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INTRODUCCION

Las organizaciones permanecen en una busqueda constante de oportunidades de
inversién que contribuyan a su éxito y permanencia en el futuro. Esto plantea que
la decision de invertir en un determinado proyecto es un factor que requiere de
mecanismos que permitan su evaluacion (Chavez; 2003) y permita a los gerentes,
elegir los proyectos concienzudamente; de manera que a través de su ejecucion
se cumplan los objetivos estratégicos de la organizacion y se incremente el valor
de la misma (Manotas; 2009).

Los métodos tradicionales para la evaluacion de proyectos como el valor presente
neto (VPN) o la tasa interna de retorno (TIR) son idoneos cuando se trata de
evaluar decisiones que no admiten demoras; pero pueden subvalorar o
sobrevalorar proyectos, si estos poseen una flexibilidad operativa u oportunidades
de crecimientos contingentes. La capacidad para responder a la variacion ha
abierto un nuevo nivel de competencia, haciendo de la flexibilidad un arma
competitiva a nivel estratégico (Manyoma; 2006).

La presente propuesta de investigacion aborda la evaluacion de proyectos de
inversiébn en la estrategia de operaciones, especificamente en la categoria de
decisiones de integracion vertical, planteando un modelo que integra factores
cuantitativos y elementos de juicio cualitativos mediante una técnica multicriterio y
el uso de opciones reales. Todo esto se hard en el marco de una empresa del
sector artes graficas del Valle del Cauca.

La eleccion del sector artes graficas, se realizé debido a que éste representa una
apuesta para la mejora de la competitividad del Valle del Cauca, y es el principal
productor de bienes de la cadena de pulpa, papel y ediciones graficas
(35,2% de la participacion nacional), contando la cadena con una larga trayectoria
y con la presencia en el pais de empresas lideres mundiales (DNP; 2007).



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En un mercado competitivo donde los consumidores son mas exigentes y sus
necesidades cambian constantemente, las organizaciones deben tomar decisiones
estratégicas que les permitan permanecer y sobresalir en el mercado.

Parte de estas decisiones estan relacionadas con la estrategia de operaciones;
ésta busca la elaboracion de politicas y planes para la utilizacion de los recursos
de la empresa, en apoyo de la competitividad de la firma a largo plazo. Asi mismo,
la estrategia de operaciones genera proyectos tendientes a fomentar la realizacion
de cambios necesarios para la mejor adecuacion y respuesta de la empresa ante
los cambiantes requerimientos del contexto (Chase, Aquilano y Jacobs; 2009).

La estrategia de operaciones se divide en dos categorias: decisiones
estructurales, con impacto a largo plazo, dificilmente reversibles y que requieren
considerables inversiones de capital; y decisiones infraestructurales, que afectan
directamente a las personas y al sistema que participa en el proceso de
manufactura; éstas ultimas generalmente son decisiones tacticas, relacionadas
con aspectos operativos especificos y no requieren grandes inversiones de capital.
Las decisiones estructurales estan relacionadas con el disefio de instalaciones, la
tecnologia de los procesos, la administracién de la capacidad y la integracién
vertical, mientras que las infraestructurales estan asociadas a recursos humanos,
las practicas de produccion y la gestion y organizacién de la empresa (Matta y
Semeraro; 2005;Boyer y Lewis, 2002; Corbett; 2008).

Por tanto, considerando que las decisiones de tipo estructural

1) Suponen inversiones importantes y que no son facilmente reversibles

2) Definen las restricciones y condiciones de las decisiones infra-estructurales

3) Direccionan el desarrollo competitivo de la organizacion,
Se plantea necesario que este tipo de decisiones sean evaluadas con precision y
que en el proceso de toma de decision, se incluyan los componentes relacionados
con el modelo competitivo actual; siendo dicho modelo el correspondiente a la
flexibilidad operacional asociada a los ambientes en los cuales se desenvuelven
hoy en dia las organizaciones (Mican; 2013).

Esta flexibilidad operacional se define como la capacidad de un sistema de
manufactura para adaptarse a los cambios en las condiciones ambientales y en
los procesos y requerimientos (De Toni; 2005). A nivel estratégico consiste en



decidir el numero, la ubicacién, la capacidad y la tecnologia de la organizacion
(Maheut; 2009).

Dentro de las decisiones de tipo estructural se encuentran las estrategias de
integracion vertical hacia adelante y hacia atras y la integracién horizontal. Estas
estrategias permiten a una empresa obtener control sobre distribuidores,
proveedores y competidores (Chase, Richard y otros; 2009) en la cadena de
suministro. El presente proyecto se enfoca en este tipo de decisiones
estructurales, pero debido al alcance del mismo, se aborda Unicamente una
decision de integracion vertical hacia adelante.

En la mayoria de los casos, las decisiones de integracion vertical se pueden ver
como proyectos de inversion y tal como lo presenta Manyoma (2006) las
decisiones de inversion relacionadas con la gestion de operaciones pueden ser
evaluadas mediante herramientas multicriterio. Asi mismo Manyoma (2006)
plantea que para el andlisis de estas inversiones, deben incluirse criterios
estratégicos, técnicos y financieros.

Estos ultimos, los criterios financieros, tradicionalmente son analizados usando
métodos cuantitativos como el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de
retorno (TIR). Sin embargo, con el tiempo se ha aprendido que los métodos
tradicionales ya no son adecuados puesto que asumen que las compafiias
mantendran su decision inalterada pese a los sucesos futuros y no consideran la
incertidumbre inherente a los negocios. Por el contrario, las opciones reales se
pueden definir como una oportunidad para responder a las circunstancias
cambiantes de un proyecto de gestidon (Yeo y Qiu; 2003) puesto que consideran su
flexibilidad operativa y estratégica, asi como sus opciones de crecimiento
(Lamothe; 2013), respondiendo asi a la necesidad de incluir en la evaluacion de
decisiones la flexibilidad operacional propia de estas, respondiendo a su vez al
paradigma competitivo actual.

En este contexto y enfocandose en el caso del sector de las artes gréficas,
considerado una apuesta productiva para el departamento del Valle del Cauca,
obedeciendo a la estrategia del pais para mejorar su productividad vy
competitividad (DNP; 2007), las estrategias direccionadas al desarrollo de las
pymes de este sector, deben ser flexibles y de facil implementacion para que
puedan ser adoptadas por las organizaciones colombianas pertenecientes a este
importante eslabon productivo (Orejuela y otros; 2008).



La gran variedad y complejidad de productos y procesos presentes en las
organizaciones del sector artes gréficas, constituye una motivacion para el
desarrollo de métodos y estrategias que aporten a la disminucion de las
dificultades relacionadas con la definicion de fechas de entrega confiables,
inherentes a este sector, para lo cual es critico el reconocimiento y la comprension
de las caracteristicas y los flujos de procesos desde la perspectiva del cliente
(Orejuela y otros; 2008).

En ese sentido, teniendo en cuenta que: 1) Los modelos tradicionales de
evaluacion de inversiones limitan la busqueda de oportunidades, en tanto que
mantienen las decisiones inalteradas en el tiempo. 2) La flexibilidad operativa
constituye el ambiente en el cual se desarrollan las organizaciones 3) El sector
artes graficas es considerado una apuesta productiva para el departamento 4) La
integracion de la cadena productiva es una de las acciones propuestas para
alcanzar la vision presentada en la agenda interna sectorial del sector artes
gréficas y 5) Se deben tener en cuenta multiples criterios al momento de evaluar
este tipo de decisiones. Se tiene como pregunta de investigacion:

¢ Como evaluar proyectos asociados a decisiones estratégicas de integracion
vertical en el sector artes gréaficas?



OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Diseflar un modelo para la evaluacion de proyectos asociados a la toma de
decisiones estratégicas de integracion vertical para una empresa del sector artes
gréficas del Valle del Cauca.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Establecer los criterios técnicos, financieros y estratégicos a tener en
cuenta para la toma de decisiones de integracion vertical en una empresa
del sector artes graficas.

e Caracterizar las opciones reales implicitas en las decisiones de integracién
vertical en una empresa del sector artes graficas.

e Integrar los criterios definidos con el analisis de opciones reales, mediante
una propuesta de evaluacion multicriterio de proyectos de decisiones de
integracion vertical para una empresa del sector artes gréficas.



JUSTIFICACION

La cadena de pulpa, papel, cartdn, industria grafica y editoriales es considerada
por el Valle del Cauca como una apuesta productiva para el desarrollo de la
industria del departamento (DNP; 2007). De acuerdo con la Agenda Interna del
departamento, en el pais, el principal departamento productor de bienes de la
cadena de pulpa, papel y ediciones graficas es el Valle del Cauca (35,2%),
seguido por Bogota y Antioquia con el 23,8% y el 18,5% respectivamente
(DNP; 2007).

La Apuesta del Valle del Cauca reconoce que la cadena esta en una situacion de
desventaja frente a la produccion de Estados Unidos; sin embargo, opta por los
paises de América Latina como mercado objetivo, debido a la cercania geografica
y a la calidad que pueden ofrecer los productos colombianos frente a los
competidores de la region. La Estrategia del Valle del Cauca para esta cadena es
el desarrollo de productos con valor agregado y con un alto componente
tecnolégico (DNP; 2007).

Tratandose de un sector por el cual el departamento apuesta a su desarrollo, una
mejora en su capacidad competitiva se vera reflejada en la economia de la region.
Esto convierte el estudio de las estrategias y acciones de este sector en
relevantes, en tanto estén orientadas a atender la necesidad de integrar la cadena
productiva y dinamizar el desarrollo de sus eslabones
(Pulpa de Madera, papel - artes graficas e industria editorial en la regién)
(DNP; 2007).

El sector de artes graficas se caracteriza por presentar gran cantidad de empresas
de pequeiio y mediano tamafio (BRP Benchmark, 2012), lo cual proporciona a las
organizaciones la posibilidad de tomar decisiones de integracién vertical como
herramienta para lograr ventajas competitivas.

Los esfuerzos por realizar descripciones y andlisis de competitividad y
productividad del sector de las Artes Graficas proviene de un historial bastante
amplio, los estudios mas notables los han desarrollado firmas internacionales
como Monitor en 1994 y a nivel nacional ANDIGRAF y el DNP 2004. Estos
trabajos han hecho esfuerzos y analisis por entender la dinamica de los diferentes
componentes de esta actividad industrial, visto desde la perspectiva sectorial o
desde la cadena productiva (Ministerio de Comercio Industria y Turismo; 2007).
Esta ultima vision es la que acompafa el presente documento, el cual toma como
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premisa las conclusiones de documentos anteriores, como antecedentes para
iniciar la exploracion del pasado reciente de esta cadena y poder entregar algunas
conclusiones acerca de su desarrollo y proponer un modelo que permita enfrentar
los desafios futuros.



CAPITULO I: ESTADO DEL ARTE Y DISENO METODOLOGICO

1.1 DECISIONES ESTRATEGICAS DE OPERACION

1.1.1 Marco Conceptual

Algunas caracteristicas de los proyectos estratégicos es que involucran un alto
nivel de riesgo y tienen un impacto significativo en el desemperio en el largo plazo
de las organizaciones. Ejemplo de esto lo constituyen las adquisiciones de
empresas, fusiones, introduccion de nuevas lineas de productos principales,
instalacion de nuevos procesos productivos, introduccion de manufactura
avanzada y tecnologia de negocios y, cambios sustanciales en la capacidad de
produccion (Alkaaran, Northcott; 2006).

