 8941 {9393
icrementoen Captl deTraajo | (W) | 200 | 628 | -4 | 06 | 090 | D66 |19 | -390 | 410 | 431 | 482
reacquERDospARAERSION | (avs) [42000( 628 | -05 | 606 | 050 | 066 | 15| -390 | 410 | 431 | 42
S
§

Capial rabajo necesaio | (M

DRESTANIOS g (294000 0 [ 0 0 0 () N O A O
FLUJO FONDOS INVERSION | (M) | 12600 628 | 545 | 606 | -550 | -B66 | 615 | -390 | 410 | 431 | 482

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, podemos encontrar los flujos de fondos netos del proyecto presentados a
continuacion. Estos son la adicion entre los flujos de fondos de inversion y de operacion.
(ver tabla No.14 y Grafico No.15).

Tabla #8: Flujo de fondos Netos

FFN (SMM)

-12.600

-1.377
-201
745
1.735
2.717
5.880
6.534
6.882
7.248
7.634

VIVIN|O|VN[AR]|W|N|R|O |~

[
(=}

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico #4: Flujo de Fondos Netos del Proyecto
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Fuente: Elaboracién propia

Una vez obtenidos los flujos de fondos netos del proyecto es posible pasar a hallar la

rentabilidad del mercado (Rm) y la rentabilidad libre de riesgo (Rf). De todas maneras

estos valores son buscados ya calculados en fuentes oficiales tales como EI Grupo Aval.

RF: Se buscé la pagina web del Grupo Aval, luego se busco el portal financiero,

se encuentra la renta fija (TES), filtramos la busqueda de datos historicos y se encuentra

la

tasa.

RM: Buscamos la renta variable, luego la bolsa de Colombia, igualmente datos

historicos, filtramos la busqueda por acciones IGBC y por ultimo escogemos el primer y

el ultimo valor.
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Tabla #9: Rentabilidades

Tasa libre de riesgo del mercado de valores

Rf

7,70%

Fuente: Elaboracién propia

TES 2015

Tabla #10: tasa de rentabilidades del mercado nacional

Tasa de Rentabilidad del mercado nacional

Fecha 29/06/2001 21/10/2015
Precio S 1.000,00 | S 9.472,52
Dias 5.227
Dias/Aiio 365,24
Anos 14,31

Fuente: Elaboracién propia

9. CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PARA LA EMPRESA

Posterior a hallar la rentabilidad del mercado, y obteniendo el Beta de la empresa y el

Beta sectorial, podemos acceder a calcular el WACC o costo de capital para la empresa.

Para este calculo, utilizamos las formular y datos presentados en la Tabla No.17

presentada a continuacion.
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Tabla #11: Calculo del costo del capital

B = Po*(14D/(1D)(1T)  WACC = Ke (1-rD) + Kd (1-T) D

po 0,85 Ke 19,62%
Kd 12,87%

D 42,33% rD 42,33%
(14D) 5767%||  (1-rD) 57,67%
T 39,00% T 39,00%
p 12| WAcc 14,64%

Ke = Rf + Rm-Rf)B P40 = B11 / (WACC - g)

Fuente: Elaboracién propia

EI WACC (Weighted Average Cost of Capital) o costo promedio ponderado del capital de
la empresa o también considerado como su costo de oportunidad, se ha calculado a
través del método CAPM (Capital Asset Pricing Model) que sirve para calcular la

rentabilidad de un activo de una entidad.
Para poder hallar el WACC se necesita de la siguiente formulacion:

WACC = Kex(1—rD)+Kd+«(1—T)*rD
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A continuacion se explicara cada componente de esta ecuacion.

o Costo del capital propio (Ke): a su vez, el Ke se puede calcular de la siguiente
manera:
Ke = Rf + (Rm —Rf) * B

* Rentabilidad libre de riesgo (Rf): Este valor se obtuvo de las fuentes oficiales
explicadas anteriormente.
Rf=7.70%

» Rentabilidad del mercado (Rm): Este valor se obtuvo de las fuentes oficiales
explicadas anteriormente.
Rm =17.01%

« Beta de la empresa (B): para hallar el beta de la empresa se requiere:

rD
1—1rD

p=pox(1+5)s(1-T)

Donde:

1. Beta del sector (B0): del portal web Betas By Sector se tomaron el beta del sector

minero. El beta del sector minero es de 0.85.

2. Razén de deuda (Rd): teniendo en cuenta los estados financieros de la empresa
para los afos 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014; se halla la razén anual promedio

de endeudamiento:
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rD ==42.33%

3. Tasa de impuestos (T): con los estados financieros mencionados anteriormente,

se calcula la tasa promedio de impuestos que pago la empresa en esos periodos:

T =39.0%

Con los datos de estos tres numerales, se encuentra que el beta de la empresa es:

B =128

Por lo anterior, se hallé que el costo del capital propio de Ecopetrol era de:

Ke = 7,70% + (17.01% — 7,70%) * 1,28

Ke = 19.62%
Continuando con el calculo del WACC, se necesita también encontrar el costo de deuda

para la empresa Kd y la razén de patrimonio que se explicaran a continuacion:

o Costo de deuda para la empresa (Kd): hace referencia a la “rentabilidad media
ponderada acordada con los acreedores” (Buenaventura, 2013, p.166). Por lo tanto,
se hall6 el Kd de la siguiente manera:
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Gastos financieros

Kd =12.87%

~ Total Pasivos financieros
Estos datos son los gastos financieros y el total de pasivos financieros que fueron
tomados de los Estados Financieros de 2010, 2011, 2012,2013 y 2014 de la

compaiia.

o Razén de patrimonio (1-Rd): se halla después de obtener la razén de deuda, pues

es su complemento:

(1-1D) = 1—42.33% = 57.67%

Ahora que ya se tienen los datos necesarios, se pasa al calculo del WACC:

WACC = 19.62% * (57.67%) + 12.87% * (1 — 39.0%) * 42.33%

WACC = 14.64%

10. EVALUACION FINANCIERA
Finalmente, se puede acceder a evaluar el proyecto de acuerdo a los criterios de

evaluacion que determinan la factibilidad de un proyecto.
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Tabla #12: Evaluacion cifras

ffios) | 0 [ 2 | 2345 |67 [8]9 1
rvconThupa | (MMS)[-12.600-1.377| -201| 745} 1.735] 2.717) 5.880| 6.534)6.882( 7.248(93.909

WACC |[(%a) 15%| i*
VPN (MMS) 22.407,6] >o0
TIR (%a) 28%| >i*
PERIODO | (afios) 9,80| Existe

Fuente: Elaboracién propia

A continuacion se hara una breve explicacion sobre los criterios generales de evaluacion
de proyectos que se utilizaron para este proyecto en especifico. (EIl WACC ya se explic

anteriormente).

Valor Presente Neto (VPN): Es el principal criterio de evaluacién de proyectos y mide el
incremento en la riqueza en dinero de hoy en caso dado de tomar el proyecto. El proyecto
es factible si este valor de VPN es mayor a 0. Para el proyecto del oleoducto de Ayacucho
observamos que el VPN calculado es muy superior a 0 lo que indica que es beneficioso

llevar a cabo el proyecto.

Tasa Interna de Retorno (TIR): Aunque solo es necesario el analisis del VPN para
determinar la factibilidad del proyecto, para un estudio mas a fondo y preciso es
importante calcular otros indicadores financieros como la TIR, la cual mide la rentabilidad
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de los fondos que permanecen en el proyecto. Existe una relacion entre los indicadores
financieros (VPN, TIRY PR) que implica que cuando uno de estos indice que el proyecto
es factible, se obtendra de los otros el mismo resultado de factibilidad. Para que el
proyecto sea factible la TIR debe ser mayor al WACC o costo de oportunidad (i*) lo que
sucede con Ayacucho (28%>15%).

Periodo de recuperacion (PR): el periodo de recuperacion es un indicador que nos
permite analizar el riesgo del proyecto. Establece el tiempo o momento en el cual el
proyecto recupera su inversion, en cuantos dias, meses, afios se recupera el monto
invertido en el proyecto. El proyecto es factible si el PR es inferior a la vida del proyecto.
En este caso el periodo de recuperacion es de 9 afos 9 meses y 18 dias (9.80 anos).

11. CONCLUSIONES

Las conclusiones a las que se llega con el proyecto de la empresa Ecopetrol son las

siguientes:

* El proyecto de implementacion del oleoducto Ayacucho es factible (VPN>0).

* La rentabilidad del proyecto es mayor que el WACC (factible).

* El valor de continuidad es significativamente alto.

» ECOPETROL debe elevar su eficiencia operacional con la reduccion de sus costos
unitarios de produccion, mejorar sus procesos criticos y desarrollar una mayor
flexibilidad administrativa para responder a cambios en el mercado.

» ECOPETROL debe reevaluar la politica financiera y politica de dividendos para
que sea estable y consistente con el cumplimiento de sus objetivos a largo plazo.

* ECOPETROL debe invertir mas en investigacion de nuevos yacimientos, de lo
contrario, su nivel de reserva se vera impactado negativamente, lo cual se vera

reflejado de manera directa en la solidez de la compania.
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12.

ANEXOS

Tabla #13: anexos

MOMENTO [ @oss [ 0o [ 1 [ 2 [ 3 [ a4 5 6 7 8 9 10
Ia n i asanicaTalpg
PRESTAMO TV I S RV YY) ERPYYY™] EPY Yy EEPPYYY 000l 20000 000l 20000 20,000 Yl
154 x4 22 T T 1 T
J&skamos parajiny \('\Ws) | 29-4‘3&“ 450 200%| Ol 400%]0 400%[9]  3s0% Ok 50% % 208 a0l BL] 0
thabdadeida, Iniciqys) ( \.IM§) | 20400 228P0| 29%BH0|  2850%0| 0,00%[5-880b,00%| o 0,00} 0,009 0 0
Atmlitizdeiveszslde(pa) (MIMS)R1 o|  5®80| 7.88B0] 7.8BO| 73840 7.70%[5.880F.70%]  Ofow| 770 7,700 0 0
@  |side Germiorihal (o) (NMSR 3 23!5% nosho] orho]_17858d0] 1701%] _ Op0ts|_tofe|__iog| 1701y 0 0
g beSY do interds (%a) P Pl 12399 15810 ok 1989 0855 a0 ] 085]5 570,885 1, g‘pﬂﬂ] 12 8983 12,87% 12,87%
g R DELrnu.._\_.u(MMS) 3.783,78| 3.027,02| 2.270,27| 1.513,51 756,76 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00
ﬁ id i %) -37.800 0 0 0 0 0 0 0 0 o] 0
DEPRECIACION fo) 164.250] 180675 193320] 206855 217198 2280571 239460] 244250l 2491 11 259.2
tyalesmBaselde&Epde}) (MMS) 37.800 36300| BobRPO| BbRPO 3080%6)0| 5,00937.800,00937.80£)40% 37.ﬂ@§1%2&ﬁ@, 37.800{,| 37.800
acidor Libros del|HME{udMM: B| 37.gm)| 2853bo| 1858p0 9.20 58 0] 60 0|62 %I a5 C%| 0
MEPRECIACIAN | (MYS, 1R 10.68850] 11-22450] _12596i0] 13:318] __ OJ-473] 1%p06| _ 15.9 16.789) 7.5 0
IO/TaL#hAI | S - E' e Y e B ey A o A T 0 O 31 I 7. | I 0 0
COSTOS FIJOS {51 DEF {IVIIVIS, 1. TUU = TV T~ TIJ] 280 .29 o900 Jpe]ele] LS 7 T.2H T.0 12
Factor de Costos Var| (%) 800%|  800%| 800%|  1000% 10,00%|  1000% 12,00%|  12.00%|  12,00%|  12.00%
Préstamos parainve| (MMS) 29.400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tasa de interés (%a) 12,87% 12,87% 12,87% 12,87% 12,87% 12,87% 12,87% 12,87% 12,87% 12,87%
Amortizaciones de p| (MMS) 5.880 5.880 5.880 5.880 5.880 0| 0 [8) 0 0|
Endeudamiento (D/4 (%) 4233%|  42,33%| 42,33%|  42.33% 4233%|  42,33% 4233%|  42.33%|  4233%|  42,33%

Fuente: Elaboracién propia
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FF INVERSION (afios) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INVERSION EN EQUIPO| (MMS) -37.800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
apital trabajo necesari| (MM$) -4.200 -4.828 | -5.372 | -5.979 | -6.529 -7.095 -7.710 -8.101 -8.510 | -8.941 -9.393
mento en Capital deTrd (MMS$) | -4.200 -628 -545 | -606 -550 -566 615 -390 -410 -431 -452
FQUERIDOS PARA INVER] (Mm$) | -42.000 | -628 -545 | -606 -550 -566 615 -390 -410 -431 -452
PRESTAMOS (MMS) 29.400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUJO FONDOS INV| (MM$) | -12.600 | -628 -545 | -606 -550 -566 -615 -390 -410 -431 -452
FF OPERACION  [(afios) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
® Volumen (ud/afio) 164.250 | 180.675 | 193.322 | 206.855 | 217.198 | 228.057 | 239.460 | 244.250 | 249.134 | 254.117
Q Precio (M$/ud) 43 50 52 54 56 58 60 62 64 66
g INGRESOS (MMS) 7.884 9.063 10.085 11.223 12.255 13.318 14.473 15.206 15.975 16.784
E Costo Variable (MMS) 631 725 807 1.122 1.225 1.332 1.737 1.825 1.917 2.014
g Costo Fijo (MMS) 1.100 1.150 1.195 1.243 1.293 1.338 1.385 1.427 1.469 1.514
3 DEPRECIACION (MMS$) 9.450 9.450 9.450 9.450 9.450 0 0 0 0 0
i FOSTOS + DEPRECIACION (MMS) 11.181 11.325 | 11.452 11.816 11.969 2.670 3.122 3.251 3.387 3.528
UTILIDAD OPERATIVA | (MMS) -3.297 -2.262 | -1.367 -593 286 10.648 11.351 11.954 12.589 13.256
INTERESES (MMS) 3.784 3.027 2.270 1.514 757 0 0 0 0 0
UTILIDAD GRAVABLE (MMS) -7.081 -5.289 -3.638 -2.107 -470 10.648 11.351 11.954 12.589 13.256
IMPUESTOS (MMS) -2.761 -2.063 -1.419 -822 -183 4.153 4.427 4.662 4.910 5.170
UTILIDAD NETA (MMS) -4.319 -3.226 -2.219 -1.285 -287 6.495 6.924 7.292 7.679 8.086
DEPRECIACION (MMS) 9.450 9.450 9.450 9.450 9.450 0 0 0 0 0
PAGOS PRESTAMOS (MMS) 5.880 5.880 5.880 5.880 5.880 0 0 0 0 0
JO FONDOS OPERA({ (MMS$) -749 344 1.351 2.285 3.283 6.495 6.924 7.292 7.679 8.086
FLUJO DEFONDOS | (Mm$) |  -12.600] -1.377]  -201]  745] 1.735 2.717]  5.880 6.534| 6.882] 7.248] 7.634
COSTO DE CAPITAL
2 Endeudamiento (D/4 (%) D 42,33%| 42,33%| 4233%|  4233% 42,33%|  42,33% 42,33%|  42,33% 42,33% 42,33%
% B sector po 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
= B ] 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28
E—‘, Renta libre de riesgd  (%a) Rf 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70%
& Renta de mercado (%a) Rm 17,01%|  17,01%| 17,01% 17,01% 17,01%|  17,01% 17,01%|  17,01% 17,01% 17,01%
x COSTO DE CAPITALP| (%a) Ke 19,62%| 19,62%| 19,62% 19,62% 19,62%|  19,62% 19,62%|  19,62% 19,62% 19,62%
s COSTO DE DEUDA (%a) Kd 12,87%| 12,87%| 12,87% 12,87% 12,87%|  12,87% 12,87%|  12,87% 12,87% 12,87%
WACC (%a) WACC 14,64%| 14,64%| 14,64%|  14,64% 14,64%|  14,64% 14,64%|  14,64% 14,64% 14,64%
CONTINUIDAD
E Crecimiento (%a) -471,03%|  132,87% 56,59%| 116,43% 11,13% 5,33% 5,32% 531%
% Crecimiento en Estad  (%a) 5,32%
VALOR DE CONTINUI| (MMS) 86.275|
(afios) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FFN CONTINUIDAD (MMS)|-12.600(-1.377| -201| 745| 1.735 2.717| 5.880| 6.534(| 6.882| 7.248(93.909
WACC | (%a) | | 1a6a%| 1a6a%] 1464%]  14,64%] 14,6a%|  1464%|  1a64%| 146a%]  146a%]  14,64%)|
VALOR PRESENTE NETO
= FACTOR DESCUENTO A 1 ANO 0,872325| 0,87232| 0,87232| 0,872325| 0,87232472| 0,872325| 0,8723247| 0,872325| 0,872325| 0,872325
0 FACTOR DESCUENTOAT=0 1,0000] 0,872325( 0,76095| 0,6638| 0,579046| 0,50511574| 0,440625| 0,384368| 0,335294| 0,292485| 0,255142
‘3; VALOR PRESENTE DE| (MMS) -12.600] -1.201 -153 495 1.005 1.372 2.591 2.512 2.308 2.120 23.960
; VPN (MM$) 22.408
o
TIR | %) | 28214
RECUPERACION 1.948
VPN hasta T (MMS) (12.600)] (13.801)| (13.954)| (13.459)| (12.455) (11.083)]  (8.492) (5.980)| (3.673)|  (1.553) 395
RECUPERADO (MMS) Si
PERIODO DE RECUF (afios) 9,80
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WACC |(%a) 15%| i*
VPN (MMS) 22.407,6| >0
TIR (%a) 28%| >i*
PERIODO |(afios) 9,80| Existe
Fuente: Elaboracién propia
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PROYECTO DE INVERSION EN ENKA DE COLOMBIA S.A.

Juan Camilo Cardona
Diego Fernando Cuero
Carlos Mauricio Hernandez
Gerardo Junior Quintero

1. PRESENTACION DE LA EMPRESA:

Enka de Colombia S.A. es una empresa destinada a la produccién de polimeros, nylon y
poliéster, materiales utilizados para la fabricacion de una cantidad importante de
elementos de amplio uso tanto para el hogar como para la industria en general. Esta
companiia perteneciente al sector textil, fue fundada en el afio 1964 cuando Textiles
Pepalfa S.A. se contacto con la holandesa Algemene Kunstzijde Unie AKU, que en asocio
con Hilanderias Medellin, Fabricato, Pantex, Tejicondor, Corporacion Financiera
Nacional, Confecciones de Colombia, Corporacion Financiera de Caldas y la International
Finance Corporation, dieron inicio a esta fabrica para producir nylon filamento, poliéster
fibra, poliéster filamento y lona de nylon para llantas. Su enfoque inicial fue la produccion
para la industria colombiana pero a partir de 1985 se orienté comercialmente en las

exportaciones.

En 1966 se presento el primer lote de produccion que para ese afio cerré con 1700
toneladas de fibra de poliéster, 700 toneladas de filamento de nylon, 350 toneladas de
filamento de poliéster y 450 toneladas de nylon industrial. Entre los afios 1973 y 1977,
Enka inicia la produccion de polimeros al montar la planta de policondensacion para dejar
asi de importar granulos de poliéster y llegar al aino de 1983 a duplicar su
capacidad de produccion de este material al pasar de 15.000 a 30.000 toneladas. Entre
1988 y 1992 la compaiiia realiz6 su mayor expansion en produccion al crecer las

capacidades instaladas en sus lineas de produccion y sacar a operacion las plantas de
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policondensacion continua, hilatura directa y fibra corta; la planta de produccién de
resinas PET y la planta de regeneracién de metanol. Hasta el afio de 1997 continué con
la expansion de su capacidad instalada.