Similar a ello, mucho antes (Mintzberg, Raisinghani & Theoret; 1976), presentaron
una categorizacion de decisiones estratégicas puestas en practica en
determinadas organizaciones, teniendo en cuenta el tiempo que tomaron y el tipo
de organizacion. En manufactura estas decisiones se encuentran asociadas al
desarrollo de nuevos productos, ofertas y nuevos mercados y la elaboracion de
una planta nueva.

De acuerdo con Rudberg & Olhager (2003) las decisiones que buscan alcanzar
los objetivos a largo plazo de una organizacion se encuentran en el marco de la
estrategia de operaciones (Rudberg & Olhager; 2003). En ese sentido Hayes y
Wheelwright (1985) agrupan estas decisiones en dos categorias: estructurales y
no estructurales. Dentro de las decisiones estructurales se encuentran la
tecnologia del proceso, administracion de capacidad, disefio de plantas e
integracion vertical. Por otro lado dentro de las no estructurales se encuentran: los
recursos humanos, organizacion, planeacién y control de la produccién, el
desarrollo de productos y los sistemas de medicion de desempefio (Hayes,
Wheelwright; 1985).

1.1.2 Principales Postulados del Tema

Competing Through Manufacturing. Articulo de investigacion. Robert H. Hayes,

Steven C. Wheelwright. USA. 1985.

Este articulo presenta un listado de las posibles decisiones de una organizacion

para llevar a cabo sus operaciones de manufactura. Asi mismo presenta las cuatro
8



etapas del papel estratégico de la manufactura buscando lograr su efectividad y
excelencia. A lo largo del articulo se presentan los elementos a tener en cuenta
para integrar las funciones en un todo efectivo que permita a la organizacion
competir en un mundo cada vez mas competitivo.

Manufacturing Networks and Supply Chains: An Operations Strategy Perspective.
Articulo de investigacion. Martin Rudberg, Jan Olhager. Suecia. 2003.

En este articulo se analizan las redes de manufactura y la cadena de suministro
desde la perspectiva de la estrategia de operaciones. La estrategia de
operaciones se aborda a partir de dos categorias de decisiones estructurales
contenidas en esta: las instalaciones y la integracion vertical. El articulo ofrece
una clasificacién de las diferentes decisiones que una organizacion puede tomar
para alcanzar los objetivos a largo plazo.

1.2 TEORIA DE OPCIONES REALES

1.2.1 Marco Conceptual

Con el tiempo se ha aprendido que los métodos tradicionales como el célculo del
valor presente neto (VPN) vy la tasa interna de retorno (TIR) ya no son
adecuados para la evaluacion de proyectos de inversion, puesto que asumen que
las compafias mantendran su decision inalterada pese a los sucesos futuros y, en
este sentido no consideran la incertidumbre inherente a los negocios
(Yeo y Qiu; 2003).

Estos métodos pueden ser efectivos y practicos en casos en que la decision de
inversion requiere inmediatez, pero pueden no ser tan efectivos cuando el
proyecto tiene un componente de flexibilidad. Estos modelos son considerados
como estaticos, pues implicitamente suponen que una vez que se presenta un
proyecto, sus caracteristicas basicas no pueden modificarse.
(Dixit y Pindyck; 1994).

Por tal motivo durante la década de 1990 se desarrollaron métodos alternos para
tomar decisiones de inversion mas acordes con la realidad, entre los cuales se
encuentran las opciones reales. Esta herramienta derivada del modelo para la
evaluacion de opciones financieras propuesto por Black y Scholes (1970), afirma
gue una decision de inversion no puede tomarse teniendo como unico criterio un
valor de VPN mayor que cero, pues en la practica la irreversibilidad, la
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incertidumbre y el margen de maniobra de quien toma la decision, tienen un peso
considerable (Mascarefias, 1999).

1.2.2 Principales Postulados del Tema

Analisis de la incorporacion de flexibilidad en la evaluacion de proyectos de
inversion utilizando opciones reales y descuento de flujos dinamico. Articulo de
Investigacion. Macarena Gallardo Gémez, Alejandro Andalaft Chacur. Chile.2008
En este articulo se plantea una definicion de la teoria de opciones reales, asi como
la comparacion de esta teoria con la de descuento de flujos de caja dinAmico. Se
presentan los métodos de valoracibn de toma de decisiones de proyectos de
inversion que se pueden utilizar en diversas situaciones de acuerdo al nivel de
flexibilidad e incertidumbre (alto-bajo), las limitaciones de la teoria de opciones
reales, su ambito de aplicaciény los tipos de opciones reales.

The value of management flexibility—a real option approach to investment
evaluation. Articulo de Investigacion. K.T. Yeo*, Fasheng Qiu. Singapur.2002

En este articulo se describe el método de descuento de flujos de caja y sus
principales indicadores como el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de
retorno (TIR) como un antecedente de la teoria de opciones reales. Se compara
esta teoria con la teoria de opciones financieras, planteando como principal
diferencia el hecho de que las opciones reales son aplicadas a activos reales
como fabricas o maquinaria y las opciones financieras a activos financieros como
acciones o0 bonos. Adicionalmente plantea la importancia de la flexibilidad en la
toma de decisiones para reaccionar correctamente a los cambios dinamicos del
mercado Yy la incidencia de esta flexibilidad en la simetria de la distribucién del
valor presente neto.

Strategic capital investment decision-making: A role for emergent analysis tools? A
study of practice in large UK manufacturing Companies. Articulo de Investigacion.
Nueva Zelanda. 2005

En este articulo se presentan las limitaciones de las herramientas tradicionales de
analisis financiero. Se plantea que el VPN no incluye la flexibilidad del proyecto y
gue el modelo de descuentos de flujos de caja considera un ambiente estatico
donde todas las decisiones de inversion de capital son reversibles sin ninguna
penalidad. Por otra parte, presenta a las opciones reales como una teoria derivada
del modelo de evaluacion de opciones financieras de Black and Scholes que
reconoce el valor de la flexibilidad en los proyectos de capital. Opciones como
ampliar, aplazar, reducir su tamafo o abandonar un proyecto de inversion tienen
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valor, puesto que permiten a una empresa responder a su estrategia y
oportunidades competitivas en lugar de enfocarse sélo en un determinado curso
de accion.

1.2.3 Principales Tendencias del Tema

La teoria de opciones reales es un tema utilizado en la actualidad para la
valoracion de proyectos en diferentes areas, las cuales presentan un alto nivel de
riesgo como lo son el desarrollo de nuevos productos, el desarrollo de software e
industrias como la aeronautica entre otras; donde los métodos de valoracion
tradicional tienen problemas para ser aplicados (Hernandez;2012).

Los fracasos anteriores y el incremento de la incertidumbre han dado lugar a la
aplicacidon de conceptos de opciones reales en sectores como el de bienes raices
en donde se tienen opciones de informacion, espera o0 abandono.
(Rocha,Salle , Alcaraz, Sardinha, Teixeira;2006).

Por otro lado, la incorporacion de esta teoria ha contribuido a descubrir los
beneficios de la flexibilidad, y de la internacionalizacién en la toma de decisiones
de las corporaciones multinacionales, puesto que se provee a las empresas la
capacidad de responder a los riesgos mediante el disefio y andlisis de proyectos,
operaciones internacionales y compromiso estratégico (Driouchi, Bennett; 2010).

1.3 TECNICAS MULTICRITERIO

1.3.1 Marco Conceptual

La gran mayoria de los métodos para la toma de decisiones multicriterio
sugeridos en la literatura, se pueden clasificar en tres categorias: modelos de
programacién matematica, de clasificacibn y modelos de ponderacion lineal
(Angelou; 2012).

Entre los modelos lineales de ponderacién, se asignan pesos a los criterios con
el fin de distinguir entre los criterios de diferente importancia. Las alternativas se
multiplican por estos pesos y se calcula un puntaje ponderado para cada uno
(Redondo; 2011).

Por otro lado, el Proceso Analitico de Jerarquia (AHP) (Saaty; 1980) es la técnica
de ponderacion lineal que mas ha sido aplicada en los problemas de toma de
11



decisiones multicriterio. Asi como otras técnicas de ponderacion lineal, AHP es
totalmente compensatorio (Angelou; 2012).

Contrario a estas, las técnicas outranking son sélo parcialmente compensatorias,
segun Dulmin y Mininno (2003) estas técnicas son particularmente adecuadas
para resolver problemas de decision multicriterio, debido a su capacidad para lidiar
con variables cualitativas y cuantitativas, para controlar los efectos
compensatorios y comprender las relaciones entre los criterios (Angelou;2012).

En la literatura existen dos aplicaciones importantes para los métodos outranking
ELECTRE (De Boer et al., 1998) y PROMETHEE (Dulmin y Mininno, 2003) las
cuales sirven como herramienta para la toma decisiones dentro de una
organizacion (Angelou; 2012).

1.3.2 Principales Postulados del Tema

Multicriteria approach to rank scheduling strategies. Articulo de Investigacion. O.
Rouxa, D. Duvivierb, V. Dhaeversa,N. Meskensa, A. Artibac .Bélgica-Francia.2006
En este articulo se presentan los resultados de la comparacion de dos estrategias
de programacion mediante el uso de PlanOrdo. Para la comparaciéon se utilizan
dos modelos hibridos (1 y 2). EI modelo hibrido 1 estd compuesto por un
conjunto de reglas de secuenciacion y un simulador, el modelo hibrido 2 por
herramientas de optimizacion y el método para la toma de decisiones multicriterio
Promethee I, utilizado para comparar y clasificar soluciones de acuerdo con
criterios seleccionados.

Office building retrofitting strategies: multicriteria approach of an architectural and
technical issue. Articulo de Investigacion. Emmanuel Rey. Suiza. 2004
Este articulo expone el problema de la obsolescencia fisica y funcional de edificios
y construcciones y se plantea un proyecto de modernizacion en el que se incluyen
tres tipos de estrategias: de estabilizacién, de sustitucion y una estrategia de doble
fachada. El objetivo del articulo es determinar cual de las estrategias de
modernizacion es globalmente mas eficiente mediante el uso del algoritmo
matematico de la familia de métodos ELECTRE. Para este proyecto la estrategia
de doble fachada presenta el mayor nivel de desempefio para cada conjunto de
criterios, seguida por la estrategia de sustitucion y de estabilizacion.
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Supplier evaluation and management system for strategic sourcing based on a
new multicriteria sorting procedure. Articulo de Investigacion. Ceyhun Araz, Irem
Ozkarahan. Turquia. 2006 |
En este articulo se propone una metodologia para el efectivo abastecimiento
estratégico y la evaluacion de la participacion de proveedores involucrados
durante el desarrollo de productos. Se utiliza la metodologia PROMETHEE para
evaluar el desempefio de las alternativas de  proveedores, considerando
simultdneamente sus capacidades e indicadores de rendimiento.

La evaluacion de inversiones en tecnologias de la informacién. Aplicaciones a la
teoria de la decision multicriterio. Articulo de investigacion. Carlos Pifieiro
Sanchez. Espafa. 2002.

En este articulo se propone un método practico para la evaluacion de inversiones
en tecnologias de la informacién basado en el modelo AHP de decisidon
multicriterio, mediante un caso de estudio cuyo objetivo es la clasificacion de tres
proyectos de inversion por parte de un distribuidor minorista que considera cuatro
criterios: el rendimiento econémico medio esperado, el apoyo prestado a los
procesos de negocios, la importancia para los negocios en el futuro y el riesgo
tecnologico estimado.