Finalizando la década de los 90’s, la economia mundial entra en un periodo complejo en
donde la industria de fibras sintéticas se afectd por la sobreproduccion mundial, la crisis
asiatica y la caida de los precios internacionales, adicional a la apertura econdémica en
Colombia. Esto impactdé directamente a Enka de Colombia S.A. por lo que decidid

acogerse a la ley 550 de 1999 (Acuerdo de reestructuracion empresarial), en el aino 2002.

A partir de esta crisis, la compaiia ha desarrollado un proceso de reconversion operativa
y tecnoldgica, enfocando sus operaciones en productos de mayor valor agregado, en
busca de incrementar los niveles de eficiencia y productividad, ampliar su capacidad de
produccion y reducir costos para asi incrementar su participacion en los mercados
latinoamericanos. En la actualidad, Enka cuenta con una capacidad instalada superior a
las 130.000 toneladas anuales y se ha convertido en uno de los principales productores
de fibras sintéticas de Latinoamérica y en el mayor fabricante de estos productos en la
Region Andina.

2. PRODUCTOS Y SERVICIOS:

Enka cuenta con 2 lineas de negocio, la primera son negocios verdes, conformada por
productos EKO, tales como resinas, fibras y filamentos elaborados a partir del reciclaje
de botellas de plastico PET (EKO PET, EKO Fibras, EKO Filamentos).

La segunda linea son negocios tradicionales fabricados a partir de la materia prima virgen
del poliéster y el Nylon, tales como Resina de PET, Resina de Nylon, Filamentos textiles,
Hilos industriales y otros productos quimicos que sirven de materia prima para diferentes

industrias.
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3. MERCADOS:

La estrategia de diversificacion de mercados permitié que durante el 2014 los ingresos
de exportacion se fortalecieran con importantes crecimientos en Brasil del 57% y en
Estados Unidos del 146%, mercados estratégicos por su gran demanda de productos de
alto valor agregado, y por sus exigencias en calidad, oportunidad en las entregas y

respaldo tecnoldgico.

Igualmente destacamos el aumento de ventas a Venezuela del 231%, el cual ha sido
posible gracias al respaldo de las casas matrices en el exterior de algunos de nuestros
clientes. El mayor crecimiento en ventas corresponde al acuerdo de suministro de resina
de PET con un importante productor mundial de envases, facturado a su casa matriz en

Suiza con despacho a Venezuela, eliminando totalmente el riesgo politico.

El excelente desempefio de las exportaciones logré compensar la contraccion en la
demanda nacional, cuyos ingresos decrecieron un 7%, asi como las menores ventas

a Peru que disminuyeron un 24% principalmente por factores climaticos

En cuanto al comportamiento de nuestros negocios, se destaca el crecimiento de la linea
de Resinas con un 88% por las nuevas ventas de EKO® PET y al crecimiento de
exportaciones de PET virgen a Venezuela. De igual forma se alcanzaron importantes
crecimientos en Hilos Industriales, como resultado de nuevas homologaciones de lona
con grandes llanteras, y en filamentos de nylon gracias al desarrollo del mercado

brasilero.

Es importante resaltar que los productos verdes fabricados a partir del reciclaje de PET,
ya representan un 17% del total de los ingresos y un 27% del volumen de ventas,
consolidandose como uno de los principales pilares para el crecimiento futuro de la

Compaiia.
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Grafico #1: Ventas por Linea 2014

FIBRAS

A continuacién se describe el comportamiento de las principales lineas de negocio
durante el ano 2014, incluyendo las ventas de productos manufacturados vy

comercializados:
Resinas

Las ventas de Resinas presentaron un crecimiento del 88%, para un total de $80,401
millones debido a las nuevas ventas de EKO® PET y al incremento en las exportaciones
de PET virgen a Venezuela. El mercado de exportacion representd el 58% de las ventas
totales, siendo Estados Unidos y Venezuela los principales destinos.

El ano 2014 fue un afo crucial para el posicionamiento de EKO®PET en la industria de
bebidas regional. Enka logro vincular a las marcas nacionales mas reconocidas a su
causa por el reciclaje y el medio ambiente, logrando que cada vez mas bebidas sean
envasadas en botellas que utilizan materias primas sostenibles. Adicionalmente, se logré
homologar y exportar nuestra resina al mercado de Estados Unidos, aprovechando la
aprobacion de la FDA a nuestro proceso productivo.
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Fibras

Los ingresos alcanzaron $49,356 millones, un incremento del 7% frente al afio anterior,
como consecuencia de la diversificacion de mercados y del fortalecimiento del portafolio
con productos comercializados. Las ventas de exportacion representaron el 37% de las
ventas, principalmente a Brasil, el mayor mercado de Latinoamérica y donde la Compaiia
ha venido incrementando su participacion con fibras de alto valor agregado fabricadas a
partir de PET reciclado, cautivando a un mayor numero de clientes.

Hilos Industriales

La linea de Hilos Industriales presenté muy buen comportamiento durante el afio, con
un crecimiento del 11% en ventas para un total de $95,489 millones y una

participacién de exportaciones del 83%.
Filamentos

La linea de Filamentos, cuya oferta esta destinada principalmente a la industria textil,
ha tenido una gran transformacion en los ultimos afos. A través de la innovacion,
Enka ha logrado acceder a nuevos mercados que le han permitido contrarrestar el
bajo dinamismo de la demanda local de sus mercados tradicionales. El enfoque en
especialidades ha hecho posible el fortalecimiento de la linea de filamentos de nylon,
la cual ha logrado un crecimiento anual promedio del 33% en los ultimos cinco afios,

sustituyendo commodities de poliéster por productos de alto valor agregado.

Como resultado, las ventas en el 2014 crecieron un 4%, finalizando el afio en $98,098
millones, con incremento en la participacion de exportaciones sobre las ventas la cual
pasa del 5% en el 2013 al 17% al cierre del 2014.

Al cierre del primer semestre del 2015 las exportaciones superan los US$37 millones,
incrementando su participacion en los ingresos totales de la Comparfiia del 43% en
2014-S1 al 52% en 2015-S1. Brasil se mantiene como el principal mercado de

exportaciéon con el 20% de las ventas, limitado por las dificultades que atraviesa su
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economia. Por su parte, el mercado venezolano se ubica como segundo destino de
exportacion, gracias a la continuidad en el suministro de PET a este pais,
aprovechando las ventajas competitivas de ser productor local y la implementacion
de mecanismos de mitigacion de riesgo.

Grafico #2: ventas por destino y variaciéon en ingreso

Ventas por Destino 2015 Variacion en Ingresos

BR 20%

Colombia ’ 147 0%
Brasil ’ 2284 7%
Venezuela ‘ 176%
VEN 18% USA ’ 3.621 105%
México ’ 1.635 38%
USA 4%
MEX ;% Perd ’ 1.091 28%

PER
OTROS 4%

Otros mercados estratégicos, como Estados Unidos, México y Peru, presentan
importantes crecimientos y han compensado en parte la menor dinamica del mercado
brasilero, reiterando la importancia de la estrategia de diversificacion de mercados que

ha desarrollado la Compania en los ultimos afos.
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4. ANALISIS INDUSTRIA:

Imagen #1: El sector textil esta conformado por la siguiente cadena productiva:

Fibras ¢ Insumos Textil (Hilatura,
primariosde la || Tejeduria)e Insumos |5 Confeccion |5 Comercializacion
Industria para la confeccion

Fuente: Elaboracién propia

En primer lugar estan quienes proveen a la industria materia prima para la
elaboracion de textiles. Aqui encontramos productos sintéticos como polyester y nylon, y
productos naturales como el algodon y la lana. En este punto de la cadena se
encuentra Enka como unico productor de materia prima para el sector textil de la region
andina. En segundo lugar, encontramos las empresas manufactureras de textiles
encargadas de hacer los procesos de tejido, bordado, tefido, estampado, entre otros. El
tercer punto de la cadena se encarga de la confeccion de productos finales como ropa
de hogar, vestuario, etc. Para finalizar estan las empresas comercializadoras del producto

que se encargan de llevarlo al consumidor final.

En el pais, este sector esta conformado por mas de 30.000 empresas registradas ante
camaras de comercio y vigiladas por el gobierno, quien tiene gran influencia en su
competitividad, por las decisiones arancelarias, ambientales, laborales y comerciales que

determina para el mismo.
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Tabla #1: Participacion de los sectores en el PIB Colombia:

Construccién 15%
Produccion de Minerales no metalicos 5%

Madera y sus productos 2% Fuente:
Otras industrias manufactureras Alimentos, bebidas VY| 2%

tabaco Electricidad, gas y agua 19%

Productos metalicos, maquinaria y equipo 4%

Industrias metalicas basicas 22%

Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 6%

Papel, productos de papel, imprentas y editoriales 3%

100%

Superintendencia de Sociedades. Ao 2013.

El sector Textil representa cerca del 6% del PIB industrial del pais, en su mayoria son

microempresas que se concentran en confeccion y comercializacion.

Las estrategias que la Compafia esta implementando como inductores de valor, se
basan fundamentalmente en la sostenibilidad, donde se busca el equilibrio entre la
rentabilidad, el medio ambiente, el buen impacto social y los valores de la misma.

En el aino 2014 entraron en funcionamiento las plantas de reciclaje de botellas PET,
posicionandola como lider de reciclaje PET en Colombia, y la planta de generacion de
energia, la cual abastece la compafia en mas del 90% de sus necesidades y reduciendo
este costo, de la misma forma, en mas del 90%. En materia de productos, y como apoyo
a la estrategia, el foco esta centrado en la linea de negocios verdes (EKO® PET, EKO®
Fibras y EKO® Filamentos), sin descuidar su linea tradicional. Asi mismo, se tiene una
vision de mayor posicionamiento y participacion en el mercado internacional (el 35% de

los ingresos del afo 2013 provienen de la exportaciones).
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Los factores macroecondmicos que influyen sobre la industria y por ende sobre los
resultados financieros que presenta la Comparfia son la Tasa Representativa del
Mercardo (TRM) que, a modo de ejemplo, en el primer trimestre del afio 2014 tuvo un
comportamiento devaluacionista, presentando una TRM promedio de $2.007 (12%
superior a la del mismo periodo del afo anterior) y favoreciendo las cifras internas. Este
factor se ha comportado y se proyecta con alta volatilidad lo que ha tratado de mitigarse
gestionando sistemas de coberturas para disminuir los impactos en la rentabilidad del
negocio. Por su parte la demanda interna ha presentado una disminucion a raiz
principalmente del ingreso de productos asiaticos a precios mas bajos y la demanda
externa se encuentra en crecimiento desacelerado a raiz del aumento de la competencia

de mercado.

Enka de Colombia en su estrategia de diversificacion de productos, mejora de la
productividad, inversién en calidad, responsabilidad ambiental, control de residuos,
programas de impacto en la comunidad, cumplimiento de obligaciones laborales y
financieras, programas de capacitacion, respeto por la sindicalizacion de los empleados,
entre otros, busca controlar y mejorar sus indicadores, destacandose dentro de la
industria y teniendo un impacto positivo en el desempefio financiero. Lo anterior se ve
reflejado en las cifras mostradas en el Informe de Sostenibilidad de la compafia, como
los auxilios y beneficios para los empleados, generacion de empleo, recuperacion de
botellas PET, uso de material reciclado como materia prima, reduccion de emisiones de

gases y el ahorro de energia.

5. ANALISIS FINANCIERO:

En primera instancia vamos a tener en cuenta varios tipos de analisis, los principales son
de corte transversal y de serie de tiempo, cada uno de estos sustentados por definicion.
El analisis de corte transversal “implica la comparacién de las razones financieras de

diferentes empresas al mismo tiempo. Este tipo de analisis, denominado referencia
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(benchmarking), compara los valores de las razones de la empresa con los de un
competidor importante o grupo de competidores, sobre todo para identificar areas con
oportunidad de ser mejoradas”. Por otro lado el analisis de series de tiempo “Evalua el
rendimiento financiero de la empresa a través del tiempo, mediante el analisis de razones
financieras, permite a la empresa determinar si progresa segun lo planeado. Las
tendencias de crecimiento se observan al comparar varios afos, y el conocerlas ayuda a

la empresa a prever las operaciones futuras”.

Ademas a partir de estos dos analisis, se dara partida a la comparacién con el promedio
de la industria, y para complementar se realiza un analisis del mismo sector evaluando

aspectos como perspectivas, rentabilidad, evolucién de indicadores, etc.

Al analizar el balance general de esta empresa, empezaremos a hacer el analisis de corte
transversal del periodo del 2011 y como lo indica la definicién estudiaremos las razones

financieras.

En primer lugar empezaremos con las razones de liquidez que son las que miden la
capacidad para cumplir con las obligaciones a corto plazo. “La liquidez se refiere a la
solvencia de la posicion financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la que
paga sus deudas’.

Razones de liquidez de “Enka de Colombia S.A”

* Razodn corriente = Activo Cte / Pasivo Cte
* Prueba Acida = (Activo Cte — Inventarios) / Pasivo cte

* Capital de trabajo = Activo Cte — Pasivo Cte
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Tabla #2: Razén corriente:

2011 2012 2013
Empresa 3,42 3,23 2,36
Promedio del | 1,42 1,55 1,53
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

La compainiia durante los afios 2011, 2012 viene mostrando una muy buena liquidez, pues
los indicadores muestran que la compafiia puede suplir sus pasivos de corto plazo en
mas de tres veces; sin embargo, durante el 2013 se observa que la liquidez corriente
desmejora, aun cuando se situé en unos valores altos con respecto al comportamiento
del mercado. Vale la pena resaltar, que la liquidez mostrada para este sector industrial

se mantiene en promedio en 1,5 durante el mismo periodo de comparacion.

Tabla #3: Prueba acida:

2011 2012 2013
Empresa 2,50 2,37 1,38
Promedio del | 1 1,07 1,05
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Este indicador al igual que la razon corriente, muestra un comportamiento bastante
favorable para la compafiia durante los afios 2011 y 2012, lo cual garantiza de manera
inmediata el cubrimiento de sus pasivos de corto plazo; es posible que para el 2013, la
compafiia haya incrementado considerablemente sus inventarios lo cual hace que este
indicador sea menor, con tendencia a igualar el promedio de la industria; aun asi es un

estandar muy sano para la compainia.
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Tabla #4: Capital de trabajo (cifras expresadas en millones de pesos colombianos):

2011 2012 2013
Empresa $138.983,00 $130.243,00 $95.211,30
Promedio del | $ 2.631,42 $3.114,56 $ 3.461,62
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

La compafia muestra un decrecimiento afio a afio en su capital de trabajo, y esta
tendencia se muestra muy marcada en el afio 2013, debido a que el apalancamiento con
los proveedores es mayor que el comportamiento tradicional que ha mostrado durante
los afios 2011 y 2012. Si revisamos el estandar que mantiene la industria, notaremos
realmente que este indicador se esta afectando de manera negativa.

Razones de actividad de “Enka de Colombia S.A”

* Rotacion de inventarios = Costo de ventas / Inventarios

* Periodo promedio de cobro = Cuentas por Cobrar / Ventas a crédito diarias

* Periodo promedio de pago = Cuentas por Pagar a Proveedores / Compras a
crédito diarias

* Rotacion de Activos totales = Ventas / Total de Activos

* Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas a crédito/ C x C

* Rotacion de cuentas por pagar = Compras a crédito / C x P a proveedores

Tabla #5: Rotacion de cuentas por cobrar (Dias):

2011 2012 2013
Empresa 91,69 90,30 86,35
Promedio del | 76,99 78,79 78,44
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.
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La companiia viene presentando una eficiente regulacion de su proceso de cobranza,
pues se muestra que el ultimo afno ha disminuido sus dias de cartera, y esta tratando de
aproximarse al estandar del mercado que esta en promedio en 78 dias.

Tabla #6: Rotacion de inventarios (Dias):

2011 2012 2013
Empresa 58,68 67,71 99,67
Promedio del | 69,19 74,13 76,39
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Por el contrario a la cartera los inventarios vienen creciendo vertiginosamente afo a afo,
lo cual puede afectar en un momento dado la liquidez de la empresa, toda vez que el
comportamiento del mercado se mantiene a través de los afos en 73 dias promedio de

inventarios anual.

Tabla #7: Rotacién de cuentas por pagar (Dias):

2011 2012 2013
Empresa 27,29 27,37 55,67
Promedio del | 58,29 56,25 67,67
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

La compaiia muestra un comportamiento de pagos extraordinariamente bueno, puesto
que no financia este pasivo con la recuperacidén de cartera, esta situacion puede ser
beneficiosa si los descuentos por pronto pago que esta recibiendo justifican no
financiarse con los mismos proveedores. Sin embargo para el afio 2013, a pesar de que
no financia parte de su operacion con proveedores, ni mucho menos se aproxima al

estandar del mercado, muestra un apalancamiento mayor a través de estos.
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Tabla #8: Rotacion de Activos totales:

2011 2012 2013
Empresa 0,64 0,52 0,50
Promedio del | 0,93 0,86 0,83
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Podemos observar que los activos totales rotaron 0,64 veces en el afio 2011, 0,52 veces
en el afo 2012 y 0,50 veces en el afio 2013; por lo que se puede decir que cada $1
invertido en activos totales genero ventas por 64 centavos en el afio 2011, 52 centavos
en el afio 2012 y 50 centavos en el afio 2013. Esta rotacion ha venido decreciendo en los
afnos evaluados, lo que quiere decir que las ventas generadas por cada peso invertido en
activos totales ha ido disminuyendo; esto en concordancia con la disminucién o
decrecimiento de las ventas posteriormente evaluadas. Y para concluir, aunque el
indicador de la industria también ha ido en descenso, la empresa tiene una rotacion de

activos por debajo del estandar.

Razones de endeudamiento de “Enka de Colombia S.A”

 indice de endeudamiento = Pasivo total / Activo total

* Razon de cargos de interés fijo = UAII / Intereses

Tabla #9: indice de endeudamiento:

2011 2012 2013
Empresa 17,08% 19,89% 24.,44%
Promedio del | 44,60% 41,22% 41,95%
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.
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Los niveles de endeudamiento que muestra la compafiia son muy bajos comparados con
el mercado, el promedio en los tres afios no supera el 21% de deuda, igualmente esta
por debajo del endeudamiento del sector que se ubica en un 43% en promedio. Sin
embargo bajo esta situacién que muestra una tranquilidad para la banca y acreedores,
es posible que la compafiia este desaprovechando algunos beneficios tributarios que se
obtienen cuando se utiliza la banca como medio de financiacion o en su defecto el capital
mas barato que son los proveedores, o por el contrario la disminucion en los activos

como consecuencia de la caida en ventas, este propiciando un aumento de la deuda.

Tabla #10: Razén de cargos de interés fijo:

2011 2012 2013
Empresa -14,11 -1,58 -1,45

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Existe un grado de deficiencia en el comportamiento del pago de intereses fijos; aunque
en los afos evaluados ha habido un incremento de este indicador, sigue siendo positivo,
es decir que la companiia es poco apta o quiza algo incapaz de realizar los pagos de

intereses contractuales.

Razones de rentabilidad de “Enka de Colombia S.A”

* Margen de utilidad bruta = Utilidad bruta / Ventas
* Margen de utilidad operativa = Utilidad operacional / Ventas
* Margen de utilidad neta = Utilidad Neta / Ventas

* Rendimiento sobre los Activos Totales (ROA) = Utilidad neta / Activo total
Segun sistema DuPont Basico:
ROA = Margen neto x Rotacion de activos totales

* Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) = Utilidad neta / Patrimonio comun
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Segun sistema DuPont modificado:

ROE = Margen neto x Rotacion de activos totales x Multiplicador de
apalancamiento financiero (MAF)

Tabla #11: Margen de utilidad bruta:

2011 2012 2013
Empresa 5,96% 7,02% 8,58%
Promedio del | 20,56% 23,28% 22,61%
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Los anteriores indicadores hacen referencia a que en el afio 2011 las ventas de Enka S.A
generaron 5,96% de utilidad bruta; en el 2012 incremento a 7,02% y en el 2013 también
incremento a 8,58%. En pocas palabras esto quiere decir, que en el afio 2011 por cada
peso vendido se generaron 5,96 centavos de utilidad bruta, en el 2012 7,02 centavos y
en el 2013 8,58 centavos; concluyendo asi que este indicador ha ido aumentando; sin

embargo esta muy por debajo del promedio de la industria.

Tabla #12: Margen de utilidad operativa:

2011 2012 2013
Empresa -2,55% -2,88% -1,96%
Promedio del | 5,15% 7,04% 6,38%
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Se puede decir que la utilidad operativa de la empresa Enka S.A en el afio 2011 genero
una pérdida operativa de 2,55%, en el afio 2012 esa pérdida incremento a 2,88%, pero

en el 2013 la pérdida operativa que sufrio la comparia fue menor que los dos anos
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anteriores, teniendo asi una pérdida operativa de 1,96%; con lo anterior se concluye que
por cada $1 vendido en los afios 2011, 2012 y 2013, se reportaron pérdidas operativas
de 2,55 centavos, 2,88 centavos y 1,96 centavos respectivamente. Los estandares de la
industria para este indicador estan bastante alejados del indicador real de la compaiiia,
incluso el promedio del sector esta designado para generar ganancias, mientas que en

Enka S.A. pasa lo contrario.

Tabla #13: Margen de utilidad neta:

2011 2012 2013
Empresa -3,64% -1,38% -3,83%
Promedio del sector 2,11% 3,48% 3,29%

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Podemos observar que en el 2011 la compaiiia tuvo pérdidas netas de 3,64%, las cuales
descendieron en un gran porcentaje a 1,38 en el 2012; pero por otra parte en el 2013
incrementaron llegando incluso a ser mayores al indicador que se obtuvo en el 2011. Es
decir que en general, por cada peso vendido la empresa obtuvo pérdidas netas en el
2011, el 2012 y 2013.

La compania Enka S.A. tiene un margen de utilidad neta por debajo del promedio de la
industria, ya que en vez de generar utilidades netas, esta generando pérdidas netas que
no son para nada convenientes para esta empresa, y que muy posiblemente estas

pérdidas son debidas al problema que hay con el decrecimiento de las ventas.

Tabla #14: Rendimiento sobre los Activos Totales (ROA):

2011 2012 2013
Empresa -2,31% -0,72% -1,92%
Promedio del sector 1,96% 3,01% 2,75%

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.
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Segun se aprecia en las cifras, los pesos que se han invertido en activos en los ultimos
tres afos, no le han generado rentabilidad a la compania, y quizas se deba a que no
han sido muy eficiente en el manejo de los recursos y la disminucion en el volumen de
ventas lo esta llevando a tal situacion.  Mientras que el comportamiento del mercado

muestra una rentabilidad permanente en lo activos.
Segun sistema DuPont basico:

Tabla #15: ROA = Margen neto x rotacion de activos totales

2011 2012 2013
Empresa -2,31% = -3,64% x | -0,72% = -1,38% x | -1,92% = -3,83% x
0,64 0,52 0,50

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.

Segun se aprecia en las cifras, los pesos que se han invertido en activos en los ultimos
tres afos, no le han generado rentabilidad a la compania, y quizas se deba a que no
han sido muy eficiente en el manejo de los recursos y la disminucion en el volumen de
ventas lo esta llevando a tal situacion.  Mientras que el comportamiento del mercado

muestra una rentabilidad permanente en lo activos.

Tabla #16: Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE):

2011 2012 2013
Empresa -2,79% -0,90% -2,55%
Promedio del | 3,53% 5,12% 4,74%
sector

Fuente: Base de datos Gestor comercial y calculada por el equipo.
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Si el patrimonio disminuye, y el crecimiento es negativo, debemos asegurar que la
rentabilidad del mismo sera negativa, toda vez que la influencia directa que tienen los
margenes de rentabilidad sobre la operacion afectan de manera directa al
comportamiento de patrimonio y por ende los intereses de los socios dado que un
patrimonio sin rentabilidad no permite distribucion de dividendos.

Segun sistema DuPont modificado:

ROE = Margen neto x rotacién de activos totales x MAF

Tabla #17: Multiplicador de Apalancamiento Financiero = Activos totales / Patrimonio comiun

2011 2012 2013
Empresa 1,21 1,25 1,32

Tabla #18: ROE segun DuPont modificado:

2011 2012 2013
Empresa -2,79% = -3,64% x | -0,90% = -1,38% x | -2,55% = -3,83% x
0,64 x 1,21 0,52 x 1,25 0,50 x 1,32

En el afio 2011, 2012 y 2013 puede verse con claridad que la rentabilidad de la inversion
de los activos, procede en mayor grado de la rotacion del activos totales y en menor grado
del margen neto de utilidad que dejan las ventas de esta companiia; esto quiere decir

que la compaiiia esta siendo mas eficiente en la administracion de sus activos.

6. EBITDA E INGRESOS OPERACIONALES:

ANO 2011

Los ingresos operacionales netos del afo 2011 fueron $342,506 millones, lo que
representa un crecimiento de 14.3% en pesos y un 17.3% en dolares frente al afio 2010.
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El volumen de ventas presenté una disminucién del 4.1%, alcanzando 52,166 toneladas,

debido al enfoque en productos y mercados de mayor valor agregado para enfrentar las

nuevas condiciones del entorno competitivo. EI mercado de exportacion mantuvo su

dinamismo, permitiendo incrementar el volumen de ventas un 2.4% y aumentar su

participacion en los ingresos totales del 36.4% en el afio 2010 al 37.3% en 2011.

Grafico #3: VOLUMEN DE VENTAS (TON)

Grafico #4: VENTAS ($ MILLONES)
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El EBITDA del afio 2011 fue $3,024 millones inferior en $2,679 millones al del afio
anterior, al estar afectado por una menor tasa de cambio promedio y mayores costos de
energia eléctrica, cuyo impacto se estima en $7,433 millones, los cuales fueron
compensados parcialmente con una mejor mezcla de productos de mayor valor

agregado.

Grafico #5: EBITDA ($ MILLONES)
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La tasa de cambio presento una alta volatilidad durante el afio, como consecuencia de
la incertidumbre de los mercados mundiales. La tasa de cambio promedio del afo fue
$1,848, un 2.6% inferior a la del afo anterior, con un minimo de $1,748 (Julio 15) y un
maximo de $1,973 (Oct 5). Este comportamiento presenté retos importantes para la
Compaiiia, sin embargo a través de nuestro sistema de coberturas cambiarias se logro

reducir la volatilidad y generar ingresos adicionales al EBITDA por $150 millones.
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Tabla # 19: indicadores

De liquidez

Activos Corrientes / Pasivos Corrientes 3.89 3.97
De endeudamiento

Pasivo Total / Activo Total 17.09% 15.16%
Rotacion de activos

Ingresos Operaciones / Activo Total 0.64 0.55
Margen de Utilidad

Resultados Netos / Ingresos Operaciones -3.64% 0.16%

Margen de EBITDA
EBITDA / Ventas netas 0.9% 1.9%

Indicadores de rentabilidad

Resultados Netos / Activos Totales -2.32% 0.09
Resultados Netos / Patrimonio -2.80% 0.10%
ANO 2012

En el afio 2012 los ingresos operacionales sumaron $287,266 millones, lo que representa
una disminuciéon del 16.1% frente al afo anterior, debido principalmente a un menor
volumen de ventas, la caida en los precios de materias primas y la revaluacién de la
moneda. El volumen de ventas alcanzé las 48,571 toneladas, una disminucion de 6.9%
frente al afno 2011, tanto en el mercado nacional (-6.5%) como en el mercado de
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exportacion (-7.7%). Por otra parte, la crisis financiera mundial generé un importante
descenso en los precios de materias primas, con disminuciones de cerca del 22% en el
precio de la caprolactama, principal materia prima para el nylon, y del 10% en el granulo
de poliéster, las cuales fueron trasladadas a los precios de venta para ajustarse al

mercado mundial.

Grafico #8: Grafico #9:
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El EBITDA del afio 2012 fue $2,760 millones, inferior en $264 millones al del afio anterior,
a pesar de los importantes impactos negativos del menor volumen de ventas, la menor
tasa de cambio y el efecto de la caida de materias primas sobre el inventario, los cuales
se estiman en -$9,640 millones. Enka de Colombia logré contrarrestar estos efectos
gracias a una mejor rentabilidad de sus ventas, como consecuencia del enfoque en
productos de alto valor agregado, y al adecuado control de sus costos y gastos fijos.
Incluyendo los resultados de la gestion cambiaria, el EBITDA+Coberturas del afio 2012
sumé $5,245 millones, mejorando en $2,071 millones (+65.2%) el resultado del afo

anterior.

Para el afio 2012, la utilidad neta presenta un resultado negativo de -$3,986 millones,
mostrando una mejora considerable de $8,496 millones frente al resultado del afio 2011.
Ademas de los mejores resultados consolidados de EBITDA+Coberturas, la reduccion de
la pérdida neta es consecuencia de mejores rendimientos del portafolio de inversiones y

mayores ingresos no operacionales.

Grafico #10: EBITDA Y COBERTURAS $ Grafico #11: UTILIDAD NETA §$
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Tabla #20: indicadores

De liquidez

Activos Corrientes / Pasivos

Corrientes 3.2 3.9
De endeudamiento

Pasivo Total / Activo Total 19.9% 17.1%
Rotacion de activos

Ventas Netas / Activo Total 0.5 0.6

Margen de utilidad
Pérdida Neta / Ventas Netas -1.4% -3.6%
Margen de EBITDA

EBITDA / Ventas netas 1.0% 0.9%
Indicadores de rentabilidad

Pérdida Neta / Activos

Totales -0.7% -2.3%

Pérdida Neta / Patrimonio -0.9% -2.8%
Coberturas

EBITDA + coberturas / Ventas

netas 1.8% 0.9%
ANO 2013

En el afo 2013 los ingresos operacionales alcanzaron $272,219 millones, una
disminucién del 5.2% frente al afio anterior, debido principalmente a un menor volumen
de ventas, menores precios de materias primas y cambios en la mezcla de productos y
destinos. Si bien los volumenes de venta se vieron afectados por la baja demanda

mundial y la oferta de productos asiaticos a bajos precios, la estrategia de diversificacion
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de mercados y productos de alto valor agregado permitié fortalecer la oferta de nuestros

productos en mercados estratégicos, mitigando estos efectos.

Grafico #12: Ventas ($ millones)
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Aun con ingresos operacionales inferiores, el resultado de EBITDA para el afio 2013
aumento un 76.2% ($2,103 millones) frente al afio anterior, alcanzando la suma de $4,863
millones. Este resultado es consecuencia de la oferta de productos de alto valor
agregado, una mayor tasa de cambio y la gestion de costos y gastos fijjos que hemos
implementado consistentemente durante los ultimos afios.

Grafico #14: EBITDA ($ millones)
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Tabla #21: indicadores

De liquidez
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes 2.3 3.2

De endeudamiento

Pasivo Total / Activo Total 244 % 19.9 %
Rotacion de activos

Ventas Netas / Activo Total 0.5 0.5
Indicadores de rentabilidad

EBITDA / Ventas netas 1.8 % 1.0 %

Pérdida Neta / Ventas Netas -3.8 % -1.4 %

EBITDA + Coberturas / Ventas netas 1.7 % 1.8 %

Pérdida Neta / Activos Totales -1.9% -0.7 %

Pérdida Neta / Patrimonio -2.5% -0.9 %
ANO 2014

Los ingresos operacionales del afo 2014 presentaron muy buenos resultados,
alcanzando los $325,309 millones, un incremento del 20% frente al afio anterior, como
resultado de las nuevas ventas de resina EKO®PET y del buen comportamiento de todas

las lineas de negocio.

Este importante crecimiento ha sido impulsado por el buen desempefio de nuestras
exportaciones, las cuales presentaron un crecimiento en pesos del 68%, especialmente
en las lineas de resinas, lona para llantas, filamentos de nylon y fibras recicladas. Por su
parte, el mercado nacional continué presentando contraccion en su demanda,

especialmente en el sector textil por importaciones y contrabando, y en el sector de
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fabricacion de llantas por el cierre de Icollantas en el 2013. Como resultado, las
exportaciones incrementaron su participacion en los ingresos de la Compania al 50% de
las ventas, cuando el ano anterior fueron el 35%, logrando fortalecer nuestra oferta
exportadora con un portafolio mas amplio de productos de alto valor agregado.

Grafico #15: ventas y volumen
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Los resultados operacionales presentaron una evolucion muy positiva frente al ano
anterior, alcanzando un EBITDA de $18,028 millones, que equivale a 3.7 veces el
resultado del afo anterior de $4,863 millones, como consecuencia del impacto positivo
de la entrada en operacion de los nuevos proyectos, al igual que el incremento en las
ventas y la mayor tasa de cambio peso/ dolar. Estos factores permitieron a la Compafiia
presentar por primera vez desde el ano 2007 una utilidad operacional positiva, finalizando
el 2014 en $8,163 millones.

El resultado neto también presentdé un mejor comportamiento frente al afo anterior,
disminuyendo la pérdida neta en $1,030 millones. Si bien el resultado operacional tuvo
una mejora considerable, el resultado neto cerré en -$9,410, principalmente por el
impacto de la devaluacion del peso sobre la deuda en doélares al cierre del afo.
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Grafico #16: EBITDA, coberturas y utilidad neta
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Tabla #22: indicadores
2014 2013
De liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes 1.9 2.3
De endeudamiento
Pasivo total / Activo total 29.0% 24.4%
Rotacién de activos
Ventas netas / Activo total 0.6 0.5
Indicadores de rentabilidad
EBITDA / Ventas netas 5.6% 1.8%
EBITDA + coberturas / Ventas netas 5.4% 2.2%
Pérdida neta / Ventas netas -2.8% -3.9%
Pérdida neta / Activos totales -1.6% -2.0%
Pérdida neta / Patrimonio -2.3% -2.7%
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7. PRECIO DE LA ACCION

La accion de la compaiia Enka de Colombia S.A. es transada en la Bolsa de Valores de
Colombia con un alto indice de bursatilidad y una liquidez media-baja, cuenta con
11.773.724.183 acciones en circulacién, una capitalizacién bursatil de 60,1 millones de
USD aproximadamente y una participacion del 0,067% en el indice IGBC en el que
actualmente se encuentra listando la compafia con acciones de libre flotacion en el
mercado de Colombia. Actualmente el porcentaje de participacion de la compaiiia en el
COLCAP es del 0,0%.

Grafico #17: Comportamiento de la accion
Periodo del 11/04/2015 al 08/10/2015
Fecha de la ultima operacion: 02/10/2015
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Fuente : Base de datos de Superintendencia Financiera de Colombia segun ultima

transmision via modem de la Bolsa de Valores de Colombia.
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8. TENDENCIAS:

Enka de Colombia S.A esta adelantando una estrategia de reinvencion basada en la
innovacion de productos, eficiencia en costos y responsabilidad social (sostenibilidad)
que se ha venido reflejando en el mejoramiento de sus cifras y en las proyecciones de

las mismas.

Desde el punto de vista macroecondmico se observa una tendencia devaluacionista del
peso respecto al dolar, impactando positivamente las proyecciones de la compania por

su alta y creciente participacion de las ventas en el mercado internacional.

Ventas: la estimacion de los ingresos operacionales de la Compaiia esta soportada en
un incremento en las exportaciones que ya se evidencian en el afio 2014 al pasar de un
35% en participacion con respecto las ventas totales, a un 43%, y reforzada de la misma
forma con unas perspectivas de incremento en la TRM. Adicionalmente, con la
construccion de la planta de reciclaje PET, que disminuye costos de materias primas, se
proyecta un incremento en ventas del producto resinas, el cual soporta parte de este
aumento proyectado. Las proyecciones de ventas de los demas productos también tienen
un incremento pero de una manera muy conservadora ya que la estrategia de Enka, con

respecto a estos productos, es de mantenimiento y no tanto de crecimiento.

Costos de operacion: Enka en su historia reciente ha presentado altos costos de
operacién, alcanzando cifras de hasta el 94% sobre las ventas, lo que ha forzado a la
Compaiiia a plantear una estrategia de reduccion de costos. De lo anterior surgié la idea
de construir una planta de generacién de energia que abasteciera mas del 90% de su
consumo Yy que generara una reduccidn de costos cercana al 9%. Dicha planta ha
entrado en operacion en el primer trimestre del 2014 y se evidencia una disminucion al
pasar del 91% en el tercer trimestre del 2013, al 88% en el mismo periodo del 2014. Se
ha estimado que en el afio 2015 se alcance la meta de reduccion de costos esperada
(9%) y ésta se mantenga por el periodo de valoracion, es decir, la gran disminucién de
costos se evidencia en el afio 2014 y a partir del 2015 los costos se estabilizan.
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9. BENCHMARKING:

Tabla #23: PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR DE PLASTICOS Y SINTETICOS UTILIZANDO EL PROMEDIO

INDICADOR

2014

2013

2012

2011

2010

Ventas 22.854,47 19.177,24 17.247,27 17.383,19 15.033,86
Crecimiento en Ventas 19,17% 11,19% -0,78% 15,63% 6,53%
Utilidad 763,25 632,03 601,28 367,36 561,58
Crecimiento en Utilidades 20,76% 5,11% 63,68% -34,58% 16,99%
Rentabilidad Neta 3,33% 3,29% 3,48% 2,11% 3,73%
Rentabilidad Bruta 22,01% 22,61% 23,28% 20,56% 22,06%
Rentabilidad Operativa 6,46% 6,38% 7,04% 5,15% 5,93%

Activos 27.716,24 22.927,33 19.963,99 18.741,13 17.164,72
Crecimiento en Activos 20,89% 14,84% 6,52% 9,18% 9,21%
Rentabilidad sobre Activos 2,75% 2,75% 3,01% 1,96% 3,27%
Patrimonio 15.198,55 13.309,15 11.732,87 10.381,67 9.797,62
Crecimiento del Patrimonio 14,20% 13,43% 13,02% 5,96% 4,92%
Rentabilidad sobre Patrimonio 5,02% 4,74% 5,12% 3,53% 5,73%

Endeudamiento 45,16% 41,95% 41,22% 44,60% 42,91%
Apalancamiento 82,36% 72,26% 70,15% 80,52% 75,19%
Pasivo Total / Ventas 54,77% 50,15% 47,72% 48,08% 49,00%
Pasivo Corriente/Pasivo Total 71,04% 67,29% 69,33% 74,71%

Rotacidn de Cartera 81,67 78,44 78,79 76,99 79,83
Rotacién de Inventarios 83,77 76,39 74,13 69,19 75,27

Rotacién de Proveedores 80,16 67,67 56,25 58,29 60,86
Ciclo Operativo 85,27 87,16 96,67 87,89 94,25

Razén Corriente 1,42 1,53 1,55 1,42 1,49
Prueba Acida 0,95 1,05 1,07 1 1,03
Capital de Trabajo $3.705,13 $3.461,62 $3.114,56 $2.631,42 $2.603,05

Fuente: Base de datos Gestor comercial y de crédito

Gastos de administracion y ventas: los gastos operacionales de Enka han representado

un 9,9%, en promedio en los ultimos afios respecto a sus ventas. Al cierre del 2014 se

194



tendra un costo operacional cercano al 9,7% respecto a las ventas proyectadas, sin
embargo, y basados en su estrategia de eficiencia, este porcentaje se disminuira
paulatinamente hasta llegar al 7,6% en el ano 2019, pues el incremento en las ventas es

mayor al incremento en estos gastos.