Project selection for oil-fields development by using the AHP and fuzzy TOPSIS
methods. Articulo de investigacion. Morteza Pakdin Amiri. Iran.2010.

En este articulo se propone un modelo para la solucién del problema de
seleccién de proyectos para el desarrollo de yacimientos de petréleo, compuesto
por los métodos AHP y TOPSIS difuso. El modelo consiste en tres etapas
basicas: en la primera se realiza la identificacion de los criterios que se utilizan en
el modelo, en la segunda los calculos del AHP y finalmente en la tercera etapa se
evallan las alternativas y se determina la posicion final usando TOPSIS difuso.

La decision multicriterio; aplicacion en la selecciéon de ofertas competitivas en
edificacion. Pérez. Valencia .2013

En este articulo se presenta la ponderacion lineal (Scoring) como un método
compensatorio que se basa en la asignacion de pesos a los distintos criterios y se
representa una funcién de valor para cada una de las alternativas. Se plantea
como un método facil de utilizar y muy empleado cuando se dispone de poca
informacion, en situaciones de incertidumbre.
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Multiattribute Decision-Making: Use of Three Scoring Methods to Compare the
Performance of Imaging Techniques for Breast Cancer Detection.Azar.
Pennsylvnia.2000.

En este articulo se usan tres métodos Scoring para evaluar el desempefio de
diferentes técnicas para detectar cancer de mama. Los métodos Scoring
utilizados son el método de ponderacion aditivo (SAW, por sus siglas en inglés) el
cual probablemente es el mas conocido y ampliamente utilizado en la academia,
el método de producto ponderado (WPM, por sus siglas en inglés) y el método
para ordenar las preferencias por similitud con solucion ideal (TOPSIS, por sus
siglas en inglés). Estos tres meétodos comparten algunos pasos para Su
implementacion, pero como resultado se encuentra que el método méas robusto en
cuanto a resultados es el SAW, seguido por TOPSIS el cual presenta resultados
similares, aunque difiere en unos de los factores, vy finalmente el método WPM
presenta resultados muy extremos como para tenerlos en cuenta como solucion,
lo que se puede deber a los valores exponenciales en su formula matematica.

1.3.3 Principales Tendencias del Tema

Las técnicas de inteligencia artificial y el método analisis envolvente de datos
(DEA) estan siendo utilizados para la toma de decisiones de la estrategia
operacional como por ejemplo la seleccién de proveedores vy la evaluacion para el
abastecimiento estratégico (Angelou; 2009).

Por otro lado, las técnicas de clasificacion estadistica multivariable han sido
usadas por décadas en el estudio de problemas, sin embargo, su incapacidad
para proporcionar un enfoque realista y flexible, para apoyar los problemas de
toma de decisiones en el mundo real en situaciones en las que la clasificacion es
requerida, ha llevado a los investigadores operacionales, cientificos de gestion,
asi como profesionales hacia la explotacion de los recientes avances en el
campo de la investigacion de operaciones, gestion de la ciencia y la inteligencia
artificial (Araz & Ozkarahan; 2007)

Entre las "alternativas” enfocadas en el estudio de problemas de
clasificacion / seleccion, se encuentran los métodos de andlisis de decision
multicriterio (MCDA) los cuales proporcionan un arsenal de herramientas y
métodos para desarrollar la clasificacion y modelos de clasificacion dentro de un
contexto realista y flexible (Zopounidis; 2002).
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1.4 DISENO METODOLOGICO

e Enfoquey alcance

La investigacion tiene un enfoque cuantitativo puesto que se mediran los criterios
gue se requieren para la toma de las decisiones de integracion vertical y también
sera necesaria la recoleccion de datos para el desarrollo de la propuesta de
evaluacion. El alcance es de tipo descriptivo.

e Técnicas

Multicriterio: Conjunto de aproximaciones y técnicas que tienen como
objetivo original y central, ayudar a la toma de decisiones en el mundo de la
empresa (Aznar & Guijarro; 2012).

Opciones Reales: Opciones sobre activos reales que representan una
oportunidad para responder a los cambios de un proyecto, incorporan
flexibilidad y el potencial de los mismos (Yeo & Qiu; 2003).

e Herramientas

Entrevistas: Para la obtencién de informacién que permita caracterizar los
criterios de decision y su forma de medicion.

Modelo: Herramienta de representacion simplificada de la realidad que
relaciona en forma logica todas las variables intervinientes en un problema
de decision, buscando transformar las variables de decision en medidas de
desempefio dado un conjunto especifico de variables exdgenas y
restricciones (Universidad del CEMA,; 2007), en los negocios estos modelos
representan en menor escala el negocio sobre el cual se va a tomar una
decision (Brener; 2014). Un modelo prescribe una serie de pasos que
deben seguir los individuos para incrementar la probabilidad de que sus
decisiones sean logicas y estén bien fundamentadas (Medina, Espinosa;
2002) haciendo uso de letras, niumeros y otros simbolos para representar
relaciones expresadas en términos de variables (Ackoff, Asiani; 1968).
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e Fuentes de informacién

Las fuentes de informacion son secundarias como: articulos, libros, trabajos de
grado, publicaciones en revistas especializadas y como fuente primaria el juicio de
expertos.

e Procedimiento

Para lograr el cumplimiento de los objetivos definidos en la presente propuesta de
investigacion, se plantea un disefio metodologico divido en tres fases cada una
correspondiente a uno de los objetivos especificos presentados anteriormente. La
ilustracion 1 presenta esta distribucion.

llustracion 1. Disefio metodolégico

* Investigacion * Definicion y » Determinacion
de tipos de caracterizacion de la
decisiones. de los tipos de herramienta

opciones. para integrar

« Identificacion 'y los criterios.
seleccion  de * Especificacion
los criterios. de medios * Desarrollo de

para la caso estudio

« Validacion y valoracién de para un tipo
ajustes de 10s las decisiones de decision.
criterios.

* Andlisis de
* Planteamiento resultados del
de un caso modelo.
estudio para
un tipo de
decisiéon
\_ W, \_ J . J

Fuente: Autores

A continuacion se presenta la descripcion de las actividades a desarrollar en cada
fase.

e Primerafase

1. Investigacién de los tipos de decisiones estratégicas de integracién vertical
entre las cuales puede elegir una organizacion por medio de revision
bibliografica.
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2.

3.

Identificacion y seleccion de los criterios financieros, técnicos y estratégicos
que afectan las decisiones estratégicas de integracion por medio de
revision bibliogréfica.

Validacion y ajustes de las decisiones definidas y los criterios identificados
a partir de la realizacién de una encuesta a un grupo de expertos.

e Segunda fase

1.

Definicibn y caracterizacion de los tipos de opciones implicitas en las
decisiones caracterizadas a partir de la revision bibliografica realizada en la
fase 1.

Especificacion de los medios a tener en cuenta para la valoracion por
opciones reales de las diferentes decisiones identificadas.

Plantear un caso estudio en donde se aplique el modelo de evaluacién
presentado, para un tipo de decision de integracion vertical y un tipo de
opcion real buscando ejemplificar el procedimiento.

e Tercerafase

1.

3.

Determinacion de la técnica y herramienta que se va a utilizar para la
integracion de los criterios de evaluacion de las decisiones estratégicas de
integracion vertical.

Desarrollo de un caso estudio en donde se integren la evaluacion de los
diferentes criterios en un tipo de decisién y de opcion real, mediante el uso
de la técnica definida.

Andlisis de los resultados obtenidos al utilizar el modelo de evaluacion de
decisiones estratégicas de integracion vertical en el caso estudio.
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e Cronograma inicial

llustracién 2. Cronograma inicial del proyecto

Nombre de tarea - |Duracién - Comienzo 07 jul'13 [25ago'13 [13 oct'13 [01dic'13 [19ene'14 [09 mar '14 |27 abr
pDJL[m[xJJ1Jv][s[op[JL][m[x[1[v][s]D
~'Modelo de Evaluacién 9,5 mss jue 01/08/13 & ]
de Decisiones : :
Estratégicas de
Integracion Vertical
~ Primera Fase 2 mss jue 01/08/13 '—
Actividad 1.1 0,5 mss jue 01/08/13 SL
Actividad 1.2 0,5 mss jue 15/08/13 [
Actividad 1.3 1ms jue 29/08/13 :
= Segunda fase 4,5 mss jue 26/09/13
Actividad 2.1 2 mss jue 26/09/13
Actividad 2.2 2 mss jue 21/11/13
Actividad 2.3 0,5 mss jue 16/01/14 : :
~ Tercera fase 3 mss jue 30/01/14 V
Actividad 3.1 0,5 mss jue 30/01/14 :
Actividad 3.2 2 mss jue 13/02/14
Actividad 3.3 0,5 mss jue 10/04/14 ;

Fuente: Autores

e Cronograma ejecutado

llustracién 3. Cronograma ejecutado del proyecto

Nombre de tarea - |Duracion .. |Comienzo . |Fin -

Rjul'lt3 [01sep'i3 [13o0ct'13 [24nov'l3 [0Sene'l4 [16feb'14 [30mar'14 [
s{x o [rJiJvim[s[x[p[iJr[v]m]s [x]

~ Modelo de Evaluacién 9,75 mss

La diferencia entre las fechas del
anteproyecto y el

de Decisiones
Estratégicas de
Integracion Vertical

jue 01/08/13 mar 29/04/14

)

= Primera Fase 6,65mss  jue 01/08/13 lun 03/02/14
Actividad 1.1 0,85mss  jue 01/08/13 vie 23/08/13 =1
Actividad 1.2 2 mss lun 26/08/13  vie 18/10/13 : =l
Actividad 1.3 3,8 mss lun 21/10/13  lun 03/02/14 [

-/ Segunda fase 545mss  lun21/10/13  jue 20/03/14 L
Actividad 2.1 0,5 mss lun 21/10/13  vie 01/11/13 [
Actividad 2.2 0,5 mss lun 04/11/13  vie 15/11/13 E
Actividad 2.3 1,65mss  mar04/02/14 jue 20/03/14

~ Tercera fase 1,45 mss  vie 21/03/14 mar 29/04/14 E_W
Actividad 3.1 0,5 mss vie 21/03/14  jue 03/04/14 [
Actividad 3.2 1ms vie 28/03/14  jue 24/04/14 _;%
Actividad 3.3 0,2 mss vie 25/04/14  mar 29/04/14 1

Fuente: Autores

cronograma ejecutado, se

cronograma inicial planteado al finalizar el

refleja principalmente en la

finalizacion de la fase 1 y 2 del proyecto, puesto que en estas fases se requeria
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el juicio de expertos del sector para la validacion de criterios asociados a las
decisiones de integracion vertical y del tipo de opcion real a utilizar en el caso
estudio ilustrado en el presente documento. El contacto con los expertos y la
asignacion de fechas y horarios para las reuniones, fue un proceso complejo
puesto que no se contaba con mucha disponibilidad en horarios de oficina debido
a gue se estaba desarrollando el proceso de Practica Profesional.

Debido al incremento en la duracion de la fase 1 y 2 del proyecto, la fase 3 se
desarroll6 en aproximadamente la mitad del tiempo estipulado al inicio del
proyecto, lo cual se facilité gracias a que los expertos ya habian suministrado la
informacion necesaria y se contaba con mayor tiempo disponible para su
desarrollo.
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CAPITULO lI: DECISIONES DE INTEGRACION VERTICAL
2.1 INTEGRACION VERTICAL

La integracion en la cadena de suministro implica la unién de dos o mas firmas de
manera auténoma para planear y ejecutar operaciones. Cao y Zhang (2010)
definen la integracién vertical a través de siete componentes interconectados entre
si: intercambio de informacién, congruencia de objetivos, la sincronizacion de la
decision, alineacion de incentivos, el intercambio de recursos, la comunicacion
colaborativa, y la creacion conjunta de conocimiento. Estos componentes agregan
valor a la integracion al reducir tiempos de respuesta, incrementar el
aprovechamiento de los recursos y mejorar la innovacion.

Dentro de la cadena de suministro se incorpora tanto la trayectoria que siguen los
productos desde el lugar de produccion hasta el lugar de consumo, como el
conjunto de personas u organizaciones, que actuando como intermediarios,
facilitan el flujo de productos e informacién. En las decisiones de integracion
vertical, un miembro de la cadena asume, controla o administra funciones de otros
miembros, implantando un determinado mecanismo de  actuacion
(Hax, Majluf; 2004).

Este tipo de relaciones ayudan a la empresa que decide integrarse verticalmente
a compartir riesgos, conseguir recursos complementarios, reducir los costos de las
transacciones, mejorar la productividad, y aumentar los beneficios y las ventajas
competitivas en el tiempo. (Cao, Zhang; 2010)

2.1.1 Tipos de integracién vertical

Varios autores han planteado diversas clasificaciones para la integracion vertical
bajo ciertos criterios especificos. A continuacion se presentan los tipos de
decisiones de integracion vertical expuestos por algunos autores.

Hax y Majluf (2004) clasifican las decisiones de integracion vertical en tres tipos
(Tabla 1):

20



Tabla 1. Tipos de integracion vertical

Corporativa

Una Unica empresa es quien desarrolla todas o parte de las actividades que se
deben realizar desde la fabricacién del producto, hasta la colocacion del mismo en
el lugar, momento, tiempo y forma requeridas por los consumidores. Este tipo de
integracion tiene lugar cuando un miembro del canal controla y coordina las
actividades comerciales de otros, debido a que posee la propiedad total o
mayoritaria de estos.

Este sistema de integracion es el mas costoso de todos y proporciona la mayor
eficacia y eficiencia distributiva, al ser una Unica empresa la que organiza las
funciones de varios miembros del canal proporcionando el maximo grado de
control.

Administrada

Con este tipo de integracion se logra la cooperacion de distintos miembros del
canal de distribucién gracias al poder de negociacién de uno de ellos. Aunque no
existe ningtn compromiso formal de colaboracion entre los miembros, uno de ellos
ejerce una influencia dominante sobre los demés, de forma que motiva u obliga al
resto a aceptar sus decisiones y a formar parte de una orientacion global del
canal.

Contractual

En este tipo de integracion, aunque los distintos miembros del canal son empresas
independientes (conservan su personalidad juridica) deciden coordinar sus
actividades relativas al proceso de distribucién a través de contratos, por lo que se
precisa que los socios cooperativistas realicen aportaciones econdmicas
periédicas.

En este tipo de integracion, se presentan dos tipos de formas comerciales:
-Cadena voluntaria de minoristas ( patrocinada por mayoristas)

-Cooperativas de detallistas

Fuente: Adaptado de Hax y Majluf (2004)

Por su parte Mahlburg (2000) propone tres tipos de integracién (tabla 2):

Tabla 2. Tipos de integracién vertical

Hacia Adelante

Hacia Atras

Afilada

Este tipo de integracién permite
enlazar el control existente sobre
el proceso productivo, con la
forma en que los productos son
comercializados a los clientes. La
integracion hacia adelante
permite diferenciar los productos
de la competencia al integrar las
necesidades de los clientes a la
operacion a la vez que permite
asegurar la salida de los
productos de la firma.

Consiste en incorporar los
inputs al proceso de
manufactura, es decir un
movimiento corriente arriba
en la cadena de valor. Este
tipo de integracién mejora
el control sobre el
conocimiento al evitar

otorgar  informacion vy
componentes claves del
producto a los
proveedores.

Este tipo de integracion busca la
fabricacion de los elementos

claves sin comprometerse
totalmente con el proceso,
promoviendo el uso

de outsourcing para lo demas.
Si el proceso interno se puede
expandir con facilidad se
realizard, convirtiéndose esta
acciébn en una amenaza a los
proveedores poco colaboradores
con la firma.

Fuente: Adaptado de Mahlburg (2000)
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Tamayo y Pifieros (2007) consideran la anterior una clasificacion no excluyente,
puesto que una empresa puede realizar una combinacion de éstas teniendo en
cuenta: el tipo de producto, la estructura y desempefio de la competencia y la
disponibilidad de los factores productivos (Tamayo, Pifieros; 2007).

Mark Barrat (2004) también clasifica la integracion vertical en tres tipos, con una
nueva adhesion no encontrada en otros autores:

Tabla 3. Tipos de integracién vertical

Integracion Externa
(Proveedores)

Integracion Interna

Integracion Externa

Es un movimiento corriente
arriba; se encuentran la

administracion  de las
relaciones con los
proveedores, planificacion
de proveedores y
programacion de la
produccion, disefio vy
transporte

Este tipo de integracidon esta basada

en la interaccion, compartir
informacién, objetivos, recursos y una
vision entre departamentos

funcionales. Un peligro potencial de
este tipo de integracion es que se
puede llegar a convertir la
organizacién en un silo. La integracion
interna se debe acompafiar con la
externa y debe estar alineada con los
drivers y restricciones del resto de la
cadena de suministro.

(Clientes)
Representa un movimiento
corriente abajo, se
encuentran la

administracion de las
relaciones con los clientes,
colaboracién en la
planeacién de la demanda,
reposicion de la demanda y
distribucion compartida.

Fuente: Adaptado de Barrat (2004)

Las decisiones comprendidas en el marco de la integracion vertical se sitian en el
nivel corporativo de una organizacion, estas decisiones de acuerdo con Selva y
Conde (2012), pueden ser de tres tipos.

1. Definir los limites que una empresa deberia establecer en cuanto a las
actividades genéricas de la cadena de valor de la produccion.

2. Establecer la relacion de la empresa con las audiencias relevantes fuera de
sus limites, fundamentalmente sus proveedores, distribuidores y clientes.

3. Identificar las circunstancias bajo las cuales dichos limites y relaciones
deberian cambiar para aumentar y proteger la ventaja competitiva de la
empresa. (Selva, Conde;2012)

En ese sentido Selva y Conde (2012) proponen cuatro indicadores para la toma
de este tipo de decisiones (tabla 4).
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Tabla 4. Indicadores del grado de integracion vertical de una organizacion

1. DIRECCION DE
LA INTEGRACION

Hacia atras: Representa un movimiento que avanza corriente
arriba hacia las fuentes de materias primas o partes.(Lee J.
Krajewski),Cuando una empresa dadas sus caracteristicas, se
acerca a sus proveedores incorporandolos a su cadena de
valor (Selva, Conde;2012)

Hacia adelante: Implica una mayor aproximaciéon a sus
clientes, siendo la empresa misma, como un todo la
encargada de proporcionar al cliente el producto final
(Selva, Conde;2012); mediante la adquisicion de mas canales
de distribucién por ejemplo (Krajewski)

2. GRADO DE
INTEGRACION Y
DOMINIO DE LA

EMPRESA

Integracion plena: Cuando la empresa tiene pleno dominio
de sus activos. Puede ser: a) Hacia atras y, b)Hacia adelante

Cuasi integracion: Las empresas cuasi integradas no
poseen el total dominio de todos los activos en sus cadenas
de valor (Selva, Conde; 2012).Describe una relacién vertical
no ligada por posesion, pero el control sobre los proveedores
0 compradores es ejercido a través de contratos de larga
duracion (Jones; 2004).

Integracion parcial: La integracidon parcial representa una
integracion sectorizada, ya sea hacia atras o hacia delante, lo
gue hace a una empresa parcialmente dependiente de
fuentes externas para el suministro de un insumo, o para la
entrega de un producto dado.

No integraciéon: Una empresa puede decidir libremente no
integrarse verticalmente o simplemente no puede integrarse.
Bajo estas circunstancias pasa a ser dependiente totalmente
de proveedores externos para sus necesidades.

3. AMPLITUD DE LA
INTEGRACION

Indica el grado en que una empresa depende de sus propios
recursos internos para satisfacer sus necesidades de insumos
0 para comercializar sus productos. Esta amplitud puede
medirse como la fraccion del valor proporcionado por los
insumos o productos internos de la empresa con respecto al
valor total de sus transacciones tanto internas como externas,
para una unidad de la empresa.

4. EXTENSION DE
LA INTEGRACION
VERTICAL

Se refiere a la longitud de la cadena de valor que posee una
empresa. Esta cadena puede estar constituida so6lo por unas
pocas etapas o cubrir totalmente el proceso productivo. Una
forma de medir la extensién de la integracion es a través de la
fraccion del valor final de un producto o servicio agregado por
la empresa.

Fuente: Adaptado de Selva y Conde (2012)

A patrtir de la evaluacion de las propuestas tedricas presentadas por los autores,
se determind una clasificacion de los tipos de decisiones de integracion vertical, la
cual constituye la base a partir de la cual se desarrolla el proyecto; entendiendo
dichas decisiones como las posibilidades de una empresa y en ese marco los tipos

de decisiones que podria evaluar en un momento especifico de tiempo.
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La tabla 5 presenta los diferentes factores que se tuvieron en cuenta para analizar
las decisiones de integracion vertical propuestas por los autores investigados. En
ésta se pueden observar los elementos que tienen en comun dichas decisiones, lo
cual llevo a que se agruparan en el consolidado de decisiones que se muestra en
la tabla 6.

Tabla 5. Andlisis tipos de decisiones de integracién vertical investigadas

Criterios —Factores
- © c 'g @ ‘g o
© o o & T S =
Tipo de Sw| 8w |92 |22 |5 T8 Decision
Autorfes | yocision | o ER I g< |2 § E .S SE |g consolidada
E S| E%g “éé S5 |2 S 1o § g
2 g £ES [SE |22 (88 |5
5 |8 |ug |EF EZ |85 %
Oo |0 <
Haxy Integracion
Majlut corporativa X X
(2004) Integracién
Silva y Integracion plena
Conde plena X X
(2012)
Haxy L L
. Integracion Integracion
Majluf administrada X administrada
(2004)
Haxy L L
. Integracion Integracion
Mayluf contractual X contractual
(2004)

Mahlburg Integracién .
(2000) afilada No aplica
Mahlburg | Integracion Integracion
(2000) Silva vertical X X X X vertical hacia
y Conde hacia adelante

(2012) adelante
Zhggglbgrlg Integracion Integracion
( y an dleva ve_rtical’ X X X X verticalrhacia
(2012) hacia atras atras
Silvay Integracién Integracién
Conde ial X X X X ial
(2012) parcia parcia
Silvay . .
Conde inté:gurgts:lién X X X X intecgurZilién
(2012)
Barrat Integracion Integracion
(2004) interna X X X X interna

Fuente: Autores
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Tabla 6. Consolidado tipos de decisiones de integracion vertical

CONSOLIDADO TIPOS DE INTEGRACION VERTICAL

Integracién plena (Hax y Majluf; Silva y Conde)
Integracién vertical administrada (Hax y Majluf)
Integracién contractual (Hax y Majluf)

Integracién hacia adelante (Malburg; Silva y Conde)
Integracién hacia atras (Malburg; Silva y Conde)
Integracion interna

Cuasi-integracion (Silva y Conde)

Fuente: Autores

El grado y la amplitud de la integracion tal como lo plantearon sus autores, se
consideran indicadores de las decisiones de integracion vertical y no tipos de
decisiones en si mismas. Por tanto no se consideran en esta clasificacion, asi
como tampoco la no integracion de Silva y Conde (2012), puesto que no
representa una decision de integracién en si misma.