Tabla #24: PRINCIPALES INDICADORES DE LA EMPRESA ENKA DE COLOMBIA S.A

P

2
P20 P20 P20
INDICADOR 2014 0 | 2013 P2012 | 2012 2011 2010
14 11 10

1
3

Ventas 3 325.309,00 | 4 |272.219,00 |2 0 3 342.506,00 | 2 299.637,00
2

Crecimiento en 6

Ventas 54 |19,50% 7 |-5,24% 343 -16,13% 143 | 14,31% 117 | 17,62%
4
1

Utilidad 372 |-9.409,76 |0 |-10.439,40 | 419 -3.985,54 | 446 |-12.481,70 | 107 | 465,11
3

Crecimiento en 5

Utilidades 152 { 9,86% 7 [-161,93% |98 68,07% 394 | -2783,60% |82 |104,28%
3

Rentabilidad 2

Neta 302 |-2,89% 5 1-3,83% 294 -1,38% 331 | -3,64% 292 | 0,15%
3

Rentabilidad 5

Bruta 312 | 12,73% 4 |8,58% 380 7,02% 399 | 5,96% 383 | 7,04%
3

Rentabilidad 2

Operativa 251 | 2,50% 4 |-1,96% 338 -2,88% 353 |-2,55% 342 | -2,37%
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4
$368.759,0 | 0
Ebitda 1 0 8 |-54.866,97 |- - - - 425 | -$7.110,33
3
4
Margen Ebitda 1 113,35% 2 |-1,78% - - - - 357 [ -2,37%

552.161,0

Activos 1 563.643,00 |1 |541.782,00 |1 0 1 538.264,00 | 1 540.728,00
2

Crecimiento en 9

Activos 213 | 4,04% 3 [-1,88% 232 2,58% 291 | -0,46% 363 | -9,91%
3

Rentabilidad 2

sobre Activos 278 | -1,66% 0 |-1,92% 311 -0,72% 336 |-2,31% 295 | 0,08%

442.305,0

Patrimonio 1 399.946,00 | 1 |409.355,00 | 1 0 1 446.291,00 | 1 458.772,00
3

Crecimiento del 2

Patrimonio 256 | -2,30% 5 [-7,45% 310 -0,89% 306 | -2,72% 363 | -11,32%

Rentabilidad 3

sobre 3

Patrimonio 303 | -2,35% 4 |-2,55% 324 -0,90% 354 | -2,79% 326 | 0,10%
7

Endeudamiento |80 |29,04% 9 |24,44% 57 19,89% 37 |17,08% 26 | 15,15%
8

Apalancamiento |87 |40,92% 9 |32,34% 63 24,83% 43 |20,60% 30 |17,86%
2

Pasivo Total / 5

Ventas 210 | 50,32% 1 |48,64% 202 38,24% 123 | 26,85% 127 | 27,35%
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Pasivo

Corriente/Pasivo

Total

99

60,72%

52,83%

82

53,17%

117

62,54%

142

72,02%

2

Rotacién de 5

Cartera 271 | 94,44 4 186,35 - - 315 | 91,69 343 | 104,73
2

Rotacién de 6

Inventarios 225 | 94,7 6 |99,67 196 67,71 172 | 58,68 213 | 66,58
2

Rotacién de 0

Proveedores 230 | 71,5 1 |55,67 108 27,37 93 | 27,29 174 | 39,37
2
7

Ciclo Operativo | 234 | 117,64 3 130,35 - - 287 | 123,07 287 | 131,94

1
2
Razon Corriente | 164 | 1,82 0 [2,36 83 3,23 64 |3,42 58 3,34
1
7
Prueba Acida 191 | 1,07 0 |1,38 81 2,37 62 |25 53 |2,47
Capital de $130.243, $138.983,0 $138.303,0
Trabajo 2 $81.245,90 |1 [$95.211,30 |1 00 1 0 1 0
3
0
Z-Score 284 | 1,58 8 |1,7 239 2,19 180 | 2,63 145 | 2,93

Fuente: Base de datos Gestor comercial y de crédito
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10. SITUACION ACTUAL:

Enka de Colombia en su proceso de reinvencion y sostenibilidad, cuenta con la nueva
planta de generacion de energia para autoabastecimiento y la planta de reciclaje PET,
que le permitiran ser mas eficientes en costos y ampliar la oferta de productos.
Adicionalmente cre? la filial EKO RED que le ha permitido recolectar botellas reciclables
para abastecerse de la materia prima necesaria que requiere para elaborar parte de los
productos que ofrece. Los anteriores son importantes catalizadores de las oportunidades

que tendra Enka en el futuro cercano.

La compafia también enfrentara diversas amenazas, una de las mas importantes es la
volatilidad de la tasa de cambio que afecta de manera importante sus proyecciones,
partiendo del hecho que la empresa exporta un 35% de su produccion y tiene planeado
aumentar este porcentaje, sin embargo, es un riesgo que ha buscado mitigar mediante
coberturas con derivados. La penetracidn en nuevos mercados también podria
representar una amenaza, porque se obligara a adaptar sus productos a diferentes
estandares de calidad exigidos por cada mercado en particular incurriendo en mayores
costos.

Situacion actual : Segundo trimestre del 2015

Los resultados del segundo trimestre del 2015 conservan la tendencia positiva del
desempeno operacional de la Compafdia, con un crecimiento en las ventas del 16% en
pesos y un 12% en volumen frente a igual periodo del afio anterior. La devaluacion del
peso, las mayores ventas de EKO®PET vy el desarrollo de los mercados de exportacion
han fortalecido la rentabilidad de la Companiia logrando incrementar el EBITDA trimestral
bajo NIIF (el cual incluye la liquidacion de las coberturas operativas) a 2.6 veces el
resultado del 2014-Q2.
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Grafico #18: Evolucion trimestral EBITDA y coberturas

Evolucion Trimestral EBITDA y Coberturas

$9.840
$8.386

$4.407

2014Q1 2014Q2 2014Q3 201404 2015Q1 2015Q2

W EBITDA sin Coberturas = Coberturas

Los ingresos operacionales acumulados a junio de 2015 fueron $175,665 millones, un
aumento del 19% en comparacion con igual periodo de 2014. El mercado de exportacion
continua siendo el de mayor dinamismo con un crecimiento en ingresos del 44% frente al
ano anterior y una participacion en las ventas del 52% en lo corrido del afio. Por su parte
el mercado nacional se mantiene estable a pesar de la baja demanda local, como
consecuencia de las nuevas ventas de resina EKO®PET que han compensado la menor
demanda del sector textil colombiano.

Grafico #19: ventas y volumen

Ventas (Smillones) Volumen {toneladas)
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Al cierre de primer semestre la Compaiia continua presentando una evolucion positiva
en sus resultados operativos alcanzando una utilidad operacional de $4,227 millones
(2014-S1 -$617MM) y un EBITDA NIIF de $11,606 millones (2014-S1 $5,374MM), el cual
incluye un impacto por coberturas cambiarias de -$4,592 millones.

Estos resultados se han visto favorecidos por la devaluacion del peso debido al alto
porcentaje de ingresos indexados al dolar. De igual forma la autogeneracion de energia,
las nuevas ventas de EKO®PET y el continuo desarrollo de mercados de exportacion han

contribuido positivamente a estos resultados.

Grafico #20: EBITDA y utilidad neta

EBITDA (Smillones) Utilidad Neta (Smillones)

$11.606
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2014 NIIF 2015 NIIF

El resultado neto se ha visto afectado por el impacto contable de la devaluacion sobre la
deuda en ddlares por -$4,734MM, al igual que por mayores egresos financieros por -
$1,340MM principalmente porque en 2014 los intereses de los proyectos antes de su

entrada en operacion se capitalizaron como gastos preoperativos.

Es importante destacar que la estrategia de gestién de riesgo cambiario de Enka de
Colombia ha priorizado la cobertura de su flujo de caja, el cual esta expuesto al dolar. Por
tal razén la Compaiia financia sus proyectos con deuda de largo plazo en dodlares y

realiza coberturas cambiarias para asegurar un resultado operacional de corto plazo con
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tasas competitivas. En la coyuntura actual de fuerte devaluacién estas estrategias afectan

contablemente los resultados pero aseguran un flujo de caja saludable para la Compafiia.

11. PROYECTO DE INVERSION:

En el afio 2011 Enka incursioné en proyectos de inversion como el denominado B2B
(Botella-a-Botella) en el que se construyo la planta de reciclaje de PET que convierte a
Enka en el lider de reciclaje PET en Colombia. Esto permite mejoras en sus cifras,
proyecciones macroeconomicas que la favorecen como perspectivas de aumento en
la TRM, aumento en las exportaciones y en la participacion de mercado a nivel
internacional y acuerdos de cooperacion comercial, ubican a la compafia en un
panorama positivo. Basados en la metodologia de Flujo de Caja Libre Descontado
(FCLD) se ha realizado la valoracién de la compaiia Enka de Colombia S.A.,Enka de
Colombia en su proceso de reinvencion y sostenibilidad, cuenta con la nueva planta
de reciclaje PET, que le permitiran ser mas eficientes en costos y ampliar la oferta de
productos. Adicionalmente creé la filial EKO RED que le ha permitido recolectar botellas
reciclables para abastecerse de la materia prima necesaria que requiere para elaborar
parte de los productos que ofrece. Los anteriores son importantes catalizadores de las

oportunidades que tendra Enka en el futuro cercano.

En 2013 empez06 a operar la planta de reciclaje PET Botella-a-Botella en Colombia, es la
primera planta en el pais y una de las plantas mas modernas y tecnolégicas del mundo.
Esta planta utiliza las botellas plasticas recicladas como materia prima para la elaboracion
de nuevos productos que ofrecera tales como envases / empaques elaborados a
partir de la resina Eco Pet, aptos para el almacenamiento de alimentos

Adicionalmente, con la construccién de la planta de reciclaje PET, que disminuye costos
de materias primas, se proyecta un incremento en ventas del producto resinas, el cual

soporta parte de este aumento proyectado. Las proyecciones de ventas de los demas
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productos también tienen un incremento pero de una manera muy conservadora ya que
la estrategia de Enka, con respecto a estos productos, es de mantenimiento y no tanto

de crecimiento.

Nuevo proyecto PET Botella-Botella

Tabla #25: flujos de fondos de inversion

FF INVERSION

INVERSION EN EQUIPO (MMS)  |-44.000.000.000 0 0 0 0 0 0
Capital trabajo necesario (MMS) | -5.000.000.000| -7.000.000.000|  -13.296.617.050| -20.990.708.164|  -29.346.774.921|  -8.552.548.489|  -15.847.090.663
INCREMENTO en Capital de Trabajo (MMS) | -5.000.000.000|  -2.000.000.000 -6.296.617.050|  -7.694.091.114 -8.356.086.757|  20.794.226.432|  -7.294.542.174
FF REQUERIDOS PARA INVERSION (MMS)  |-49.000.000.000|  -2.000.000.000 -6.296.617.050|  -7.694.091.114 -8.356.086.757|  20.794.226.432|  -7.294.542.174
PRESTAMOS (MMS) | 12.000.000.000 0 0 0 0 0 0
FFN DE LA EMPRESA EN INVERSION | (MMS$) |-37.000.000.000  -2.000.000.000 -6.206.617.050|  -7.694.091.114 -8.356.066.757|  20.794.226.432|  -7.294.542.174

Total de la inversion: USD 22.000.000 - $44.000.000.000

Objeto: Produccion de resina de PET a partir de PET reciclado para uso en envases

para alimentos.
Justificacion Estratégica:

* Mercado conocido y con gran potencial de crecimiento.

* Producto diferenciado y de alto valor agregado.

* Tecnologia conocida y experiencia previa que respalda la calidad del producto.
* Grandes beneficios sociales y ambientales.

* Potencial de ingresos adicionales por beneficios ambientales.
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Caracteristicas Técnicas:

* Capacidad: 18.000 ton/a.
* Equipos Europeos avalados por Coca-Cola y Postobdn (Pepsi).

* Cumplimiento de requisitos para contacto con alimentos

11.1 PLAN DE FINANCIACION

En el mes de mayo de 2012 Enka celebré con Bancolombia Panama S.A; un contrato de
Leasing International para la adquisicion de los equipos del proyecto de reciclaje de PET
Botella a Botella, el cual contempla inversiones totales por USD 22 millones, unos
$44.000.000.000. La capacidad instalada sera de 18000 toneladas anuales de resina
PET que generaria ventas por valor de USD 35 millones al afio.

Tabla #26: préstamo

PRESTAMO

Préstamos para inversion (MMS) 12.000.000.000 0 0 0 0 0 0
Saldo deuda, Inicio periodo (MMS) 12.000.000.000 10.000.000.000 8.000.000.000 6.000.000.000 4.000.000.000] 2.000.000.000
Amortizaciones de préstamo (MMS) 2.000.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000
Saldo deuda, Final periodo (MMS) 10.000.000.000 8.000.000.000 6.000.000.000 4.000.000.000 2.000.000.000 0
Tasa de interés (%a) 2,60%) 2,60%) 2,60%) 2,60%| 2,60%) 2,60%
INTERESES (MMS) 312.000.000 260.000.000 208.000.000 156.000.000 104.000.000 52.000.000

Fuente: elaboracién propia

11.2CONFORMACION DE FLUJOS DE FONDOS

Al analizar el flujo de caja operativo de la empresa, elaborados por la empresa desde el
primer trimestre del afio 2014 se nota un patron creciente de los flujos desde el primer
trimestre del afio 2014, aunque teniendo un descenso en el primer trimestre del presente

ano. (Ver siguiente cuadro. Cifras en millones de pesos).
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Tabla #27: flujos de fondos

FLUJO DE FONDOS

FF INVERSION

INVERSION EN EQUIPO (MM$)  |-44.000.000.000 0 0 0 0 0 0
Capital trabajo necesario (MM$) | -5.000.000.000] -7.000.000.000 -13.296.617.050|  -20.990.708.164|  -29.346.774.921|  -8.552.548.489|  -15.847.090.663
INCREMENTO en Capital de Trabajo (MM$) | -5.000.000.000]  -2.000.000.000 -6.296.617.050) -7.694.091.114) -8.356.066.757|  20.794.226.432] -7.294.542.174)
FF REQUERIDOS PARA INVERSION (MM$) [-49.000.000.000]  -2.000.000.000 -6.296.617.050) -7.694.091.114) -8.356.086.757|  20.794.226.432] -7.294.542.174)
PRESTAMOS (MM$) | 12.000.000.000 0 0 0 0 0 0
FFN DE LA EMPRESA EN INVERSION | (MMS$) |-37.000.000.000]  -2.000.000.000 -6.296.617.050) -7.694.001.114) -8.356.066.757|  20.794.226.432] -7.294.542.174|
FF OPERACION

Volumen (ud/afio) 0 0 0 0 0 0
Precio (M$/ud) 0 0 0 0 0 0
INGRESOS (MMS) 77.595.000.000|  147.393.000.000|  232.682.000.000  325.309.000.000|  94.805.000.000]  175.665.000.000
Costo Variable (MMS) 0 0 0 0 0 0
Costo Fijo (MM3) 0 0 0 0 0 0
DEPRECIACION (MM3) 0 0 0 0 0 0
COSTOS incluyendo DEPRECIACION (MM3) -567.880.000.000 |-$ 131.214.000.000 |-$ 204.836.000.000 |-$ 283.870.000.000 |-$ 79.588.000.000 |-$ 149.727.000.000
UTILIDAD OPERATIVA (MMS) 9.715.000.000] 16.179.000.000|  27.846.000.000 41.439.000.000|  15.217.000.000|  25.938.000.000
INTERESES (MMS) 5 236.000.000 |- 1.155.000.000 |-$  2.075.000.000 |-$  3.073.000.000 |-$ 1.458.000.000 |-$  2.658.000.000
UTILIDAD GRAVABLE (MMS) 9.479.000.000] 15.024.000.000|  25.771.000.000 38.366.000.000|  13.759.000.000]  23.280.000.000
IMPUESTOS (MM$) - 525.000.000 [-$ 779.000.000 |- 1.033.000.000 |-$  1.287.000.000 |-  588.000.000 |-$  1.116.000.000
UTILIDAD NETA (MM3) 8.954.000.000] 14.245.000.000]  24.738.000.000 37.079.000.000]  13.171.000.000]  22.164.000.000
DEPRECIACION (MMS) 0 0 0 0 0 0
PAGOS PRESTAMOS (MMS) 2.000.000.000] 2.000.000.000] 2.000.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000] 2.000.000.000
FLUJO FONDOS OPERACION (MM$) 6.954.000.000] 12.245.000.000|  22.738.000.000 35.079.000.000]  11.171.000.000]  20.164.000.000
FLUJO DE FONDOS NETO [ (Mms) [-37.000.000.000]  4.954.000.000 5.948.382.950) 15.043.908.886] 26.722.933.243]  31.965.226.432|  12.869.457.826

11.3CALCULO DEL WACC

Para el calculo del WACC se tuvo en cuenta la estructura de financiacion que ha

manejado la empresa histéricamente, financiandose principalmente via recursos propios

y teniendo una tasa de impuestos del 33%.