2.1.2 Caracterizacion proceso productivo empresas del sector artes gréficas

La industria grafica Colombiana es muy heterogénea y diversificada en tipos de
proceso, niveles de desarrollo tecnoldgico, tamafio de las unidades productivas,
niveles de inversion, intensidad de capital y estructura (Valero; 2002). Abarca las
profesiones, empresas y ocupaciones industriales que crean productos impresos,
como el disefio gréfico, la publicidad, redaccion, fotografia, dibujo y pintura
(Bricefio; 2012).

e Lineade productos
La impresién en Colombia ha sido histéricamente el eje principal de la produccion
en la industria de la Artes Graficas, es por esto que las principales lineas de
productos son las que se presentan en la ilustracion 4:

llustracion 4.Lineas de productos de la industria grafica

Comerciales

*Productos impresos de *Destinados a la +Dirigidos a la venta de

reproduccién  masiva,
como revistas, libros,
periddicos,
publicaciones
empresariales(CCB,;
2011).

publicidad ya sea en un
producto o  servicio
como por ejemplo
calcomanias, banners o
catalogos (CCB; 2011).

productos o servicios de
consumo,

entretenimiento o]
productos exclusivos de
una industria. Ejemplo:
Articulos escolares,
manuales (CCB; 2011).

Fuente: Camara de Comercio de Bogota (2011)
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e Cadena de abastecimiento del sector

Los eslabones de la cadena de abastecimiento del sector se encuentran ubicados
principalmente en tres regiones de Colombia: Valle del Cauca, Antioquia y Bogota
(Bricefio; 2012). El principal departamento productor de bienes de la cadena de
pulpa, papel y ediciones gréaficas es el Valle del Cauca (35,2%), seguido por
Bogoté y Antioquia con el 23,8% y el 18,5% respectivamente(DNP;2007).

La cadena de abastecimiento del sector, se clasifica en tres eslabones:
proveedores, comunicacion grafica y clientes finales (con sus principales grupos
de interés), donde se resalta la relacion entre los eslabones
proveedores- comunicacion grafica en temas de desarrollo, disefio y contenidos
para ofrecer mayor competitividad en el mercado mundial (Bricefio; 2012).

e Caracteristicas de las empresas del sector

Segun el Censo General 2005 del DANE, en Colombia existian 8.722
establecimientos de la industria gréfica, 2.893 de servicios digitales y
de comunicacion gréfica y 14.770 empresas dedicadas a comercializar sus
productos (FENALCO; 2011).

Por otro lado, de acuerdo con la Asociacion de Industria Grafica — ANDIGRAF, en
Colombia alrededor de 9.000 empresas de artes graficas prestan diferentes
servicios, de las cuales el 85% son empresas medianas y pequefias y como
grandes sélo se pueden clasificar aproximadamente 20 en todo el pais
(UNEP; 2010).

En la tabla 7 se presentan las principales caracteristicas de los diferentes tipos de
empresas del sector.
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Tabla 7.Caracteristicas tipos de empresas del sector

TIPO DE EMPRESA

Grandes Medianas Micro y pequefias
*Fuertes exportadoras. | *Exportan  poco, pero|sNo son fuertes exportadoras.
*Ingresos anuales por encima de |tienen mayor presencia |=Constituidas como negocios
US 12 millones, con un promedio | en el pais. familiares.

anual de US 40 millones en el| =Ingresos anuales entre | «Alta informalidad laboral vy
afio 2007. (Ministerio de Comercio |US 0.5 y 12 millones, empresaria| (por cada empresa
Industria y Turismo de Colombia; | con un promedio anual |formal existe una informal).

2009). de US 2.7 millones|sEn promedio tres empleados
(Rojas; 2010). por empresa.
*Ventas anuales hasta US 180
millones.
*Asociadas a violacion de
copyright y falsificacion

(Rojas; 2010).
*Enfatizan su competencia en el
precio de sus productos.

Fuente: Adaptado de Rojas (2010)

Actualmente las pequefias y medianas empresas (pymes) del pais hacen grandes
esfuerzos por implementar tecnologia y desarrollar el recurso humano para
responder a las necesidades del mercado, ocupando una importante parte de la
cadena de pulpa, papel, industria grafica y editoriales (UNEP; 2010).

e Produccion del sector

La produccién industrial del sector grafico en 2010 tuvo una facturacion de 9
billones de pesos y generé 46.306 empleos. Las ciudades que representan la
mayor cantidad de ventas son: Bogotd con 66%, Cali con 18%, Medellin
con 6,07% y el resto del pais con 7,66%. Por tamafios, de las ventas totales de
las empresas de Cali, el 91,89% de las ventas corresponden a las empresas
grandes y el 8,11% restante a las pequefas, no hay representaciéon de las
empresas medianas en esa ciudad (FENALCO; 2011).

e Proceso productivo
El encadenamiento productivo del sector origina procesos de manufactura tales
como pre-impresion, impresion y post-impresion, que configuran la tercerizacion
de la produccién industrial (Orejuela y otros; 2008). En la ilustraciéon 4 se presenta
la descripcién de estos procesos productivos.

27



llustracién 5.Descripcion del proceso productivo del sector artes gréaficas

Pre- impresion

V.

Impresién

*La tinta es puesta por
presién sobre un sustrato
papel o plastico. Una vez

Post-impresiéon y

terminado
*Incluye el cosido,
pegado, plegado,

empacado y revisado del
producto.

*Esta etapa maneja altos
niveles de flexibilidad

o se tienen los ; intensidad
*Incluye I_a} preparacion y portaiméagenes, éstos requiere intensidad en
elaboracion de la forma son instalados en las mano de obra.
impresa,  abarca  los méaquinas  impresoras
procesos de disefio, para realizar la
diagramacion, operacion
f uttOEdIC!On’ montaje y -Los portaimagenes
otomecénica
) pueden ser planchas

*Se realizan los artes y litograficas o
las peliculas. flexograficas, clisés

tipograficos, cilindros

de rotograbado vy

esténciles serigraficos.

Fuente: Adaptado de Orejuela y otros (2008)

Dados los grandes esfuerzos que realizan las empresas, particularmente las
pymes por responder a un mercado cada vez mas amplio y global, se hace
necesario la integracion y sincronizacion de procesos para lograr mayores y
mejores beneficios que justifiguen mencionados esfuerzos. La decision de
integracion trae consigo la eleccion del tipo de integracion a adoptar, en ese
sentido se cuenta con unas alternativas, como se describié anteriormente; dentro
de las cuales la organizacién podra elegir teniendo en cuenta criterios que le
permitan dar cuenta de cual serd adaptable y conveniente para la organizacion.

La informacion obtenida a través de la caracterizacion del sector, permite a toda
la gama de grupos interesados, tomar decisiones informadas sobre las prioridades
en la gestién de los recursos y la estrategia de operaciones que mejor se ajusta a
la cadena de suministro de este sector.

2.1.3 Tipos de integracion vertical del sector

Tomando como punto de partida las decisiones definidas en el numeral 2.1.1, y
contrastandolas con la caracterizacion del sector artes graficas presentada en el
numeral 2.1.2; se determinan cinco tipos de decisiones de integracion propias de
la industria gréfica del Valle del Cauca. Se consideran cinco tipos de decisiones
por ser las que a partir de un conocimiento especifico del sector y de las empresas

28



que lo conforman en el Valle del Cauca, pueden presentarse en el entorno
empresarial del sector.

e Integracién plena
En primer lugar, considerando las caracteristicas del sector artes graficas en el
Valle del Cauca, se puede determinar que con un 85% de empresas medianas y
pequefias, el dominio total de todos los activos en una integracion plena no es un
escenario comun en la region, esto debido a que segun Stuckley, White (1993) la
integracion vertical es compleja, dificil de revertir y costosa.

e Integracion administrada
Siguiendo con la misma linea, teniendo en cuenta que las empresas grandes que
podrian ejercer un tipo de influencia dominante frente a otras no son mayoria en el
sector, una integracion administrada no es una situacion probable para una
empresa de artes gréficas, por tal motivo en adelante no se considerara.

e Integracion contractual

De acuerdo con las formas comerciales planteadas por Hax y Majluf (2004) para
la integracion contractual, en el sector se pueden llevar a cabo integraciones de
tipo cadena voluntaria de minoristas (patrocinada por mayoristas), las cuales
segun Stern, Ansary y otros (1999) son sistemas contractuales que suponen una
integracion hacia adelante, en el que las empresas pequefias podrian realizar
agrupaciones Yy vincularse a una empresa mediana por medio de un contrato, con
el objetivo de lograr una mejor posicién comercial.

Por otro lado, segun Stern, Ansary y otros (1999) este tipo de integracién también
abarca sistemas contractuales que suponen integracion hacia atras, en la cual las
empresas pueden realizar cooperativas de compras de mayoristas, asi como
también contratos de compra industriales o al por mayor para los minoristas.
Segun lo planteado por Malburg (2000), Silva y Conde (2012), uno de los fines de
la integracién hacia atras es mantener buenas relaciones con los proveedores,
haciéndolos parte del proceso productivo.

Las empresas del sector artes graficas podrian verse beneficiadas de este tipo de
estrategia, puesto que como lo expresa Bricefio (2012), la relacion entre los
proveedores y la comunicacion grafica tiene efecto en la competitividad del sector.
De igual forma, se puede ver la estrategia de integracion vertical hacia adelante
como una oportunidad de involucrar las necesidades de los clientes a la
produccion y asegurar su aceptacion en el mercado.
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De la misma manera, las cooperativas de detallistas en el sector son otro tipo de
integracion contractual, que pueden estar conformadas por empresas medianas y
pequefias las cuales manteniendo su independencia, se asocian adaptando la
forma juridica de cooperativa, realizando aportes econdmicos periodicos
proporcionales a la participacion efectuada, asi como también recibiendo
descuentos de acuerdo con la misma.

Al realizar este tipo de agrupaciones, las empresas del sector pueden
continuar funcionando de manera autbnoma, al tiempo que obtienen beneficios y
facilidades respecto a los procesos técnicos, publicitarios, financieros, de
aprovisionamiento entre otros.

e Integracién interna

Como parte de una estrategia de integracion interna (tanto hacia arriba, como
hacia abajo), es importante contar con una organizacién que esté preparada
internamente para formar parte de una cadena mas grande, para incluir mas
procesos dentro de sus operaciones y conseguir que se mantengan alineados con
los objetivos de cada uno de los participantes. Por tal motivo la integracion interna
constituye una decision necesaria para las empresas de este sector, de manera
gue cuenten con una estructura organizada que permita sacar el maximo provecho
de su integracion con otros miembros de la cadena.

e Cuasi integracion

Finalmente, la cuasi integracion planteada por Silva y Conde (2012), permite
que las empresas del sector, formen vinculos con una o varias empresas
grandes, por medio de contratos de largo plazo, en los cuales las empresas no
poseen el control total de los activos de su cadena de valor, pero obtienen
beneficios asociados a la estabilidad que les proporciona los ingresos fijos
percibidos al tener un contrato de exclusividad con dichas empresas, asi como
también el uso de tecnologia innovadora y la capacitacién del recurso humano.
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2.2 CRITERIOS PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INTEGRACION
VERTICAL

La evaluacion de decisiones estratégicas de integracion vertical involucra
diferentes factores propios del tipo de decision a evaluar. En esta evaluacion
deben involucrarse criterios tanto técnicos y estratégicos como financieros, los
cuales son fundamentales para realizar la evaluacién entre varias alternativas.

Estos criterios afectan significativamente a los objetivos del evaluador y deben
expresar las preferencias de los implicados, incluyendo aspectos cuantitativos y
cualitativos (Manyoma; 2006).

A partir de la investigacion realizada, se obtuvieron los criterios financieros,
técnicos y estratégicos para la toma de decisiones estratégicas de integracion
vertical como se presentan en la tabla 8.

Tabla 8.Criterios para lo toma de decisiones estratégicas

Categoria Criterio Autor

TIR: Tasa Interna de Retorno, el criterio de decisién
asociado consiste en establecer una comparacién entre la
TIR del proyecto y el costo de oportunidad del inversionista,
luego si esta es superior al costo de oportunidad del
inversionista el proyecto es recomendable.

VPN: Valor Presente Neto, el criterio de decisidn consiste en
determinar si el valor presente de los flujos del proyecto es
superior a cero para que el proyecto sea elegible.

R(B/C): Relacién costo beneficio: se basa en el contraste
entre el flujo de costos o recursos utilizados y los beneficios
0 bienes generados que se desprenden de la ejecucién de la
operacion.

FINANCIEROS |CM: Costo Minimo, utilizado cuando las vidas Utiles de las| Miranda (2005)
alternativas son iguales o presentan iguales beneficios,
aunque estos no se pueden medir en términos financieros.
Se toma el flujo de fondos independiente de cada alternativa
y se convierte en un flujo uniforme para la correspondiente
vida util, de manera tal que el VPN del flujo original sea
equivalente al flujo uniforme.

CAE: Costo Anual Equivalente. Aplica para alternativas con
vidas utiles diferentes. Se realiza el mismo procedimiento
planteado para el costo minimo, la Unica diferencia esta en
gue se deben comparar alternativas con vidas (Utiles
diferentes, se calcula en consecuencia el costo anual para
cada alternativa teniendo en cuenta la vida til.

Factor Humano: Definir perfiles requeridos y el perfil
necesario para el sistema a emplear.

Capacidades: A través del porcentaje de uso de la
TECNICOS capacidad se mide la rigidez y flexibilidad del sistema. Manyoma 2006
Flexibilidades: Dimensiones de volumen, producto,
maquina entre otras utilizadas por el sistema.
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Categoria

Criterio

Autor

Productividad: Tasa de produccién, produccion total, lead
time, inventario y utilizacién del activo.
Flexibilidad: del producto, de la maquina, proceso,

Chan, Jiang y Tang

TECNICOS expansion entre otros.
. L . L 2000
Tiempo de Construccién: tiempo de planeacion e
implementacion.
Riesgo: Técnico u operativo.
Aplicabilidad: Da cuenta de si la estrategia responde al
analisis estratégico previamente elaborado.
Ace_p_tf':\bllldad: Responde a la pregunta cémo afecta la CEEIV 2008
decision a los stakeholders.
Viabilidad: Da respuesta a los interrogantes ¢puede
realizarse? ¢ Se tiene acceso a los recursos necesarios?
Consistencia: La estrategia no debe presentar objetivos
gue sean incoherentes entre si.
Consonancia: La estrategia debe obedecer a un cambio del
entorno. Rumelt 1980

ESTRATEGICOS

Ventaja: La estrategia debe crear o ayudar a mantener una
ventaja competitiva.

Factibilidad: La estrategia no debe sobreutilizar los
recursos disponibles ni causar problemas sin solucion.

Exclusividad mutua: Elegir una alternativa impide elegir
otra.

Exito: Debe cumplir con ser viable y alta probabilidad de
éxito.

Integridad: Debe considerar los factores estratégicos clave.
Congruencia interna: Debe estar orientada a los objetivos y
estrategias organizacionales.

Hunger,Wheelen y
otros (2007)

Fuente: Adaptado de Autores varios

Ballesteros (2007) presenta los siguientes criterios cualitativos que resultan
importantes como apoyo para la evaluacion de estrategias en una organizacion.

llustracién 6.Criterios cualitativos para la toma de decisiones estratégicas

¢Es la estrategia o ¢Es la estrategia
consistente en lo consistente con el
interno? entorno?

éLleva consigo la éTiene la estrategia un
estrategia un grado marco de tiempo
aceptable de riesgo? adecuado?

éEs adecuada la
estrategia en vista de
los recursos
disponibles?

¢Es factible la
estrategia?

Fuente: Adaptado de Ballesteros (2007)
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Estos ultimos se tendran en cuenta dentro del marco de los criterios planteados en
la tabla 8.

Previo a la seleccion de los criterios estratégicos, se tuvo en cuenta el proceso de
alineacion del portafolio de proyectos en el que se enmarca el presente trabajo
de grado, el cual se enfoca en evaluacion de proyectos en el sector artes
graficas. Por lo tanto se considera que criterios estratégicos como la
consonancia, consistencia y ventaja en la tabla 8 ya fueron analizados en
procesos anteriores como la identificacion o categorizacion del proyecto estudiado,
y por lo tanto no se incluyen en la validacién por expertos. Por otro lado, de
acuerdo a la definicion planteada por Hunger, Wheelen vy otros (2007) para el
criterio Exclusividad Mutua se concluye que este criterio no debe ser considerado
en el modelo.

Asi mismo, partiendo de la descripcion de los criterios estratégicos, se encuentra
que los criterios Viabilidad (CEEIV 2008), Factibilidad (Rumelt 1980) y Exito
(Hunger, Wheelen vy otros; 2007) se pueden consolidar en Unico criterio al que en
adelante se denominara Factibilidad, asi como también los criterios Congruencia
Interna e Integridad Mutua (Hunger,Wheelen vy otros; 2007) se consolidan en un
anico criterio que en adelante se denominara Congruencia Interna.

2.2.1 Seleccioén de criterios

Para determinar los criterios de tipo financiero, técnico y estratégico a considerar,
se recurrié al juicio y opinion de expertos, convirtiéndose asi en una toma de
decisiones multiexperto de acuerdo con Martinez (2009).

La toma de decisiones multiexperto proporciona ventajas como informacion y
conocimiento mas completos, puesto que al ser un grupo se tiene acceso a mas
fuentes informativas ofreciendo mayores aportes, tanto en cantidad como
en diversidad de puntos de vista para la toma de decisiones. Ademas, la
participacion en grupo facilita una amplia discusion, se incrementa la legitimidad y
la aceptacion de la solucion final y se facilita su posterior implementacion
(Martinez; 2009).

Este proceso de seleccién de criterios multiexperto inicia con la definicion de la
escala de medicion a emplear para rankear los criterios en el numeral 2.2.2,
continta con la descripcion del perfil de los expertos a encuestar en el numeral
2.2.3 y finaliza con la definicion del nimero de los mismos en el 2.2.4.
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2.2.2 Escalade Likert

Esta escala de medicion consta de cinco categorias que buscan expresar qué tan
de acuerdo o en desacuerdo se esta con una afirmacion, calificandola de uno (1) a
cinco (5), o de menos dos (-2) a dos (2) (Malhotra; 2004). En consideracion con la
facilidad de comprension expresada por uno de los expertos con quién se realizo
una prueba piloto, para este proyecto se usara la primera escala, explicada a

continuacion (Tabla 9).
Tabla 9. Puntuacién Escala de Likert

Puntuacién Descripcién
5 Definitivamente si es importante
4 Probablemente es importante
3 Indeciso
2 Probablemente no es importante
1 Definitivamente no es importante

Fuente: Adaptado de Malhotra (2004)

Una vez se reuna la informacién de los expertos, se suman las puntuaciones
otorgadas a cada uno de los criterios permitiendo asi rankearlos en orden de
importancia y determinar cuales seran utilizados en adelante.

Para garantizar la fiabilidad de la escala por consistencia, Malave (2007) propone
calcular la correlacion entre la puntuacion total e individual de cada item para
todos los encuestados y seleccionar las mas altas.

2.2.3 Perfil de los expertos

Para que el proceso de evaluacion y los resultados sean exitosos, no soélo es
importante comprender los criterios, sino también tener en cuenta a las partes
interesadas quienes realizan la evaluacion, puesto que estos tienen
diferentes puntos de vista los cuales pueden ser igualmente importantes en la
toma de decisiones (Mirani y Lederer; 1998). Por ejemplo los
usuarios, profesionales y gerentes pueden diferir respecto a la naturaleza de los
beneficios y los costos asociados a un proyecto de desarrollo. Ademas, el impacto
de un proyecto puede variar de acuerdo al grupo al que pertenezcan los expertos
(Mcaulay; 2002).

Para la conformacion del grupo de expertos, se establecio un perfil con las
caracteristicas que se requieren para la realizacion de la encuesta; esto con el fin
de asegurar la obtencion de la informacidon necesaria para el desarrollo de un
modelo veraz. Por lo anterior, las personas que integran el grupo de expertos
cuentan con las siguientes caracteristicas:
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e Ser los agentes decisores de organizaciones de artes graficas y tener la
suficiente autoridad para realizar cambios en la estructura estratégica y
organizacional de la compaifiia.

o Pertenecer a una organizacion del sector artes gréaficas del departamento
del Valle del Cauca.

e« Tener minimo 2 afios de experiencia en el sector artes graficas del
departamento.

2.2.4 Definicion de la cantidad de expertos

Teniendo en cuenta que en la medida en que se aumenta la cantidad de expertos
en un grupo, aumenta la cantidad de estos con menos calificacion y en la medida
en que se disminuye, también lo hace el nivel de confianza de los
resultados (Llanes y otros; 2008), se encuentra un planteamiento teérico para
determinar el nUmero de expertos.

Sanchez (1984) propone que la cantidad de expertos a seleccionar debe ser
menor o igual que a * n donde:

a= Numero entre 0.7 e 1, prefijado por el investigador
n= Numero de alternativas a evaluar (Sanchez y otros; 2009).

Se considera como n el nUmero de alternativas a evaluar para cada categoria de
criterios (estratégicos, técnicos y financieros) y un valor de “a” de 0,7,
seleccionado por practicidad. De esta manera se obtiene el resultado que se

muestra en la tabla 10.
Tabla 10. Cantidad de expertos

. No. De
Categoria a n
expertos
Estratégicos 0,7 4 2,8
Técnicos 0,7 6 4,2
Financieros 0,7 5 3,5
No. De expertos a utilizar 4

Fuente: Autores

Luego de realizar los contactos pertinentes, cuatro expertos expresaron
disponibilidad para participar del estudio.
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2.2.5 Encuesta para seleccion de criterios

La encuesta utilizada para que los expertos seleccionen los criterios a utilizar en la
evaluacion de decisiones de integracion del sector artes graficas en el
departamento, contiene tres tipos de preguntas:

e Preguntas abiertas: cuya intencion es que los expertos expliquen los
conceptos desde el punto de vista de su campo de
experiencia, pretendiendo de esta forma extraer los principales conceptos
de bajo nivel y el grado de madurez de éstos (Alvarez; 2008).

e Preguntas concretas dirigidas: las cuales estan encaminadas a profundizar
en la maduracién de conceptos de las anteriores respuestas y cuyo grado
de consenso o0 maduracion no sea suficiente. La estructura de estas
preguntas contiene una breve definicion del concepto y una pregunta muy
concreta para profundizar en el mismo, buscando que los expertos
suministren datos concretos y precisos (Alvarez; 2008).

e Preguntas cuantitativas: cuya respuesta debe ser numérica, segun ciertas
escalas predefinidas (Alvarez; 2008). En este caso se utiliza la escala de
Likert presentada anteriormente en el numeral 2.2.2.