WACC promedio : 10,43% anual

Formulas utilizadas:

Ke = Rf + (Rm-Rf) s

s = ona* (1+Rd/(1-Rd) (1-T))

WACC = Ke (1-Rd) + Kd (1-T) Rd

Kd
Rd

Intereses /deuda
Total pasivo / Total 204
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Tabla #28: calculo del WACC

(trimestres) (0 2 3 4 5 6
23,49% 23,33% 24,94% 29,04% 39,14% 37,77%
0,57 0,57 0,57 0,57 0,57
0,69 0,70 0,73 0,82 0,80
7,72% 7,72% 7,72% 7,72% 7,72%
17,01% 17,01% 17,01% 17,01% 17,01% 17,01%
14,10% 14,09% 14,19% 14,47% 15,30% 15,17%
0,93% 1,54% 1,88% 0,68% 1,32%
10,82% 10,95% 10,91% 10,63% 9,49% 9,77%
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11.4EVALUACION DEL PROYECTO:

Tabla #29: flujo de fondos de continuidad

FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDA| (MMS) |-37.000.000.000]  4.954.000.000]  5.948.382.050] 15.043.008.886] 26.722.933.243] 31.965.226.432]  12.869.457.826]
WACC | (%a) \ | 10,sz%| 10,96“/.‘ 10,91%| 10.53"/.\ 9,49"/.| 9,77“/.\
VALOR PRESENTE NETO
- FACTOR DESCUENTO A 1 ARO 0,902358759 0901294122 0,901621738 0,90390603[  0,913334652 0910967391
S FACTOR DESCUENTO AT =0 1,0000] 0902358759 0,813290645 0,733280524 0,662816688| 0605373449 0551475471
) VALOR PRESENTE DE FFN (MMS) |-37.000.000.000] 4.470.285.291|  4.837.764.206] 11.031.405.397| 17.712.406.098] 19.350.899.367 7.097.190.316
3 |ven (MM$) | 27.499.950.676
g
TR [ (%a) ] 27,87%
RECUPERACION
VPN hasta T (MMS) (37.000.000.000) (32.529.714.709) (27.691.950.503) (16.660.545.105) 1.051.860.993 20.402.760.360 27.499.950.676
RECUPERADO (MMS)
PERIODO DE RECUPERACION (afios) 3,94

Luego de realizar los calculos respectivos que se encuentran en el anexo (Excel), y de
hacer una evaluacion minuciosa del proyecto de inversion “B2B Botella a Botella” con
todos los indicadores, se debe considerar que este proyecto por parte de la compania
Enka de Colombia S.A es factible porque su Valor Presente Neto es $27.499.950.676
mayor a cero, este es un proyecto que va a generar riqueza, ademas que la Tasa Interna
de Retorno de 27,87% es mayor al Costo de Oportunidad de la empresa (WACC), lo cual
nos apoya aun mas la decision de considerar el proyecto “Botella a Botella” factible
financieramente, el periodo de recuperaciéon de la inversién es en aproximadamente 4

periodos.

Es pertinente aclarar que todos las cuentas contables como ingresos por ventas y costos
de ventas fueron tomadas de los informes trimestrales que brinda la compaiia en su
pagina web, de esta manera y teniendo en cuenta otros aspectos que estan mejor

explicados en el anexo se hallaron los flujos netos respectivos para cada periodo.
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12. CONCLUSIONES :

De acuerdo con el analisis realizado al proyecto “B2B Botella a Botella” podemos llegar

a las siguientes conclusiones:

El Proyecto es efectivamente viable en todo sentido, tanto socialmente como

econdmicamente para la empresa.

Socialmente, ya que la empresa esta buscando ser mas amigable con el medio ambiente
al invertir en una planta de reciclaje con tecnologia de punta que le permitira hacer
empaques para alimentos de una manera mas eficiente y sostenible con el medio

ambiente.

Econdmicamente, ya que al introducir esta planta la empresa estara ahorrando en costos
de produccion, por ejemplo el de las materias primas, Ademas de lo anteriormente dicho,
el estado colombiano da benéficos fiscales a aquellas empresas que sean innovadoras
y amigables con el medio ambiente y esto podria ser un beneficio potencial para la

empresa.

En la evaluacion del proyecto los resultados arrojaron que el Costo de Capital (Wacc)
para los seis periodos trimestrales es menor a la Tasa interna de retorno (TIR) es decir
que el proyecto es factible, ademas de eso el proyecto se prevé un periodo de

recuperacion de 3.9 trimestres.
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PROYECTO DE INVERSION EN GRUPO NUTRESA S.A.

ADQUISICION DEL GRUPO LALA S.A.S — MEXICO

Juan Camilo Alvarez
Daniela Rodriguez
Luis Enrique Fernandez

1. DESCRIPCION DE LA COMPANIA

El Grupo Nutresa, quién fue fundado el 12 de abril de 1920, es una de las compafias
mas grandes de Colombia, lider en alimentos procesados. Hace alusion a un conjunto de
empresas dedicadas a la produccidén de alimentos; con cerca de 100 afios de historia.
Entre sus productos principales, estan las carnes frias, galletas, chocolates, cafée,
helados, pastas y Tresmontes Lucchetti (TMLUC). Adicionalmente, ingresara una nueva
linea de negocio llamada, Alimentos al Consumidor, la cual comprende las adquisiciones
del grupo como lo son “Lefios & Carbon”, “Hamburguesas El Corral”, “Helados BON”,
entre otras. La empresa utiliza un modelo de negocio basado en: Personas + Marcas +
Distribucidn. Su presidente actual es Carlos Ignacio Gallego Palacio. Hoy en dia Nutresa
cuanta con la vision de duplicar sus ventas, esta basada en las ventas del afio 2013 y

esta proyectada a las ventas que se obtendran en el afio 2020.

El Grupo tiene su origen a principios del siglo XX cuando se da en Colombia el desarrollo
industrial con la fundacién de empresas que hoy son simbolo de su economia. En este
periodo historico nace, en 1920, Compafiia Nacional de Chocolates Cruz Roja que anos
mas tarde se convertiria en Compania Nacional de Chocolates S.A.
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En 1916, por iniciativa de un grupo de empresarios locales, se constituye en Medellin la
Fabrica de Galletas y Confites que en 1925 pasaria a llamarse Fabrica de Galletas Noel
y a partir del afio 1999, Compafiia de Galletas Noel S.A. En 1933, Compafia Nacional
de Chocolates se convierte en accionista de la empresa galletera; éste el primer paso de
una relacion empresarial que seria mas adelante base para la construccion del Grupo de
alimentos. Entre sus unidades de negocio se encuentran los carnicos, galletas,
chocolates, cafés, TMLUC, helados, pastas y alimentos al consumidor. En el Grafico 1 se
puede observar con que marcas reconocidas cuentan en cada una de estas lineas de
negocio mencionadas.

Grafico 1. Unidades de Negocio Nutresa.
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1.1 COMPANIA CON ENFOQUE INTERNACIONAL

Nutresa es una empresa multinacional reconocida a nivel global, se encuentra en
diversos paises tanto en su parte industrial como en su distribucion. Algunos de estos
paises son los mostrados en el Grafico 2. Cuenta con un proceso de internacionalizacion
gue ha venido adelantando aproximadamente hace 10 afos, el cual le ha brindado frutos

a corto plazo y un éxito significativo a nivel mundial.
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Grafico 2. Paises en donde se encuentra Nutresa.

el Caribe

Tomado de: hitp.//www.qgruponutresa.com/es

En relacion a su participacion tanto nacional como mundial, se tiene que actualmente
emplea cerca de 43.400 trabajadores dentro y fuera de Colombia; cuenta con una
participacion en el mercado consolidado de Colombia del 60,6%, ofreciendo un amplio
portafolio que contiene 168 marcas alimenticias. Cuenta igualmente con 1 millon de

clientes atendidos con mas de 12.800 vendedores.
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A nivel mundial, tiene presencia directa en 14 paises con 40 plantas, y sus productos son
vendidos en 72 paises en los 5 continentes. Entre sus marcas mas reconocidas, se
encuentran Pastas Doria, Zenu, Ranchera, Rica, Saltin Noel, Ducales, Crem Helado y
demas, como también grandes cadenas alimenticias tales como “Starbucks”, “Lefios &
Carbén” o “El Corral”.

Grafico 3. Participacion Nacional y Mundial de Nutresa
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Tomado de: http://www.gruponutresa.com/es

1.2 VENTAS TOTALES

En este Estado de Resultados brindado por la compania mostrado en el Grafico 4, se
puede observar como la empresa cuenta con unas ventas significativas que se traducen
en ingresos elevados, los cuales permiten que las utilidades tanto brutas como netas

sean considerable con respecto a otras marcas de la region.
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Tabla #1: estado de resultados integrales

Estado de Resultados Integrales

De enero 12 31 de marzo

Normas Internacionales de Informacién Financiera (Valores expresados en millones de pesos colombianos)
(Informacion no auditada)

Notas Enero-Marzo
2015 2014

Operaciones continuadas
Ingresos operacionales 7 8 1717458 § 1.523.205
Costos de la mercancia vendida 9 976.867 842.135
Utilidad bruta $ 740591 § 681.070
Gastos de administracion 9 (93.780) (84.773)
Gastos de venta 9 (427.282) (376.002)
Gastos de produccion 9 (32.038) (29.293)
Diferencia en cambio de activos y pasivos operativos 12 8.021 1.062
Otros ingresos (egresos) netos operacionales 3.024 3618
Utilidad operativa 7 § 198536 § 195.682
Ingresos financieros 3.133 3.334
Gastos financieros 9 (50.910) (40.751)
Diferencia en cambio de activos y pasivos financieros 6.095 6.073
Ganancia (pérdida) por la posicion monetaria neta (4.195) (6.193)
Participacion en el resultado de asociadas y negocios conjuntos 390 1.468
Dividendos del portafolio 8 46.468 43.363
Otros ingresos 6 - 3.153
Utilidad antes de impuesto de renta e interés minoritario S 199517 § 206.129
Impuesto sobre la renta corriente 10 (51.436) (36.466)
Impuesto sobre la renta diferido 10 3.407 (10.317)
Utilidad del ejercicio de operaciones continuadas S 151488 ¢ 159.346
Operaciones discontinuadas, después de impuestos (304) 254
Utilidad neta del ejercicio $ 151184 § 159.600

Tomado de: hitp.//www.qgruponutresa.com/es
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Grafico 4. Ventas Nacionales e Internacionales Nutresa.
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1.2.1 Crecimiento Ventas.

En términos generales, tanto en Colombia, como a nivel internacional y en su totalidad
las ventas de la compaiia han venido incrementando considerablemente, como lo
muestra muy bien el Grafico 5, con un 9.5% de incremento total de las mismas en un
agregado de la compaifiia, posiblemente explicado por un 8.4% de aumento de las ventas
en nuestro pais. Realizando analisis horizontales, es menester hacer hincapié en que con
respecto al 2013, se ve que en el ano 2014 hubo crecimiento de ventas que oscilé entre
2y 10% en las distintas unidades de negocio, con unas ligeras excepciones de la unidad
de cafés que decrecio tanto en Colombia, como a nivel internacional, y en su totalidad.
Igualmente la unidad de carnicos que decrecio en proporciones alarmantes tanto a nivel

internacional como en su totalidad.
1.3 ACTIVOS TOTALES

En este Balance General mostrado en el Grafico 6 se aprecian tanto los activos de la
compainia, corrientes y no corrientes, como también los pasivos y el patrimonio. Para esta
situacién en particular se percibe un aire positivo en la compaiia representado en la
proporcion minima que tienen los pasivos en relacion a los activos, lo que significa un
patrimonio elevado. Lo anterior es muestra de solidez de la empresa en términos

generales y de estabilidad.

215



Tabla #2: Balance General Nutresa.

Estado de Situacién Financiera A31 de marmo de 2015y 31 de diciambra do 2014

Normas Internacionales de Informacién Financiera (Valores exprezacas en nilllonss de pexns colomblancs)
(Informacién no auditada)

Marzo Diciembre

2015 2014

ACTIVO
Activo corriente
Disponible y equivalentes de efectivo 419.428
Deudores comerciales y olras cuentas por cobrar 742561
Inventarios 835.716
Actives biolégicos 50087
Otros actives corrientes 151.911
Total activo corriente 2.203.703
Activo no corriente
Deudores comerciales y olras cuentas por cobrar 25.134
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 53261
Otros activos financieros no corrientes 8 4016472
Propiedad, planta y eguipo, neto 2.566.128
Propiedades de inversién $8.245
Crédito mercantil 6 1373.072
Otros actives intangibles 760869
Actives por impuestos diferidos 10 300.627
Otros actives ) 2232
Total activo no corriente 9.636.040
TOTAL ACTIVOS 11.839.743
PASIVO
Pasivo corriente
Obligaciones financieras
Proveedores y cuentas por pagar
Impuestos, gravémenes y tasas
Pasivo por beneficios a empleados
Provisiones corrientes
Otros pasivos
Total pasivo corriente
Pasivos no corriente

Obligaciones financieras
Proveedores y cuentas por pagar
Pasivo por beneficos a empleados
Pasive por impuesto diferido 10

Total pasivo no corriente
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital emitido

Prima en emisidn de capital

Reservas

Otro resultado integral acumulado _

Utilidad (pérdida) acumulada 53 1.284.015

Utilidad {pérdida) del periodo ) 635.962

Patrimonio atribuible a las participaciones controladoras 8.045.860

Participaciones no controladoras
_TOTAL PATRIMONIO . 8.074.597

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 11.839.743

Tomado de: http://www.gruponutresa.com/es
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1.3.1 Crecimiento Activos.

En relacion a la transicion del 2014 al 2015, se percibe un aumento significativo de los
activos corrientes, mas no de los activos no corrientes. En términos generales, se puede
observar como los activos totales de Nutresa haciendo un analisis general han
incrementado en este ultimo afio en cuestidn, y por la identidad financiera que se conoce
entre activos y pasivo/patrimonio, estos ultimos también aumentaron, en mayor medida
por los pasivos. Este ultimo caso se pudo haber generado por préstamos y cuentas por
pagar a proveedores que hayan quedado pendientes en los ultimos meses.

Lo anterior, se puede estudiar cuantitativamente realizando un analisis vertical, donde
vemos como el porcentaje de participacion de los pasivos cambid de 31.8% a un 39.4%
sobre la totalidad de los pasivos mas patrimonio que como ya se menciono hace alusion
a la identidad contable. En contra respuesta se ve como la participacion del patrimonio

disminuyo.

Por ultimo, es importante reconocer que de diciembre del 2014 a marzo del 2015 los
activos y los pasivos han aumentado, mientras que el patrimonio ha disminuido. Lo
anterior quiere decir que puede que los activos estén aumentando pero es mas por

endeudamiento que por inversién de capital.

2. ANALISIS FINANCIERO

Las siguientes cifras hacen alusion a los informes financieros obtenidos en trabajos de

investigacion a la companiia. Muestran la situacion actual de la misma representada en
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indices financieros, de endeudamiento, liquidez y demas. El precio de la accion se situa

en un valor a hoy, 13 de octubre, de $21.220.

Razoén Corriente: 1.55

Prueba Acida: 0.94

Capital de Trabajo: $8.222.505

Periodo promedio de inventario: 86.75 dias

Periodo promedio de cuentas por cobrar: 48.44 dias
Periodo promedio cuentas por pagar: 272.54 dias
Ciclo de conversion de efectivo: -137.35

Indice de endeudamiento: 0.29 — 29%

Razon de utilidad a Intereses (RUI): 225.49
Rendimiento sobre Activos (ROA): 0.03

Rendimiento sobre Patrimonio (ROE): 0.05

Este conglomerado de indices, muestran un panorama alentador para el Grupo Nutresa
en el afio 2015. La razon corriente mayor a 1 pero la prueba acida es menor a 1; lo que
quiere decir que sin tener en cuenta los inventarios sino realizando una comparacion
entre activos y pasivos, el grupo Nutresa tiene los activos suficientes para cubrir sus
deudas. Por otra parte, en la prueba acida descontando los inventarios de los activos, se
tiene que la empresa ya no cuenta con la solidez para solventar sus pasivos, esto es
explicado a la demora de la misma compaiia en convertir sus inventarios en liquidez.

Esto se ve representado igualmente en su periodo promedio de inventario, que con 86.75
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dias es alarmante negativamente. En relacion al ciclo de dias en que cobra y paga el

dinero se ve una relacion positiva para Nutresa, ya que la empresa paga a sus

proveedores en periodos extensos de 272.54 dias pero cobra a sus clientes en un periodo

maximo de 48.44 dias. En relacion al indice de endeudamiento, es una cifra significativa

pero estable que se puede manejar y no se sale de las manos de los directivos. Por

ultimo, haciendo hincapié en el ROE, el ROA y el RUI presentan un panorama positivo

de rendimientos de activos, patrimonio e intereses.

Grafico 5. EBITDA de Nutresa.
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El EBITDA del Grupo Nutresa, como lo muestra el Grafico 7, tuvo un crecimiento del 3,8%
en 2014 respecto al afio 2013, lo que mostréo un aumento en la generacién de caja del
grupo y un crecimiento en la rentabilidad de la compaiiia, con un aumento de 833 miles
de millones COP a 864 miles de millones COP en 2014. El margen EBITDA generado en
2014 fue del 13,4% mostrando asi una disminucion frente al de 2013 (14,1%) realizando

un analisis horizontal del mismo.

2.1 BENCHMARKING

Grafico 6. Benchmarking de Nutresa y la Industria.
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s A e

Tomado de la EMIS Company.

En relacion a las tendencias y a una comparacion del Grupo Nutresa con su Sector de la
Industria, se percibe que como se muestra en el Grafico 8, en una posicion realmente
favorable. Cuenta con un riesgo bajo, con cifras de ventas, activos, utilidades, patrimonio
y endeudamiento estables. Por otra parte, difiere un poco de la industria en relacién al

crecimiento porcentual en ventas, ya que ha sido bajo en relacion a sus principales
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competidoras, y por tanto el crecimiento de sus activos y sus utilidades netas. En
contravia a lo anterior, la companiia presenta una utilidad neta en ventas bastante superior
al promedio de su Industria y se considera una cifra significativa. En fin de cuentas
presentando un EMIS Benchmark de 80,16 se ratifica como una de las compaiias mas
fuertes, solidas y prosperas del sector tanto actualmente como en sus proximos afos. Lo

anteriormente mencionado se puede observar mas especificamente en el Grafico 9 que

se encuentra en la parte inferior.

Tabla #3. Indicadores de comparacion.

NUTRESA

INDUSTRIA |

INDICADOR

Ventas

2014

396.587,00

2014

16.459.033,23

Crecimiento en Ventas -1,78% 8,93%
Utilidad 377.453,00 1.060.823,29
Crecimiento en Utilidades -0,64% -2,53%
Rentabilidad Neta 95,17% 6,44%
Rentabilidad Bruta 99,88% 36,67 %
Rentabilidad Operativa 94,80% 8,89%
Ebitda $375.988,00 -

Margen Ebitda

Activos

94,80%

8.285.170,00

25.438.319,23

Crecimiento en Activos 10,36% 9,93 %
Rentabilidad sobre Activos 4,55% 4,17 %
Patrimonio 8.213.900,00| 17.058.355,45
|Crecimiento del Patrimonio 10,65% 7,59%

Rentabilidad sobre Patrimonio

4,59%

6,21%

Endeudamiento 0,86% 32,94%
Apalancamiento 0,86% 49,12%
|Pasivo Total / Ventas 17,97% 50,91%
Pasivo Corriente/Pasivo Total 99,77 % 57,66%
Rotacion de Cartera o 46,78
Rotacion de Inventarios o 60,41
Rotacion de Proveedores o 56,54
Ciclo Operativo o 50,65
Razon Corriente 0,35 1,11
Prueba Acida_ 0,35 0,75

Capital de Trabajo

-$46.507,10

$553.602,80

fuente: Gestor Comercial y de
Créditos

Tomado de: Gestor Comercial y de Créditos.
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2.2 SITUACION ACTUAL

Nutresa en la actualidad esta categorizada como la empresa mas importante en el
mercadeo de alimentos procesados en Colombia, y como una de las mas importantes en
América Latina. Esta empresa hoy en dia se encuentra entre una de las 100 empresas
que esta remodelando la industria global, llego incluso a recibir una calificacién AAA en
diciembre del 2014, al confirmar el acuerdo que se obtuvo para obtener la totalidad del
capital de Aldage Inc, empresa destacada por ser la propietaria de las empresas que
conformar el grupo El Corral, esta es la empresa lider en su mercado en Colombia.