De esta manera, finalmente a partir del ranking establecido por el grupo de
expertos, se procede a la seleccidbn de los criterios estratégicos, técnicos y
financieros que se van a usar para la evaluacion de las decisiones de integracion
vertical en el sector artes graficas del Valle del Cauca.

La encuesta realizada al grupo de expertos se disefi¢ teniendo en cuenta los tipos
de preguntas presentados anteriormente, asi como también la escala de Likert
para dar prioridad a los criterios. La encuesta se presenta en el Anexo 1.

2.3 VALIDACION Y AJUSTE DE LOS CRITERIOS

Esta etapa inicia con los resultados obtenidos a partir de la encuesta con los
expertos. Finalmente, ésta pudo ser concretada con dos de ellos debido a
cuestiones de agenda, por parte de los expertos, que impidieron la elaboracion de
la totalidad de las encuestas planteadas en el numeral 2.2.4, por lo tanto la escala
de consistencia propuesta por Malave no fue necesaria.

Los resultados de las encuestas de los dos expertos, mostraron diferencias muy
estrechas entre criterios, por tanto, con soporte tedrico, se hizo una validacion de
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la informacion obtenida a partir del juicio de los expertos, para cada uno de los
criterios como se muestra en adelante.

e Criterios estratégicos

Para la seleccion de los criterios estratégicos se incluyen los criterios de
aplicabilidad, aceptabilidad, factibilidad y congruencia interna. Los porcentajes de
participacion consolidados a partir del juicio de los expertos se presentan a
continuacion en la tabla 11.

Tabla 11. Consolidado criterios estratégicos

Criterios Calificacién | Calificacion Total % de
Experto 1 Experto 2 general |participacion

Estratégicos

Aplicabilidad 3 4 7 20,00%
Aceptabilidad 4 4 22,86%
Factibilidad 5 5 10 28,57%
Congruencia interna 5 5 10 28,57%
Total estratégicos 35

Fuente: Autores

La medicién de estos criterios al momento de incorporarlos al desarrollo del
modelo multicriterio, se realizd6 nuevamente con una escala de calificacion tipo
Likert de 1 a 5, en la que el experto reflejé el nivel de cumplimiento del proyecto
con los objetivos asociados a los criterios. La escala utilizada se presenta en la
tabla 12.

Tabla 12. Escala de calificacion de criterios estratégicos

Escala cuantitativa | Descripcion
5 Excelente
4 Muy buena
3 Regular
2 Insuficiente
1 Nula
Fuente: Autores
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e Criterios técnicos

La tabla 13 presenta las calificaciones para los criterios técnicos, asi como
también la participacion del total general de cada uno de ellos.

Tabla 13. Calificaciones criterios técnicos

Criterios Calificacion | Calificacion Total General %de
Experto 1 Experto 2 Participacion

Técnicos
Factor Humano 4 5 9 16,98%
Capacidades 5 5 10 18,87%
Flexibilidades 3 5 8 15,09%
Productividad 5 5 10 18,87%
Tiempo de Construccién 3 4 13,21%
Riesgo 4 5 9 16,98%
Total técnicos 53

Fuente: Autores

Por otro lado los criterios técnicos presentan una relacion de importancia menos
estrecha que en el caso de los criterios estratégicos. En este caso se usara como
criterio el porcentaje minimo de participacion, equivalente a la division del 100%
entre el total de criterios propuestos, es decir: 16,6%. Este criterio se utiliza debido
a que los subcriterios son diferentes entre si y no permiten una reagrupacién como
sucedid con los criterios estratégicos. Por tanto, en adelante se consideran la
productividad, capacidad, el factor humano y riesgo, los cuales son los cuatro
mejor rankeados por los expertos, y que cumplen con importancia relativa superior
al 16,6% definido.

En cuanto a la unidad de medicién de cada uno de estos criterios; la productividad
se mide teniendo en cuenta una medicion de la productividad multifactorial, es
decir una en la que se incluyen todos los insumos necesarios para la produccion
(Render; 2004), por tanto la evaluacion de este criterio vendra dada por las
unidades de producto que salen por cada peso necesario para su elaboracion,
cifra que sera suministrada por el experto evaluador de acuerdo a la informacién
interna de la empresa.

De otro, y partiendo de la definicion de capacidad brindada por (Munoz, 2009) en
la que se refiere a esta como la tasa maxima de flujo de un sistema bajo sus
condiciones de operacion, la unidad de medicion del criterio técnico capacidad
sera en términos de unidades anuales producidas.
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El factor humano estara dado, de acuerdo a la productividad de este factor; es
decir que se definirA como la cantidad de horas de trabajo invertidas en la
produccién de un producto. Y finalmente el riesgo operativo, que es el riesgo de no
estar en capacidad de cubrir los costos de operacion, es medido en Pesos
Colombianos, dado que se expresa como la desviacion estandar de la proyeccion
de la utilidad operativa (Navarro; 2003).

e Criterios financieros

La tabla 14 presenta las calificaciones para los criterios financieros, asi como
también la participacion del total general de cada uno de ellos.

Tabla 14.Calificaciones criterios financieros

Criterios Calificacion | Calificacién Total % de
Experto 1 Experto 2 general |participacién
Financieros

TIR 5 3 8 19,05%
VPN 5 5 10 23,81%
R(B/C) 5 3 8 19,05%
CM 5 3 8 19,05%
CAE 5 3 8 19,05%
Total financieros 42

Fuente: Autores

De acuerdo con los expertos, el de mayor utilizacién y relevancia al interior de sus
comparniias es el Valor Presente Neto (VPN), entre los cuatro criterios restantes las
puntuaciones son parejas, sin embargo los criterios del VPN y el de la Tasa
Interna de Retorno no son consistentes, en todas las ocasiones en términos de
resultados entre ellos, por el contrario como argumenta Vélez (2002), al evaluar
alternativas pueden presentarse contradicciones al elegir la de mayor TIR y que no
necesariamente sea la de mayor VPN. Al utilizar el criterio de la TIR para ordenar
alternativas se pueden encontrar resultados econémicamente inadecuados y una
de sus restricciones es el hecho de que un mismo proyecto puede presentar varias
TIR (Vélez, 2002). En este sentido el criterio definido entre TIR y VPN fue el VPN.

En cuanto a la relacibn Costo Beneficio R (B/C), ésta se emplea normalmente
como mecanismo de evaluacion de proyectos del sector publico (Guerra, 2002). Y
por su parte el criterio del Costo Minimo solo es aplicable para proyectos con igual
vida atil (Miranda, 2005), lo cual es una condicion que no se adapta al objetivo de
presentar un modelo genérico, por tanto se procede a considerar otros criterios.
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El método del Costo Anual Equivalente, CAE es util para proyectos mutuamente
excluyentes con vidas utiles diferentes, inversiones iniciales distintas y flujos
anuales iguales (Fernandez; 2007). Este criterio y el VPN seran en adelante los
criterios financieros a considerar en el modelo, puesto que cada uno de ellos
representa un método para valorar proyectos distintos, haciendo que dada una
evaluacion de dos 0 mas proyectos se pueda elegir el método que se ajuste a las
caracteristicas de los mismos.

Dado que el VPN es un monto que implica llevar a presente los ingresos, su
unidad de medicion al momento de ser integrado al modelo de evaluacion estara
dada en Pesos Colombianos (CO); asi mismo como el CAE implica trabajar con
los costos asociados a un determinado proyecto, su unidad de medicion son los
Pesos Colombianos.

Finalmente, la tabla 15 presenta los criterios estratégicos, técnicos y financieros
consolidados de acuerdo al andlisis realizado a lo largo de la seccién 2.2. Estos
criterios son los considerados para usar, en el modelo de evaluacion de
decisiones de integracion vertical en el sector caso de estudio.

Tabla 15.Criterios consolidados con base en juicio de expertos

Categoria Criterios Tipo
. . VPN Excluyentes
Financieros
CAE Excluyentes
Productividad Complementarios
L Capacidades Complementarios
Técnicos -
Factor humano Complementarios
Riesgo Complementarios
Aplicabilidad Complementarios
. Factibilidad Complementarios
Estrategicos — -
Aceptabilidad Complementarios
Congruencia interna | Complementarios

Fuente: Autores
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CAPITULO lIl. OPCIONES REALES

Las opciones reales son aquellas cuyo activo subyacente es un activo real,
Mascarefias (2003) presenta una clasificacion de estas opciones como se
muestra en la tabla 16.

Tabla 16. Tipos de Opciones reales

TIPOS DE OPCIONES REALES

Opcién de Aprendizaje: Se presentan cuando la empresa tiene la posibilidad
de acelerar la adquisicion de informacion a través de una inversién. Pueden ser

OPCION DE de dos tipos: proporcionan informacion fiable del valor futuro del activo o
DIFERIR/APREN | cambian el valor actual del activo.

DER Opcidn de diferir: Esta opcion permite posponer la realizacion del proyecto
un tiempo determinado, con esto se reduce la incertidumbre sobre el valor
subyacente en el futuro, representando asi un costo de oportunidad.

Opciones de Ampliar: Proporciona el derecho de adquirir una parte méas del
proyecto por un costo adicional. Esta opcion sera ejercida cuando el mercado
3 futuro sea favorable solamente y por lo general es mas valiosa para empresas
OPCION DE | con mayor riesgo econémico.

INVERSION/  [Opcién de Intercambio: Permite intercambiar productos, procesos o plantas
CRECIMIENTO | debido a una alteracion favorable en la demanda o en el precio subyacente.

Opcion de ampliacion del alcance: Apalanca un proyecto de un sector
determinado para ser utilizado en otro sector relacionado.

Opcién de reducir: Representa el derecho a renunciar a una parte del
proyecto por un ahorro, es util al momento de introducir nuevos productos.

Opcién de Intercambio: Proporciona flexibilidad al momento de dar respuesta
a cambios en la demanda, adaptandose a una estructura de costos ligera.

Opcién de reduccidon del alcance: Permite reducir, e incluso abandonar, el
OPCION DE | alcance de las operaciones en un sector relacionado cuando el potencial de
DESINVERTIR/R | negocio se reduce o desaparece

EDUCIR Opcién de abandonar: Proporciona el derecho a vender, liquidar o cerrar un
proyecto a cambio de un precio. La existencia de esta opcidon aumenta el
deseo de invertir en un proyecto dado

Opcién de Cierre Temporal: Posibilidad de parar temporalmente el proceso
productivo cuando los ingresos no son suficientes para solventar los costos
variables y volver a producir cuando la situacién cambie.

Fuente: Adaptado de Mascarefas (2003).

El valor de una opcion real es funcion de seis variables, precio del activo
financiero, precio de ejercicio, tiempo hasta el vencimiento, varianza de los
rendimientos del activo financiero, tasa de interés sin riesgo y dividendos del
activo subyacente (Mascarefias y otros; 2004). La tabla 17 describe brevemente
dichas variables.
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Tabla 17. Variables opciones reales

Variable Descripcién
Es el precio actual que tiene el activo sobre el
Valor actual del activo subyacente (S) cual se posee la opcion, es observable en el

mercado y surge de una cartera de referencia
Es la cantidad a pagar, cuando se trata de una
opcion

Precio del ejercicio (E) de compra sobre el activo subyacente o la
cantidad a recibir, cuando se trata de una
opcién de venta sobre el activo subyacente.