Nutresa hoy en dia es categorizada como como una empresa con una gran experiencia
en obtener y manejar empresas importantes, fortaleciendo su estrategia de crecimiento.
En los ultimos 10 afios Nutresa ha crecido en un 16% y este crecimiento esta conformado
en por su crecimiento como compafia, pero ademas por las 18 adquisiciones que ha
hecho local e internacionalmente. Respecto a su expansion internacional, Nutresa en el

ano 2014 incluyo nuevas plantas en EEUU, México y Chile.

Ademas, gano por quinto afio consecutivo el reconocimiento por ser la empresa mas
sostenible del mundo, Nutresa se destacd en todas las areas, obteniendo los mayores

puntajes en la dimension econdmica, en la dimension social y en el material ambiental.

Nutresa en ningun momento dejo a un lado su buen desempefio y su crecimiento en
ventas, el ultimo afio Nutresa registro un crecimiento del 9,6% en ventas frente al afio
anterior, vendiente un total de COP6,5 billones, tomando en consideracion sus ventas

nacionales e internacionales.
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3. PROYECTO DE INVERSION

La empresa Nutresa emprendera un proyecto de inversion, en el cual se ha tenido en
cuenta un contexto general de la Alianza del Pacifico, la situacién favorable del pais

mexicano y los objetivos planteados por la compaiia.

En primera instancia, la Alianza del Pacifico es una iniciativa de integracién regional
conformada por Chile, Colombia, México y Peru. Esta alianza fue firmada en el 2011 en
Peru, a través de la declaracion de Lima. La mayor importancia de la Alianza del Pacifico
se ve en que los paises que la conforman estan teniendo un crecimiento mayor al
proyectado a nivel mundial, esto hace que esta alianza se comience a ver muy atractiva
por diferentes paises al rededor del mundo. Ademas, esta alianza se esta enfocando en
impulsar a las economias de los 4 paises involucrados, mejorando asi la infraestructura
de las vias tanto internas como las de comunicacion entre ellos, lo cual facilitara el acceso

de un pais a otro.

Por otra parte, se puede observar con la Tabla 1 que Colombia es un pais con una
poblacién bastante menor a la de Mexico. Lo anterior repercute en el PIB, ya que Mexico
cuenta con un PIB de 1,845,000,000,000, el cual es mayor a comparacion del PIB de
Colombia, el cual es de 526,500,000,000. Esto nos representa una muy buena
oportunidad para invertir en México, en primer lugar, por su PIB significativo, y en
segundo lugar porque al ser un pais con una poblacién tan grande, es un muy buen lugar

para aumentar el % de participacion.
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Tabla #4: poblacion, PIB, crecimiento del PIB e inflaciéon de Colombia y México

_Colombia México
Poblacién 47,790,000 125,400,000

PIB 526,500,000,000 (1,845,000,000,000
Crecimiento del PIB |4,7% 2,1%

Inflacién 2,9% 4%

Fuente: Banco Mundial

A su vez, conociendo que Nutresa en su visidn busca incrementar las ventas y ademas,
busca fortalecerse internacionalmente gracias a que su participacion internacional es
destacablemente mas baja que la nacional, se propone por tanto como proyecto de
inversion adquirir al Grupo Lala S.A.S, reconocida compafiia mexicana.

Se encontré esta oportunidad gracias al atractivo de inversion que existe en este pais,
por su gran poblacién la cual puede incrementar notablemente el % de participacion, por
el fortalecimiento y la facilitacion de acceso que proporciona la Alianza del Pacifico y por
ultimo ya que el Grupo Lala esta enfocado en la produccion de lacteos, lo cual brindaria
la oportunidad de una nueva unidad de negocio no explorada por Nutresa, una empresa

gue se ha destacado por buscar ampliar su portafolio.

Con respecto a dicha empresa, se tiene que el Grupo Lala es la tercera empresa mas
grande del sector de alimentos procesados de México. Su historia empez6 cuando, en
1950, se crea en torredn la Pasteurizadora Laguna. Posteriormente, en el afo 2004,
adquiere Parmalat de México y en el 2008 compra FOREMOST en Guatemala, para

entrar en el mercado centroamericano.

Actualmente, tienen un crecimiento anual del 6,4%, con un crecimiento porcentual en las

ventas del 4,3%, margen EBITDA de 3,6% y un precio por accion de $41,30. Su principal
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producto, la leche, tienen una participacion del 52% en el mercado mexicano.
Adicionalmente tienen gran inversion en I&D para la mejora continua de productos
(Leche, yogurt, quesos, bebidas, cremas, jugos, linea infantil, mantequilla, margarina y
postres), por lo cual, han logrado expandir su portafolio y marcas para consolidar el

liderazgo.

El Grupo Lala tiene un valor estimado (en millones de ddlares) de $4,131, pero su valor
de negociacién sera de $4.000. Entonces, una vez obtenido el valor de la empresa, se
tiene que se pagara como Grupo NUTRESA la suma de $2.600 millones de délares y se
financiaran $1.400 millones. Para financiarse Nutresa ha escogido al banco Citybank,

quienes ya aceptaron el préstamo, por 15 afos a una tasa del 8% efectiva anual.

4. CIFRAS OPERATIVAS

Con respecto a las cifras, se tiene que a Nutresa se le calcula un WACC (Costo de Capital
Promedio Ponderado) de 7.45% para el afio 2015. Este fue calculado con base en la
Tabla 2.

Tabla #5: Calculo del WACC.

2015
Kd 5.57%
Rf 5.71%
B empresa 11
Rm 8.43%
Ke 8.70%
WACC 7.45%

Fuente: Nutresa
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Con base en dicho WACC, la inflacion de México que oscila en el 4%, la tasa de cambio
que esta en 16.45 pesos mx/usd y las utilidades de Lala S.A.S se obtuvo el flujo de fondos

netos:

Tabla #6: Flujo de Fondos Netos.

$189,422,492

$205,470,366

$3,666,340,063

$222,877,815

$3,976,952,393

$241,760,024

$4,313,879,800

$262,241,933

$4,679,351,696 $284,459,070
$5,075,786,372 $308,558,442
$5,505,806,993 $334,699,513
$5,972,258,962 $363,055,256
$6,478,228,741 $393,813,297

$7,027,064,280

$427,177,160

$7,622,397,166

$463,367,609

$8,268,166,654

$502,624,113

$545,206,428

$591,396,316

$1,069,336,753,074

$65,005,273,743

Construccién Propia
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Del préstamo con el Banco Citybank, la tasa de 8% eay los 15 afios de periodo, se obtuvo

una alicuota de $158,110,009. Después de calcular el VPN del proyecto para cada afo,

teniendo en cuenta las anteriores cifras, se tiene que:

Tabla #7: VPN.

-$1,400,000,000

-$1,400,000,000

-$158,110,009

$31,312,483

-1,343,737,619

-$158,110,009

$47,360,357

-1,329,837,944

-$158,110,009

$64,767,806

-1,277,629,598

-$158,110,009

$83,650,015

-1,214,875,753

-$158,110,009

$104,131,924

-1,142,172,843

-$158,110,009 $126,349,060 -1,060,074,669
-$158,110,009 $150,448,433 -969,095,340
-$158,110,009 $176,589,504 -869,712,014
-$158,110,009 $204,945,247 -762,367,446
-$158,110,009 $235,703,288 -647,472,363
-$158,110,009 $269,067,151 -525,407,671
-$158,110,009 $305,257,600 -396,526,508
-$158,110,009 $344,514,103 -261,156,159
-$158,110,009 $387,096,418 -119,599,835
-$158,110,009 $433,286,307 27,861,671

-$158,110,009

$64,847,163,734

Construccion Propia.
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5. EVALUACION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Teniendo de la misma forma un valor de continuidad de $64,847,163,734. Esta
informacion, muestra un VPN positivo después del aino 14, es decir que el Periodo de
Recuperacion (PR) de la empresa es <14 anos.

Realizando una evaluacion general del proyecto de inversion se tiene que este es
totalmente FACTIBLE en relacion a los resultados que brinda. En primera instancia un
VPN positivo al final del periodo, un PR menor a 14 afos, y una TIR del 29%, la cual es
mayor al WACC que es de 7.45%.

A manera de conclusion, se tiene que el trasfondo del proyecto de inversion con la Alianza
del Pacifico tiene unas bases solidas que le permitiran desarrollarse de una forma mas
eficiente. Por otra parte, es menester ratificar que la decisién de invertir en México y en
el Grupo Lala S.A.S fue la mejor opcidn, conociendo tanto la viabilidad del negocio como
los beneficios economicos que este conlleva. Lo anterior ya que existe una relacion
directa entre la vision de Nutresa de incrementar ventas y % de participacion en los

mercados internacionales, con el proyecto anteriormente expuesto.

De la misma forma, se concluye que Nutresa deberia tener en cuenta una disminucion
del periodo de sus cuentas por pagar, y del periodo de sus inventarios ya que esto le
generaria mayor rentabilidad. En adicion a lo ya expuesto, se buscaria también subir la
puntuacion del EMIS Benchmarking y mantenerse en una calificacion AAA
internacionalmente. Para que aunado a sus proyectos de desarrollo sostenible y las
propuestas planteadas, Nutresa aumente su caudal de participacion en los mercados
internacionales y su distribucién a nivel global; e igualmente incremente sus utilidades

netas y sus activos.
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PROYECTO DE INVERSION EN CERVECERIA DEL VALLE - SAB
MILLER

Mario Espinosa
Jesus Solarte
Juan David Sterling

1. CERVECERIA DEL VALLE S.A — SABMiller.
En el municipio de Yumbo, Valle del Cauca, se encuentra ubicada la Cerveceria del Valle,
un complejo industrial inaugurado en el afio 2008 por la multinacional SABMiller, con una
inversion aproximada de 216 millones de doélares y cuyo objeto social se enfoca en la
produccion de malta, elaboracion de cervezas y otras bebidas malteadas. Esta planta
pertenece a la red de operaciones de Bavaria para SABMiller, siendo esta la empresa de
bebidas mas grande de Colombia, y quien desde 1989 ha aportado a la generacion de

empleo y el mejoramiento de la economia en todo el territorio nacional.

A partir de su fundacion, Bavaria inicio un crecimiento vertiginoso, que la llevo a realizar
un sinnumero de operaciones financieras estratégicas, como lo fue la adquisicion de su
principal competidor en Colombia, la Cerveceria Leona, asi como también su expansion
a territorio extranjero al comprar la Cerveceria Nacional de Panama, la Union de
Cervecerias Peruanas Backus y Johnston y la Cerveceria Andina de Ecuador. En el afio
2005 Bavaria, en cabeza de su propietario el industrial Julio Mario Santodomingo, realiza
la fusion de la empresa con la multinacional SABMiller, asegurando su posicionamiento
y expansion a nivel mundial, ademas de convertirlo en el segundo mayor accionista de la
sociedad. Desde entonces, Bavaria — SABMiller, busca ofrecer a los consumidores un
portafolio amplio y balanceado de productos de alta calidad, y regido bajo los mas altos

estandares internacionales ademas de estar comprometidos directamente con el
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bienestar de sus empleados y de todas las regiones donde operan, promoviendo
diferentes campanas de responsabilidad social, responsabilidad de consumo, fomento
del espiritu emprendedor, y todo esto apoyado en décadas de tradicidn y experiencia.

2. FACTORES EXTERNOS.
De acuerdo con el informe publicado por la junta directiva del Banco de la Republica de
Colombia al congreso en julio del 2015, notamos que este pone al descubierto la manera
en que la economia global muestra un comportamiento poco significativo, en particular la
economia de USA, la cual contaba con considerables pronédsticos de recuperacién, pero
que por el contrario, no ha cumplido con las proyecciones, al igual que la Euro zona y
Japon que reporta crecimientos incipientes en su economia. Sin embargo, la
incorporacion de nuevas tecnologias en la exploracion petrolera estadounidense, ha
aumentado ostensiblemente la produccion de crudo, generando una reduccion del precio
del barril de petréleo durante los ultimos meses. Un elemento crucial a mencionar, es
que las proyecciones para los paises latinoamericanos no son para nada alentadoras,
pues se espera que su producto se expanda a tasas bajas e incluso negativas, incluyendo
a los principales socios de nuestro pais, quienes podrian presentar crecimientos por

debajo al 1.3 % previsto inicialmente.

Al referirnos en este momento al caso particular de nuestro pais, resulta pertinente
mencionar algunos elementos que han afectado la economia y cambiado el panorama

macroecondmico para los siguientes meses.

Uno de los acontecimientos que mas afecto en los ultimos meses a la economia
Colombiana, es la caida del precio internacional del petroleo (referencia BRENT),
llegando hasta los 58,5 USD por barril, lo cual representa una caida del 46,4% con
respecto al segundo semestre del ano inmediatamente anterior. Este factor afecta de
manera negativa a nuestra economia pues el petrdleo es el mayor producto de
exportacion de nuestro pais, lo que se traduce en una contundente caida en los ingresos

por exportaciones.
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Sin embargo, el petréleo no ha sido el unico bien exportado por Colombia que redujo su
precio, otros de estos bienes basicos como el café, niquel y carbdn disminuyeron

fuertemente.

Los puntos descritos anteriormente se ven manifestados en una disminucion del 26% del
valor total de las exportaciones durante el primer trimestre del aino en curso; afectando
de manera directa el PIB para el primer trimestre del ano 2015, el cual se situd en el orden
del 2,8 % , cifra considerablemente menor a la del mismo periodo del afio anterior. La
demanda interna continuo su comportamiento positivo, el consumo de los hogares por su
parte mantuvo un dinamismo efectivo con un crecimiento del 3,9%, compensado por una

menor expansion del consumo del gobierno siendo ésta del 2,3%.

En cuanto a la inflacion, es crucial mencionar que durante lo corrido del afio 2015 y en
relacidn al afo anterior, ésta ha presentado un incremento considerable, ubicandose en
4,42%, cifra que excede el techo previsto por el banco de la republica el cual estaba
establecido entre el 2% y el 4%. Los problemas de abastecimiento han afectado
directamente el IPC, aumentando el precio del arroz, papa, hortalizas y frutas. Adicional
a esto, la depreciacion de la tasa de cambio sobre los precios de los bienes transables
ha afectado de manera considerable el IPC y la inflacién en lo corrido del afio.

El fortalecimiento del ddlar estadounidense con respecto a otros tipos de monedas de
diferentes economias, ha afectado de igual manera a Colombia, pues la depreciacion del
peso frente al dolar estadounidense, alcanzo cifras hasta julio de 2015 de 13,4%, siendo
esto consecuencia de la incertidumbre a partir de un posible incremento en las tasas de

interés de los Estados Unidos.

Finalmente es necesario nombrar los elementos que consideramos afectaran en mayor
medida la economia Colombiana para los proximos meses y que requieren de la mayor

atencion.

Los prondsticos del banco de la republica indican que la inflacibn mantendra su

comportamiento ubicandose por encima del 4% durante lo que resta del afo en curso,

233



haciendo necesario que se establezcan mecanismos para que dicha cifra no aumente
excesivamente, ademas de considerar el efecto de aumento de los precios de los

alimentos de la canasta familiar, algo transitorio.

También es importante prestar atencion a la devaluacion del peso durante los proximos
meses, pues esta puede representar un riesgo para la estabilidad del sistema financiero
Colombiano, pues es posible el incumplimiento de las obligaciones por parte de las

companiias poseedoras de pasivos en moneda extranjera.

Es pertinente considerar que el entorno econdmico mundial no brinda elementos
favorables para la economia, como tampoco para los paises de la regidn, sin embargo
las proyecciones de crecimiento de la economia colombiana para el resto del afio, estan
situados entre 1,8% y 3,4 %, mostrando opciones de recuperacion y sostenibilidad, las
cuales deben ser reforzadas implementando estrategias como lo es la inversion en obras
civiles, subsidios a planes de vivienda, entre otros, para estimular la actividad econdémica

nacional.

Como perspectiva general para las ventas y funcionamiento de la Cerveceria del Valle,
la economia colombiana se ha convertido en una economia destacada en el panorama
internacional debido a su constante y controlado crecimiento durante los ultimos afios y
el atractivo que ofrece a la inversidn extranjera, representando asi un panorama

apetecible para las futuras operaciones de SABMiller.

Grafico #1: volumen de ventas 2011 vs 2012
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Volumen de ventas 2011 Vs 2012
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VENTAS CERVECERIA DEL VALLE S.A, INFORME 1

Estos elementos se vieron reflejados en las ventas de cerveza a lo largo del periodo, en
los cuales se puede observar las tendencias generadas a partir de los factores
controlables, no controlables y las politicas gubernamentales enfocadas al beneficio
econdmico. Las ventas totales de cerveza en volumen de Bavaria y sus compafiias
subordinadas en Colombia tuvieron un incremento del 4.8% durante el segundo semestre
del 2012, frente al mismo periodo del afo anterior, un fuerte desempefio dadas las
volatiles condiciones econdmicas experimentadas durante los ultimos seis (6) meses
(S.A, Junta directiva cerveceria del Valle, 2012). El excelente funcionamiento en ventas
de la cerveceria del valle- SABMiller se ha visto reflejado en la economia del pais, pues
sus operaciones contribuyen en 0,45% al PIB nacional, ademas de aportar un 1% de la
tasa de empleo total del pais (BAVARIA, INFORME DE CONTRIBUCION ECONOMICA,
2013).
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10.

3. PRESENTACION DEL PROYECTO.

El presente proyecto busca aumentar el portafolio de productos sin contenido de alcohol
ofertados por Bavaria, en particular, de la marca Poker, ya que esta marca se ha logrado
posicionar como una de las marcas insignias de la empresa, ademas de representar una
proporcion considerablemente elevada de los ingresos por ventas para la compafiia, pues
su consumo se da en todo el territorio nacional, en todos los estratos socioecondmicos y

se comercializa en diversos canales de distribucion.

La compafnia SABMILLER incorporo recientemente en su portafolio de productos la
bebida no alcohdlica “aguila cero” , la cual busca llegar a los consumidores que desean
disfrutar de una bebida con las caracteristicas de una cerveza, pero sin los efectos que
el alcohol puede causar en su cuerpo. Sin embargo, muchos de los consumidores en el
territorio nacional manifiestan una preferencia marcada por el producto Poker, lo cual se
encuentra apoyado en la implementacion de diversas campafias publicitarias como “dia
de los amigos 236eval”’ , nuevas presentaciones de mayor tamafio y la presencia de la
marca en eventos, ferias, tascas y fiestas municipales, permitiendo que el producto sea
cada vez mas apetecido dentro del mercado cervecero. Es por esta razon por la cual
presentamos el proyecto “POKER ZERO?”, un proyecto que busca llegar a ese segmento
del mercado que disfruta de un tipo de cerveza con caracteristicas particulares y
diferentes a las de la cerveza Aguila, pero que esta vez, conforme a las legislaciones y
los estilos de vida “fitness” entre otras causales, buscan una opcién diferente, que les
brinde la misma satisfaccién de consumir una cerveza, pero sin los efectos derivados del

consumo de alcohol.
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4. MENCION DEL MERCADO.

Tabla #1: Competencia directa

Nombre Producto Precio Canales

Precio sugerido en

B ' Aquil el mercado $1.500
avaria uila cero o
° pesos. Estrategia Distribucion

Fuerza de venta

Apodstol  SIN  (sin
Apostol Parity Fuerza de venta
alcohol)

11.El producto “Pdker cero” tendra como principales competidores a marcas

que pertenecen a la misma empresa Bavaria, tales como (Pdéker, Péker ligera,

Aguila cero, Aguila light, Costefia etc), y ademas una empresa de la ciudad

de Medellin llamada cervezas Apoéstol, que se dedica a la produccion de

cervezas tipo artesanal y ofrece un producto llamado “Apédstol SIN”
haciendo referencia a que es sin alcohol.

Cabe destacar que a diferencia de cervezas Apostol, la empresa Bavaria tiene muy bien

posicionadas sus marcas en todo el territorio colombiano, ademas con respecto a la

comunicacion, Bavaria usa estrategias de publicidad masivamente, ya que promociona

sus productos en diferentes medios masivos de comunicacion (Television, radio, vallas,

e internet).

En nuestro mercado objetivo se observa la oportunidad de poder satisfacer una serie de
necesidades y/o deseos, como lo son la comodidad y el deseo de los consumidores de
disfrutar con sus amigos y familiares un rato de esparcimiento de manera saludable; de
esta manera pretendemos que el producto “Poker cero”, una cerveza tipo tradicional

colombiana con cero concentracion de alcohol esté disponible a cualquier hora y en
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cualquier lugar (tiendas de barrio, almacenes de cadena, vendedores ambulantes, etc) y
ademas en todo tipo de eventos, conciertos, fiestas populares, verbenas, etc. Igualmente
conociendo que las bebidas alcohdlicas en exceso repercuten negativamente en la salud
de las personas, ademas de los inconvenientes de convivencia que genera ( accidentes
de transito, rinas, muertes violentas, infracciones) optamos por que nuestro producto este
orientado a satisfacer el gusto de aquellas personas que quieran consumir cerveza por
todos los efectos nutricionales e hidratantes que esta brinda, ya que es una bebida
elaborada a partir de cereales (cebada, lupulo y malta), evidentemente “Pdker cero” va
estar enfocada a satisfacer el deseo de los consumidores de disfrutar de sus mejores
momentos y al mismo tiempo estar en buenas condiciones de salud dado su minima

concentracion de alcohol.

5. OBJETIVOS Y ESTRATEGIAS DE LA MEZCLA DE MERCADEO

Tabla #2: objetivos y estrategias de la mezcla de mercadeo

Objetivo Estrategia

Mercadeo Lograr una participacién del
75% en el subsector de las
bebidas no alcohdlicas.
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Producto

Lanzar al mercado
colombiano una cerveza tipo
tradicional con cero
concentraciones de alcohol
llamadas “Pdker cero”. Tener
listo el compacto para la
segunda semana del mes de

febrero de 2016.

Crear el producto que quiza
muchas personas estaban
esperando, pues en la
actualidad nuestro pais sufre
muchos problemas por
consumo de alcohol, lo que
lleva a las personas a
concientizarse un poco mas y
buscar soluciones como esta,
beber cerveza sin alterar el

sistema nervioso.

Marca

Desarrollar un nombre de
marca que comunique
instantaneamente que en el
producto hay una sustancia
que esta en cero cantidades.
Llamando la atencion vy
generando conocimiento del
producto, ademas ganando
poblacion que esté interesada

en cerveza sin alcohol.

Permitir a las personas que no
pueden o no desean ingerir
alcohol una marca que les
posibilite disfrutar momentos
especiales con una bebida
que no le afectara el
organismo, y podra realizar
multiples actividades como
conducir. Resaltar el valor
diferencial de el producto

“Poker cero”.
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Empaque

Darle al empaque colores
similares al de la cerveza
tradicional Pdker, pero con
algunos elementos
diferenciadores para que los
consumidores se vean
atraidos a tomarla en sus
manos y leer su etiqueta,
después darse cuenta que
Poker tiene una nueva linea
de cerveza enfocada a la
salud y de responsabilidad y
prevencion social (accidentes,
rinas, salud) . El empaque
estara listo para la primera
semana del mes de febrero de
2016.

Elaborar un empaque que
cumpla con los
requerimientos de calidad vy
sanidad, a la vez que se
pueda distinguir de la cerveza
tipica con alcohol y que diga
las ventajas de ingerir este
producto, en especial que

después de beberlano le va a

Precio

Incluir en el mercado una
cerveza que no es perjudicial
para la salud al mismo precio
por el cual se venden las

cervezas con alcohol.

cohibir ~ ningun tipo de
actividad.
Utilizar la estrategia de

precios “parity”.
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Distribucion

Tener una participacion del
35% en
cadena, 40%

discotecas y 25% en tiendas

almacenes de

en bares vy

de barrio.

Lograr ubicar el producto en
los canales mencionados vy

llevar un control mensual.

Promocion

Lograr que las ventas entre el
mes de Julio y Agosto del
2016 aumenten en un 35%,
debido a

tradicionales como, feria de

las festividades

Buga, feria de Tulua, y demas
municipios del norte del valle.

Utilizar
“PULL”

estrategias tipo

Publicidad

Lograr que al finalizar el afo
2016 el 90% del
meta conozca el producto.

mercado

Convencer a hombres vy
mujeres del mercado meta
que el producto “Pdoker cero”
es la mejor opcion para

satisfacer sus necesidades.

Comunicacion

Invertir alrededor de $7000
millones de pesos en
anuncios comerciales y en
diversas formas de publicidad
para que el 85% del mercado

conozca el producto.

Implementar comerciales

televisivos, radiales, vallas
publicitarias para promocionar
el producto. Establecer
puntos de venta estratégicos
en zonas donde se transmitan

los partidos de la copa
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América y en las tascas de las
ferias populares a realizarse
en los meses de junio a

agosto.

12.

6. ESTADOS FINANCIEROS.
Los balances generales de la Cerveceria del Valle S.A, en el periodo de 2011-2013,
exponen el estado de las deudas y la disponibilidad de dinero que la empresa obtuvo en
este lapso de tiempo; entrando en materia, en éstos se logra ver que la empresa no
sostuvo una tendencia predominante en todas sus cuentas, sélo las cuentas de los
inventarios, el activo no corriente y el pasivo corriente muestran tendencias claras en los
tres afios. Hay que destacar que en la transicion de 2011 a 2012 la empresa enfrent6 una
disminucién de sus activos, debido a la disminucion de todas sus cuentas principales
(inventarios y cuentas por cobrar), ademas de su activo corriente, que se debio tras la
depreciacion de la maquinaria y equipo de produccion de la empresa, por este motivo, la
cerveceria se vio en la consideracion de aumentar un poco mas su pasivo para no verse
afectado en su equilibrio contable, ya que el patrimonio disminuy6 desproporcionalmente
al activo. Un elemento importante a resaltar de los balances generales de la empresa es
la ausencia de los pasivos a largo plazo, lo cual deja al descubierto que la empresa no
ha financiado recientemente activos fijos, que puedan ayudar a la mejora de la
produccion; en contraste a esto, se observa que la industria no posee un alto nivel de
endeudamiento a largo plazo, ya que promediando los tres afos de todo el pasivo solo
contribuye con un 10%. También al analizar detalladamente los balances se evidencia

que nuestra empresa presenta un comportamiento muy similar al de la industria, un
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ejemplo esta en los activos, que cuando disminuian en la empresa igual lo hacian en la
industria, esto posiblemente debido a que los activos de la empresa representan en
promedio un 39% de todos los activos del conglomerado industrial, pero ésta no es la
mayor contribucion que la empresa tiene con la industria, la mayor contribucién esta en
los activos corrientes ya que son el 51% en promedio de los activos corrientes en los tres

anos analizados.

Con base a lo anterior, el principal competidor, la Cerveceria Union, ha presentado una
evolucion contraria al de la industria y al de la empresa, primero porque en cuestion de
sus activos posee una clara tendencia al aumento a pesar de presentar disminuciones
en su activo corriente, dicha tendencia se debe a su buen comportamiento en los activos
no corrientes como planta y maquinaria, cuentas por cobrar a trabajadores,
valorizaciones, entre otras. Esta empresa competidora deja atras por mucho a la nuestra
en cuestion de participacion en los activos, ya que representa el 56% de todos los activos
del conglomerado, dejandola como una de las empresas lideres del sector por dicho
porcentaje, cabe también resaltar que esta empresa en cuestion de pasivos contribuye a
la industria mucho mas que nosotros, ya que nosotros solo contribuimos con un 31% y
ellos con un 61% de todos los pasivos, y esto se ve reflejado en que la Cerveceria Unidn
debe pagar a varias empresas vinculadas en su operacién con una suma en promedio
de 100 millones de pesos, en cambio nosotros solo debemos de pagar en promedio 500
mil pesos anuales. A pesar de que la principal competidora contribuye bastante a la
industria no es un factor primordial para el comportamiento de la industria ya que como
se puede ver en los balances estas dos se comportaron muy diferentes en el periodo

analizado.
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7. RENTABILIDAD DEL PROYECTO.
Tras haber realizado las proyecciones de ventas, participacion de mercado y luego de
haber tenido en cuenta los costos de produccion y publicidad fue posible para nosotros
calcular los flujos de efectivo durante el tiempo de vida del proyecto para de esta manera
poder determinar la rentabilidad del mismo y permitir al inversionista tener una

perspectiva mas clara acerca de la decision de invertir en nuestro proyecto.

Tabla #3: TIR, VPN y costo de oportunidad del proyecto

TIR 95%

VPN 503

i 70,00%

INVERSION DEL

PROYECTO $1.575

WACC 8%

Como es posible apreciar, la TIR del proyecto muestra la gran rentabilidad que este puede
traer para los inversionistas, informacién que es corroborada con el Valor Presente Neto
de la inversion, la cual manifiesta que la inversion en “Poker cero” traeria

aproximadamente 503 millones de pesos de ganancia para el grupo inversor.

Adicional a esto ha sido posible identificar el corto periodo de recuperacién de la inversién
que presenta “244eval cero” , el cual es de aproximadamente 1,35 afos.
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CONCLUSIONES.

El mercado de cerveza sin alcohol en Colombia, permite que un nuevo producto
ingrese a competir por los consumidores, pues la cantidad de oferentes es muy
limitada.

Las marcadas preferencias hacia la cerveza Aguila en la costa norte del pais,
permite que el nuevo producto “Poker cero” pueda incursionar en el mercado del
suroccidente y centro del pais sin entrar a hacer parte de un “Canibalismo
empresarial” pues por regiones las preferencias cerveceras son diferentes.

El Valor Presente Neto de la inversion ratifica la rentabilidad del proyecto.

El corto periodo de recuperacion hace aun mas atractiva la inversion en el producto
“Poker cero”.

A pesar de los aspectos macroecondmicos que pudiesen parecer poco
alentadores para el grupo inversor, es claro que elementos como el sostenimiento
de la demanda interna, ademas de los ingresos que puedan recibir los
exportadores a causa de la devaluacién del peso hacen que el proyecto no se
encuentre en riesgo tras su puesta en marcha.

La solidez de la compaiia SabMiller — Bavaria — Abinbev permite invertir en este

proyecto sin necesidad de recurrir a una financiacion externa.
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EL DOLAR EN COLOMBIA: PASADO, PRESENTE Y FUTURO

Andrés Alvarez
Sharon Caceres
Isabella Caicedo
Natalia Gonzalez

1. INTRODUCCION

El estudio del dolar en Colombia es tan importante como el estudio de la propia moneda
local. El ddlar, es la divisa mas utilizada a nivel mundial para transacciones y negocios
internacionales. Teniendo en cuenta esto, sus fluctuaciones y su comportamiento a lo
largo de la historia han determinado muchas situaciones econdmicas de diferentes paises
incluyendo Colombia. Es importante analizar su importancia y su influencia en la
economia del pais y hacer un recorrido a través de la historia de por qué y debido a qué

ha variado su comportamiento.

En el trabajo que se realizara a continuacion, se presentara como el dolar ha influenciado
en la economia del pais y esto, no se reduce unicamente a su tasa de cambio sino
también a muchos commodities que determinan la situacion econémica del pais. Es muy
importante no solo analizar o que ocurre en el presente si no también lo que se espera
que ocurra con el dolar ya que los mercados a nivel mundial se mueven por expectativas
y muchas transacciones se pactan antes de la variacién de la tasa. Especulando y
estudiando el comportamiento futuro del doélar se puede preparar el pais para situaciones

que se van a dar.

A continuacién, se describiran los antecedentes y la importancia del dolar en Colombia
seguido por una descripcion de la tasa representativa del mercado (TRM), es decir, de la
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relacién peso colombiano con el dolar. Se hablara del papel del Banco de la Republica
en este proceso y como sus politicas monetarias han influido en las fluctuaciones del
peso frente al dolar. Se continuara explicando la devaluacién cursada y estimada, los
forwards, el posible arbitraje y las proyecciones del délar en el futuro.

2. IMPORTANCIA DEL DOLAR A NIVEL MUNDIAL

El ddlar ha sido la moneda de referencia mundial desde la Segunda Guerra Mundial,
donde tras el acuerdo de Bretton Woods en 1944, se establecieron un conjunto de reglas
y normas que determinaron el comercio internacional entre los distintos paises
industrializados, pues se hacia necesario la introduccion de una politica econémica de
libre mercado a nivel mundial con el fin de conseguir la paz. Tras el acuerdo, surgio
entonces el Fondo Monetario Internacional y la creacion del Banco Mundial. Ademas se
logro sustituir el patron-oro por el patron-dolar, convirtiéndose asi el dolar en la moneda

de referencia (El Tiempo, 2008) de todas las transacciones mundiales.

Es por esto, que el dolar es usado en la mayoria de las transacciones e intercambios que
ocurren a diario en el mercado. Se dice que “la mayor parte de los intercambios,
incluyendo materias primas, se sigue denominando en ddlares, y las operaciones
comerciales se siguen financiando en esta divisa. Lo dicen los bancos centrales, que
tienen en torno a dos tercios de sus reservas en ddlares y que adecuan sus politicas
monetarias al ritmo que lo hace la de la Reserva Federal. Y se ve en el tamafno de los

mercados financieros en dodlares, capitalizacion bursatil y bonos.” (El Mundo, 2014)

Adicionalmente, se dice que diariamente se comercializan alrededor de 5 billones de

ddlares en los mercados de divisas mundiales, lo que es equivalente a una tercera parte
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del PIB anual de Estados Unidos (BBC, 2013). Lo anterior refleja entonces la importancia
que ha tenido el dolar como divisa, permitiendo asi que ocurran una gran cantidad de

transacciones entre los distintos paises del mundo.

Gracias a la estabilidad politica y financiera de Estados Unidos, el ddlar ha logrado
consolidarse como una moneda global, pues el pais ha mantenido una inflacidon
controlada desde 1980 aproximadamente, ademas de mantener un riguroso control de
sus mercados financieros y de estandares legales y transparentes que permiten que
accionistas y acreedores tengan amplios derechos, contribuyendo asi a que el pais sea

atractivo financieramente.

Por otro lado, al ser el délar el medio comun de intercambio, los costos de transaccion
tienden a reducirse y se facilitan las transacciones entre los distintos paises del mundo,
dado que mantener una moneda nacional con poca liquidez y que a su vez es inestable,
se torna un poco mas costoso, al mismo tiempo que se hace dificil el desarrollo de
mercados financieros sostenibles y solidos.

Sin embargo, se dice que aunque el dolar es la moneda mas usada en las transacciones
mundiales, su importancia ha venido decayendo en los ultimos afos dados la
consolidacion del euro en la union europea y la relevancia que ha adquirido el yuan en
las transacciones mundiales. No obstante, se dice que ni el euro ni el yuan lograran
constituirse como monedas de referencia mundial hasta que logren establecer una unién

mas completa y una mayor credibilidad (El Mundo, 2014).

3. TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO
La tasa representativa del mercado es el valor oficial de la tasa de cambio que muestra
la relacion monetaria entre dos monedas, se puede expresar en cualquiera de las dos
monedas pues una es la inversa de la otra. En Colombia el délar es la moneda de
referencia para procesos y transacciones internacionales es por eso que la TRM se
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calcula en base de dolares. Esta, es utilizada como punto de partida para escoger la tasa

con la cual se va a negociar ya sea tasa bit o ask.

La globalizacion cada vez es mayor, las transacciones internacionales se hacen mas
abundantes todos los dias, y la apertura comercial de muchos paises en el mundo genera
cada vez se haga mas importante el calculo de la TRM como referencia del valor de una
moneda local frente a las monedas extrajeras. Es por esto, que cada vez hay mas
estudios tanto macroeconémicos como microecondmicos para hallar teorias y soluciones

politico econdmicas para controlar el efecto cambiario de esta tasa representativa.

Es importante aclarar que “La tasa de cambio representativa del mercado es la cantidad
de pesos colombianos por un dolar de los Estados Unidos (antes del 27 de noviembre de
1991 la tasa de cambio del mercado colombiano estaba dada por el valor de un certificado
de cambio)’? La TRM ademas, funciona como un bien en cualquier mercado, esta tasa
es el precio del dolar y depende tanto de su oferta como de su demanda. La tasa de
cambio es baja cuando hay exceso de oferta y poco interés de demandar ddlares, por el

contrario, la TRM sube cuando existe exceso de demanda.

El ddlar, como la divisa mas utilizada para referenciar gran cantidad de procesos
econdmicos que ocurren en el mundo, tiene un gran poder para influir directamente sobre
el tipo de cambio, lo que a su vez tiene repercusiones directas sobre el nivel de
importaciones y exportaciones de un pais y sobre el valor de la deuda que se haya
adquirido.

Asi, ante una devaluacion del peso, se tendran que dar mas unidades en moneda local

para comprar un bien denominado en dodlares, lo que disminuira las importaciones a la

2 La TRM se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre intermediarios
financieros que transan en el mercado cambiario colombiano, con cumplimiento el mismo dia cuando se
realiza la negociacion de las divisas. http://www.banrep.gov.co/es/trm
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vez que tenderan a aumentarse las exportaciones, pues se necesitara una menor
cantidad de moneda extranjera para comprar un bien interno, haciendo mas competitivos
los bienes internos a nivel internacional. Lo mismo sucedera con el valor de una deuda
denominada en délares, pues ante una devaluacién del peso, la deuda en ddlares tendera

a crecer.

El ddlar frente al peso se puede entonces devaluar o revaluar. Al devaluarse se tendran
que dar mas ddlares por un peso colombiano y al revaluarse se tendran que dar menos
dolares por cada peso colombiano. Estas dos posibilidades afectan y benefician a
diferentes sectores de la economia como exportadores o importadores. También afecta
la inversion pues hay quienes de manera de ahorro (o de inversion) compran délares,
proceso en el cual, se tiene que tener en cuenta tanto la devaluacion como la revaluacion

de la moneda colombiana frente al dodlar.

4. DEVALUACION DEL PESO CONTRA EL DOLAR

La devaluacion hace referencia a la pérdida de valor de una moneda frente a otras
monedas extranjeras, mientras que la revaluacion se refiere al aumento en el valor de la
moneda local respecto a la moneda extranjera. Se dice que la devaluacién ocurre
generalmente porque no hay una suficiente demanda de moneda local, o bien porque la
demanda excede la oferta de moneda extranjera. Esto puede darse por la ausencia de
confianza en la economia local, o por inestabilidad de la moneda, por lo que se tiende
demandar mas moneda extranjera que local. (Biblioteca virtual Luis Angel Arango)
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Grafico 1: Devaluacién cursada del peso frente al doélar

Devaluacion cursada del peso frente al dolar
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica

Como se observa en el Grafico 1, el valor del peso en funcion del délar ha fluctuado
mucho a lo largo del tiempo, teniendo picos muy notorios (tanto positivos como negativos)
desde 1950 hasta el 2015, por lo que han presentado devaluaciones y revaluaciones del
peso frente al dolar. Especialmente, se observa que en el aio 1958, la devaluacién del
peso frente al dolar sobrepaso el 40%, lo que indica que el peso colombiano perdio valor
frente al ddlar, por lo que se requeria gran cantidad de moneda local para comprar un
bien denominado en ddlares. Sin embargo, se evidencia que para el afio 1961, el peso
gano valor, pues la devaluacion de este frente al ddlar paso a ser de tan solo 0,91%.
Entre 1970 y el ano 2000 el valor del peso fluctu6 mucho respecto al dolar,

manteniéndose entre el 5y el 30%.

Es importante resaltar que entre el afio 2004 y el afio 2012 se presentaron devaluaciones
negativas, lo que indica que el peso se revalué frente al dolar, es decir el peso gano valor,
por lo que eran necesarios menos pesos por cada doélar. Sin embargo, esta situacion no
es realmente buena para Colombia puesto que el sector de exportaciones se ve
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gravemente afectado ante la revaluacién del peso, dado que los productos internos se
haran mas costosos y perderan competitividad, lo que llevara a que otros paises
demanden menos bienes colombianos. Todo esto tendra una repercusioén negativa sobre
la balanza comercial. Es por esto que se hace “necesario que el Banco de la Republica
fortalezca su politica de compra de divisas y asi intentar estabilizar la tasa de cambio que
se encuentra a la deriva. También se considera necesario establecer un fondo
internacional que mitigue el ingreso masivo de doélares” a la economia colombiana.
(Caracol, 2013)

Como se evidencia en el grafico, desde el afio 2013 el peso comenzé a devaluarse
nuevamente contra el ddlar, dado que esta devaluacién surge como un efecto ante el
drastico periodo de revaluacién que se vivio para los afios anteriores, lo que afectaba
gravemente la econémica colombiana. Se dice que esta revaluacion fue tan drastica que
llevd a que la moneda colombiana se considerara como una de las monedas mas

apreciadas a nivel mundial.

Adicionalmente, se observa que para lo corrido del afio 2015, el peso se ha devaluado
en aproximadamente un 32% frente al délar, comportamiento similar al que se presento
en 1958. Se dice que este comportamiento es atipico, pues este afo el dolar alcanzé un
precio historico, nunca antes logrado en Colombia, lo que es reflejo del gran desarrollo
econdmico de Estados Unidos y de la revaluacidon de su moneda. Ademas el peso
colombiano se ha devaluado tanto por la caida en los precios del petréleo, lo que ha
afectado negativamente su nivel de exportaciones, aumentando el precio del dolar. (El
Tiempo, 2015)

Es bueno que haya devaluacion pero no tan alta como la que se esta viviendo
actualmente, puesto que la devaluacion permite que se necesite una menor cantidad de
moneda extranjera para comprar un bien interno, lo que estimulara la competitividad de
los bienes locales frente a los extranjeros, incentivando las exportaciones, lo que llevara

a un incremento de la produccion nacional y por tanto del empleo. Adicionalmente, se
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incentiva la inversion extranjera por los menores costos de produccion internos. (Caracol,

2013)

Al analizar la devaluacién estimada, es decir, la devaluacion que en realidad debid

haberse presentado, teniendo en cuenta las tasas de inflacién para Colombia y Estados

Unidos, se observa una tendencia muy similar a la que se obtuvo por medio de la

devaluacion cursada, exceptuando que no hay periodos de revaluacion del peso frente al

dolar. Cabe resaltar que Colombia siempre presenta tasas de inflacidn mayores que las

de Estados Unidos, lo que se puede evidenciar en la tabla 1:

Grafico 2: Inflacion Colombia y Estados Unidos

Inflacion Colombia y Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Adicionalmente, se llevo a cabo una regresion lineal en el programa estadistico Stata de

la devaluacion estimada contra la devaluaciéon cursada con el fin de determinar si existe

correlacion entre estas dos variables. Con esta se encontré que el coeficiente era

significativo, puesto que se rechaza la hipodtesis nula de que B1 es igual a cero a un nivel

significancia del 95%, por lo que se puede afirmar que la devaluacion cursada en realidad

afecta la estimada, y ademas lo hace de forma positiva.

Devaluacion estimada = fo + (1 Devaluacion cursada + ei
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Por medio de esta regresion lineal se hizo posible calcular la devaluacion estimada para
el ano 2015, por lo que se esperaria que esta fuera de aproximadamente 25,51% a
diciembre 31 de 2015 y no del 38,83% que es como sera si continuamos con la misma
tendencia de devaluacion en los proximos dos meses. Es por esto que el tipo de cambio
para el cierre de este afio deberia ser de $3002,67 pesos por ddlar y no de $3321,42 que
€S COMO se espera que cierre en este ano sin se continua con la tendencia de devaluacion
observada para este afo. Lo anterior se obtuvo de la siguiente manera y el reflejo de
como debe ser en realidad la devaluacién del peso frente al dolar puede verse en el
Grafico 2:

Devaluacion estimada 2015 = 0,0628 + 0,495 * (38,83%)

Devaluacion estimada 2015 = 25,51%

Grafico 3: Devaluacion estimada del peso frente al délar

Devaluacion estimada peso contra délar
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5. LA POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA Y EL PAPEL DEL BANCO DE LA
REPUBLICA

La politica monetaria es ejercida por el Banco de la Republica, usualmente esta es util
para intervenir y causar efecto sobre los ciclos econdmicos, las tasas de interés y las
tasas de cambio. El Banco de la Republica tiene la responsabilidad de mantener una
estabilidad en los precios y en el tipo de cambio, sea infundiendo confianza o controlando

la base monetaria a través de instrumentos pertinentes como la tasa de intervencion.

Se sabe que la politica monetaria persigue tres objetivos, sin embargo, por la
imposibilidad del trilema, solo dos pueden alcanzarse simultdaneamente. Estos objetivos
son: movilidad internacional de capitales, estabilidad en |la tasa de cambio y la autonomia

monetaria.

A partir de 1999 Colombia ha tenido un régimen de meta de inflacion que busca mantener
la autonomia monetaria y permitir el libre movimiento de capitales desde y hacia el
extranjero, renunciando al objetivo de estabilidad en la tasa de cambio, por lo cual esta
sera flotante y obedecera a las condiciones naturales del mercado, es decir a la

interaccion de oferta y demanda de divisas.

Para 2015, con la creciente revaluacion del ddlar, el publico en general ha considerado
que los entes gubernamentales no han reaccionado apropiadamente para frenar la
vertiginosa depreciacion del peso colombiano. Sin embargo, se debe mencionar que el
publico desconoce lo que sucede con el trilema y por qué el Banco de la Republica se
rehusa a implementar politicas decisivas que estabilicen la tasa de cambio, porque de
hacerlo renunciarian a su autonomia monetaria y no podrian controlar la inflacion por
medio de la tasa de interés y todas sus politicas se volverian dependientes de las politicas

implementadas en Estados Unidos para mantener la paridad.
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Antiguamente, el Banco de la Republica contaba con mas poder sobre la estabilidad de
la tasa de cambio, antes de los afios 90, por medio del control de los capitales que
entraban y salian del pais, y entre este y el 99, renunciando a su autonomia monetaria.
Es por esto que se podrian tener regimenes con tasa de cambio fija por medio del control
de capitales o el esquema de banda cambiaria que se utilizé entre 1994 y 1999. Este
ultimo esquema trataba de combinar el régimen de una tasa de cambio fija con el régimen
de flotacion libre, permitiendo la fluctuacidn del precio de las divisas entre una tasa
maxima o techo y una tasa minimo o piso, con lo que se buscaba disminuir la

incertidumbre con respecto a la tasa de cambio, manteniéndola dentro de un rango.

De igual forma, el Banco de la Republica tiene el poder para controlar la devaluacion.
Este lo hace a través de distintos elementos. Uno de estos es el uso de reservas
internacionales, donde ante un alza en la tasa de cambio, es decir ante una fuerte
devaluacion del peso, este respondera vendiendo sus reservas en ddélares con el fin de
soltar dolares a la economia, reteniendo pesos y deteniendo de alguna forma su
devaluacion. Sin embargo, llegara un punto en que el Banco se quede sin reservas y no
pueda estabilizar la tasa de cambio por medio de esta herramienta. Otra alternativa para
controlar la devaluacién es controlar el flujo del comercio, con lo cual el Banco evitara la
devaluacion al imponer restricciones en la entrada y salida de divisas. (Biblioteca virtual,
Luis Angel Arango)

6. FORWARDS

El forward es el tipo de cambio que se espera obtener en un tiempo futuro. Para identificar
como se ha comportado el mercado de forwards en el 2014 y lo corrido del 2015, se
analizé una base de datos extraida del Banco de la Republica.

Como se observa en la tabla 2, la devaluacion implicita de los bancos aumentd en

promedio en el 2015 con respecto al 2014 y esto se debe a las condiciones de
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devaluacion tan altas que se presentaron en este afo con respecto al anterior.
Adicionalmente, cabe notar que los montos transados se han mantenido estables y esto
no es congruente con el actual problema de altas devaluaciones en el que se vive puesto
que se esperaria que los individuos salgan a comprar mas forwards para asegurarse en
el clima de incertidumbre en el que nos encontramos. Lo anterior hace pensar que
posiblemente los agentes econdmicos estan usando otros sistemas para asegurarse

contra la fluctuacion de la tasa cambiaria.

Tabla 1: Monto transado en mercado forward y devaluacion implicita anualizada

[ plazo (dias) | 3a14 I 15235 I 362 60 [ 61290 I 912 180 I > 180 T Total ]
| mes/aio | monto |dev. implicita] monto [dev. implicita| monto [dev. implicita| monto |dev. implicita] monto | dev. implicita] monto [ dev. implicita] monto [dev. i ita|
| Enero de 2014 8166,41 2,77%) 14666,50 2,70%| 2068,92 3,07%| 873,23 2,85%| 757,73 2,89%)| 1582,96| 2,19%| 28115,75 2,70%
Febrero de 2014 | 10720,92 0,15%) 14751,36 1,13%| 2030,84 2,05%| 1558,34 1,66%| 1319,85 2,88%| 171,14 2,64%| 31552,45 1,54%
Marzo de 2014 10650,61 2,48%)| 15905,75| 2,51%| 1568,91 2,98%]2214,60 3,18%| 1692,92 3,09%| 1605,73| 3,31%| 33638,51 2,85%
Abril de 2014 6824,57' 2,20%) 13217,02 3,27%| 1264,73 3,69%)| 1277,12] 3,91%| 1728,59 4,02%| 1294,63| 3,83%| 25606,66 3,40%
Mayo de 2014 9182,45 2,64%| 11702,56 3,01%| 1101,61 3,73%| 1597,03| 4,00%] 2773,99 4,00%( 1198,92 4,16%| 27556,55 3,41%

| Junio de 2014 5882,73 2,45%| 9286,61 3,39%| 783,37 4,00%| 1371,60 4,28%| 1623,31 4,38%| 633,58 4,39%| 19581,20 3,69%
Julio de 2014 9753,91 2,82%| 13347,39 3,82%| 968,54 4,30%| 1645,97 4,45%| 1654,15 4,46%| 1350,23 4,44%| 28720,20 3,94%
Agosto de 2014 9785,24 3,05%| 13867,82 3,81%| 1247,02! 4,37%| 1143,23| 4,63%| 1580,52! 4,64%| 881,53 4,12%) 28505,37 3,96%

| Septiembre de 2014 10834,47 3,77%) 15365,23 4,52%| 1334,23 4,34%(1227,21 4,42%) 2385,74 4,52%(1123,94 3,84%| 32270,83 4,22%
Octubre de 2014  10686,95 3,35%| 16979,46 4,37%| 1030,98 4,29%| 721,63 4,15%| 2467,65' 4,12%| 1142,87| 3,57%| 33029,53 3,96%
Noviembre de 2014  8270,06 3,19%| 13442,75 4,04%| 1141,21 3,64%| 1037,20 3,21%| 1841,28 3,58%)| 1234,20 3,22%| 26966,70 3,54%

| Diciembre de 2014 7095,55) 3,04%] 10167,69 2,34%) 1945,04 2,50%| 1430,33| 2,41%| 1350,09 2,88%| 1020,49| 2,58%] 23009,20 2,62%
Enero de 2015 I 7642,97 3,45%| 13268,03 3,76%| 1375,05 3,60%| 839,21 3,55%| 1123,14 3,64%| 1287,82 3,12%| 25536,22 3,56%
Febrero de 2015 8328,40! 3,79%)| 15134,43 3,88%| 949,56 3,96%| 1048,83| 3,08%| 1714,11 3,46%| 852,04 2,91%| 28027,36 3,57%
Marzo de 2015 10258,88 4,63%| 16701,37| 4,43%) 1025,44' 4,60%| 787,17 4,43%) 2949,23' 3,61%) 1188,71 3,28%| 32910,80 4,11%
Abril de 2015 10235,67 4,28%|13312,47| 4,43%| 2214,36 4,63%| 823,46 4,64%]| 2076,12 4,55%| 885,88 4,32%| 29547,96 4,46%
Mayo de 2015 8550,75 2,63%) 14236,11 3,18%)| 1845,25 3,02%| 832,93 3,67%)| 1922,47 3,90%]| 993,98 3,79%| 28381,50 3,31%
Junio de 2015 10584,49 3,25%| 16272,15 3,95%| 1401,89 3,99%| 579,39 4,16%| 2858,43 3,96%| 558,84 3,79%| 32255,20 3,81%
Julio de 2015 ] 12039,17 3,70%) 17176,65 4,19%) 1958, 79 3,96%]| 959,49 4,08%| 3270,98! 3,93%)] 1405,33] 3,35%| 36810,40 3,84%

También puede evidenciarse que las personas adquieren mas forwards en el corto plazo
(3 a 35 dias) que en el largo plazo. Esto podria deberse mas que al hecho de asegurarse,
a una especulaciéon para beneficiarse de las diferencias en las devaluaciones implicitas
de los bancos y la devaluacion real. Estas condiciones pueden permitir una situacion de
arbitraje puesto que las devaluaciones estimadas que utilizan los bancos para vender los
forwards son calculadas esperando un equilibrio de mercado y una paridad de las
monedas. Sin embargo, durante el 2015 hubo meses donde las devaluaciones
mensuales sobrepasaron las devaluaciones que esperaron los bancos y esto permitid

que los que compraron forwards a tasas mas bajas pudieran obtener una ganancia.
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6.1 Proyecciones futuras
6.1.1 A1 aino

Segun un informe publicado por el diario BBC MUNDO, en 2015 el precio del ddlar
alcanz6 su maximo historico, adquiriendo valores nunca antes vistos. Es por esto que la
devaluacion que ha presentado el peso colombiano frente al ddlar en los ultimos 12
meses, de agosto de 2014 a agosto de 2015, fue aproximadamente del 36%, teniendo
en cuenta que el tipo de cambio promedio para el afno 2014 fue de $2000 pesos
aproximadamente y para agosto de este afo, el ddlar alcanzé casi los $3200 pesos. Es
por esto que si se espera que la devaluacién del peso frente al dolar siga presentando la
misma tendencia que se ha venido exhibiendo en el afio 2015, el tipo de cambio para el
proximo afo seria de aproximadamente $3964,54 pesos por ddlar, (Banco de Bogota) lo
cual resulta no ser muy razonable, pues segun analistas, el precio del ddlar tendera a

estabilizarse alrededor de los $3000 pesos.
6.1.2. A 5 ainos y 10 afios

Para estimar el tipo de cambio a 5 afios y a 10 afios, se hizo necesario encontrar un
indicador que no fuera tan volatil como las devaluaciones reales, para asi poder encontrar
tendencias significativas. Se realizaron dos modelos de regresion lineal uno de la inflacion
de Colombia contra los afios estudiados, y otro de la inflacion de Estados Unidos contra
los anos estudiados. Los afios tenidos en cuenta para el analisis fueron desde 1961 hasta
2014.

Inflacion Colombia = 4,25 — 0,002 Afo
Inflacion USA = 1,13 — 0,0005 Afo

Por medio de estas regresiones se pudo estimar una inflacion a futuro para ambos paises

para luego estimar la devaluacidn que se espera para los proximos afnos. Luego de hallar
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la devaluacion se pudo determinar cual seria el tipo de cambio para los afos desde 2015

a 2025, teniendo en cuenta el tipo de cambio proporcionado por el Banco de la Republica

para el afio 2014 a diciembre de 2014, por lo que no se tuvo en cuenta la devaluacion

cursada del peso contra el ddlar para lo corrido de este ano, Dado lo anterior, se

obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 2: Proyecciones futuras tipo de cambio

Afio Inflacién  Proyectada | Inflacién proyectada | Devaluacién estimada
Tipo de Cambio
Col USA

2014 A 31 de diciembre $2.392,46
2015 9,76% 2,45% 7,14% $2.563,20
2016 9,55% 2,39% 6,99% $2.742,43
2017 9,35% 2,34% 6,85% $2.930,24
2018 9,14% 2,28% 6,70% $3.126,68
2019 8,93% 2,23% 6,56% $3.331,78
2020 8,73% 2,17% 6,42% $3.545,52
2021 8,52% 2,12% 6,27% $3.767,84
2022 8,31% 2,06% 6,13% $3.998,64
2023 8,11% 2,01% 5,98% $4.237,78
2024 7,90% 1,95% 5,84% $4.485,06
2025 7,70% 1,90% 5,69% $4.740,26

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica
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De esta forma, se puede observar que para el afio 2020, se espera que el tipo de cambio
sea de alrededor $3545,52 pesos por doélar, y que se curse una devaluacion de 6,42%

anual, si las inflaciones continuan con la tendencia vista en el periodo analizado.

Para el ano 2025, se espera entonces que el tipo de cambio sea de aproximadamente
$4740,26 pesos por doélar aproximadamente y que la tasa de devaluacidon que se curse

sea de 5,69% anual.

7. ARBITRAJE

Se dice que el arbitraje es un mecanismo a través del cual los agentes buscan obtener
un beneficio por diferencias de precios entre dos 0 mas mercados, es decir, buscan
aprovecharse del desequilibrio entre los tipos de cambio, precios de los bienes o tasas
de interés de dos paises, para si obtener una ventaja economica y una utilidad
instantanea libre de riesgo y sin costos.

Generalmente, los bancos y agencias de inversion son los que buscan sacar provecho
del arbitraje, a través de distintos instrumentos financieros como las acciones, los bonos,

las materias primas o las divisas.

El arbitraje se da entonces cuando el precio de un mismo bien es diferente en dos
mercados, porque asi los individuos podran obtener un beneficio al comprar el bien en el
pais que ofrece un precio mas bajo para venderlo por un precio mas alto en otro pais. El
arbitraje también puede darse en términos del tipo de cambio, donde los arbitros compran
una moneda en un mercado por un precio inferior y la venderan instantaneamente en otro
pais por un precio superior. Por ultimo, se podra realizar arbitraje a través de la tasa de
interés, asi si en un pais esta tasa es mas alta, el arbitro buscara invertir en este porque
resultara mas rentable, obteniendo un beneficio adicional a si hubiera realizado su

inversion en otro pais.

263



Sin embargo, el arbitraje no solo se refiere a la accion de comprar un producto
determinado en un mercado y venderlo en otro por un precio mas alto. Este proceso
implica que las transacciones ocurran de manera simultanea para evitar el riesgo de que

los precios fluctuen en un mercado antes de que se completen las transacci