Tiempo de Maduracién (t) Es el tiempo durante el cual el propietario de la
opcién podra ejercerla.
Tasa libre de riesgo  (7¥) Valor del dinero en el tiempo

Mide la variabilidad de los precios futuros del

Volatilidad o Varianza del valor del activo activo subyacente y refleja la incertidumbre

(6?) econémica que
rodea un proyecto
Variable generada por el activo
Dividendos o flujos de caja recibidos (D) |subyacente durante o después del periodo de
maduracion.

Fuente: Adaptado de Mascarefias y otros (2004).

3.1 OPCIONES IMPLICITAS EN LAS DECISIONES DE INTEGRACION
VERTICAL

Una vez realizada la revisiéon bibliografica de los tipos de integracién vertical y de
opciones reales, y conociendo el funcionamiento del sector artes graficas en el
Valle del Cauca, se realizd una asociacion entre las decisiones de integracion
vertical de acuerdo a la definicidbn expuesta en la tabla 6 del capitulo Il y a los
tipos de opciones reales presentados en la tabla 16 del presente capitulo. Este
proceso fue robustecido por medio de la consulta bibliografica de aplicaciones de
opciones reales a integracion vertical en diferentes sectores y realizando la
analogia con el sector artes graficas. Lo anterior se presenta en la tabla 18.

Tabla 18. Bibliografia consultada sobre aplicacién de opciones reales e integracién vertical

Titulo y descripcion Opcién Real DeC'S'On. gJe Autor(es) Afo
integracion

Valoracion de Proyectos de Inversion
en Plantas Quimicas mediante el uso
de Opciones Reales “switch”. Intearacion hacia Salas,
Aplicacion a una Integracion Vertical | Intercambio 9 atras Espuny y 2007
en _una Martinez
Unidad de Produccion de Acido
Sulftrico.
Las Opciones Reales en la Estrategia L .

. - Integracion hacia De la
Empresarial. El caso del Grupo| Expansion 2005

adelante fuente

Antolin.
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Titulo y descripcion Opcidén Real Decision Eje Autor(es) | Afio
integracion
Evaluacion de una Inversion
Irreversible en un Escenario de Expansiony | Integracién hacia
Incertidumbre, Caso Integracién Abandono adelante Guzman 2010
Vertical de los Trece Ejidos S.P.R. de
R.L.

En la tabla 19 se expone una breve descripcion de la

Fuente: Autores

relacion entre las

decisiones de integracion vertical y las opciones reales propuesta por los autores,
teniendo en cuenta aspectos relevantes de la caracterizacién del sector artes

gréficas.

Tabla 19. Opciones reales correspondientes a las decisiones de integracion vertical en empresas
del sector artes graficas del Valle del Cauca

TIPO DE DECISION DE

INTEGRACION EXPLICACION
VERTICAL
Ampliacion Intercambio
La integracion plena|Esta decision estid orientada a una estrategia

Integracion plena

implica el control total de
los activos de la cadena.
Por tanto es de suponer
gue hubo un proceso de
adquisicion por un costo
adicional

organizacional que permita responder a las variaciones
del mercado.

Integracion contractual

Intercambio

Para la  integracion
contractual es importante
la coordinacién a través

de contratos, en ese
sentido hay un
intercambio de

informacién de procesos
que busca dar respuesta
eficiente a un
determinado

Abandonar Cierre temporal
Esta opcion resulta | Los involucrados en la
conveniente al momento | cadena pueden incluir

de considerar formar parte
0 no de este tipo de
cooperativas, puesto que
si no se obtienen los
resultados esperados con

cldusulas que les permitan
salir temporalmente de la
cooperativa en caso de
que los ingresos no sean
suficientes y les permitan

volver cuando la situacion
cambie a favor.

esta, existe
contractualmente la
alternativa de detener la

Integracion vertical hacia
adelante

comportamiento de la | integracion.

demanda.

Ampliacion Intercambio

La integracion hacia | Este tipo de opcion es de gran utlidad puesto que
adelante proporciona | permite fortalecer las relaciones entre la empresa y los

el dominio total o parcial
de los activos de los
distribuidores de una
cadena, la opcién de
ampliacion es una
alternativa adecuada
para estudiar este tipo de
adquisiciones.

clientes por medio de los distribuidores, logrando
responder a las necesidades de la demanda
apropiadamente.

Integracion vertical
hacia atras

Ampliacion
La integracion hacia
atrds proporciona el

dominio total o parcial de
los activos de los

Intercambio

Este tipo de opcién es de gran utilidad al evaluar
inversiones que por ejemplo requieran la compra de
materias primas con una importante volatilidad de
precios o cuando se plantea la posibilidad de invertir en
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TIPO DE DECISION DE
INTEGRACION
VERTICAL

EXPLICACION

proveedores de una
organizacion, por lo tanto
la opcion de ampliacion
es una herramienta
adecuada para valorar
este tipo de inversiones,
puesto que en este caso
se estd analizando la
adquisicion de una parte
méas de la cadena de
suministro por un costo
adicional.

costo menor.

una planta propia para obtener esta materia prima a un

Aprendizaje

La integracion parcial
representa una
integracion sectorizada,

lo que hace a una

Ampliacién
La integraciéon parcial
representa una

integracion sectorizada, lo
cual  permite que una

Intercambio
Este tipo de integracion
hace a wuna empresa

parcialmente dependiente
de fuentes externas para el

empresa  parcialmente | empresa tenga la opcién | suministro de un insumo o

dependiente de fuentes | de adquirir una parte més |para la entrega de un

externas para el | de la cadena  de|producto, ésta opcién

suministro de un insumo | suministro por un costo | agrega flexibilidad al

0 para la entrega de un |adicional cuando las | proceso de adquisicién de
| o . producto (Selva y|condiciones del mercado | materias primas o
ntegracion parcial . S .

Conde; 2012). Por la|sean favorables. distribucién de  bienes,

tanto, la opcién de puesto que permite

aprendizaje resulta dtil intercambiar productos,

en el momento que una procesos 0 plantas

empresa desee adquirir dependiendo del nivel

informacioén adicional que actual de demanda.

le permita decidir si

establece una relacion

de integracion plena o de

cuasintegracion con la

empresa proveedora.

Abandono Cierre temporal | Intercambio

En este tipo de decision | Puesto que en este tipo | Las empresas cuasi

Cuasi integracion

de integracion, el control
sobre los proveedores o
compradores es ejercido
a través de contratos de
larga duracién
(Jones; 2004), por lo que
esta opcion proporciona
la flexibilidad de liquidar
0 cancelar el contrato a

cambio de un precio
pagado a la empresa
contratista.

de decision el control
sobre los proveedores o
compradores es ejercido
a través de contratos de
larga  duracion, esta
opcién  proporciona la
posibilidad de suspender
temporalmente el contrato
cuando las condiciones no
sean favorables para la
empresa contratante.

integradas no poseen el
total dominio de todos los
activos en sus cadenas de
valor

(Selva, Conde; 2012).Esta

opcién  resulta favorable
puesto que permite
intercambiar productos,
procesos o plantas
dependiendo de las
necesidades de la

empresa.

Fuente: Autores
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3.2 METODOS DE VALORACION DE OPCIONES REALES

Abinzano (2012) presenta las etapas que comprende la valoracion de opciones
reales, entre estas etapas se encuentran la identificacion de las opciones reales
qgue incorpora el proyecto y posterior a esto, la seleccion de un método para la
valoracion de las opciones. El proceso completo se indica a continuacion:

1. Definir los proyectos y cuando implementarlos, identificar fuentes de
incertidumbre.

2. Valoracion del proyecto mediante el VPN y el analisis de sensibilidad,
escenarios y simulacion.

3. ldentificacion de las opciones reales asociadas al proyecto o creacion de
estas.

4. Seleccion de un método para la valoracion de las opciones.

5. Toma de decisién basada en la comparativa del VPN expandido y el VPN
bésico.

6. Seguimiento y ajuste del modelo inicial. (Abinzano, 2012).

Dentro del proceso de seleccion del método para valorar opciones se encuentran
tres categorias posibles:

En primer lugar se encuentran los métodos basados en ecuaciones diferenciales
parciales (EDP), que son métodos basados en la aplicacion de la férmula de Black
Scholes. A continuacion se encuentran los métodos basados en programacion
dinamica, que son fundamentalmente modelos binomiales que pueden ser mas
adecuados que los primeros; y finalmente se encuentran los métodos basados en
la simulacion, siendo el mas utlizado de estos la simulacibn Montecarlo.
(Albizano, 2012).

Nader (2009) por su parte describe en detalle, estos tres métodos de valoracion de
opciones que se valen de las variables de las opciones reales descritas
anteriormente y de unos supuestos (tabla 20).
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Tabla 20. Métodos de valoracion de opciones

Black Scholes

necesidad de la tasa de interés
requerida en el método tradicional
(VAN) para descontar los flujos de
caja. Es utilizado también para
valorar opciones reales
(Nader; 2009).

Modelo DESCRIPCION SUPUESTOS
Primer modelo para la valoracion | +Mercado financiero perfecto
de opciones financieras sin|*No hay costos de transaccion

*El activo subyacente no paga dividendos
*Son posibles las ventas al descubierto
« El precio del subyacente (S) realiza un
recorrido aleatorio con varianza (02)
proporcional al cuadrado de dicho precio
« La varianza de la rentabilidad del
subyacente es conocida y constante por
unidad de tiempo del periodo.

Modelo Binomial

Es un modelo de tipo discreto que
considera que la evoluciéon del
precio del activo subyacente sélo
puede tomar dos valores posibles,
uno de alza con probabilidad “q” y
uno de baja con probabilidad

“(1-q)” (Trigeorgis, 1995).

*Mercado financiero perfecto
*El cambio del valor del activo con el
tiempo es definido por la volatilidad que
este adquiere
*Ausencia de costos de transaccion
*Existencia de una tasa de interés sin
riesgo a corto plazo (rf) conocida, positiva
y constante para el periodo considerado.
*Todas las transacciones se pueden
realizar de manera simultdnea y los
activos son perfectamente divisibles
*El activo subyacente no paga dividendos

*El  precio del activo subyacente
evoluciona segun un proceso binomial
multiplicativo

Simulacion
Montecarlo

El método de Montecarlo se utiliza
para simular un conjunto muy
grande de procesos estocasticos.
La valoracion de las opciones se
realiza en un mundo de riesgo
neutral, esto es, se descuenta el
valor de la opcién a la tasa libre
de riesgo (Nader; 2009).

*Se tiene informacion suficiente sobre la
distribucion conjunta de las variables
riesgosas (Contreras, 2010)

Fuente: Adaptado de Nader (2009)

3.3 PLANTEAMIENTO CASO ESTUDIO

De acuerdo a lo planteado en el objetivo 2 del

disefio metodoldgico, en este

apartado se realiza la seleccion de un tipo de opcion real y un tipo de decision
vertical, a partir de los cuales se plantea el caso estudio.

Por tanto, el proyecto valorado en este trabajo de grado es una decision
estratégica de integracion contractual con opcion de abandono, en una empresa

de comunicacion gréafica

del Valle del Cauca, la cual se dedica al disefio y

elaboracion de estuches plegadizos, etiquetas, insertos e impresos publicitarios.
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Esta empresa cuenta con aproximadamente veinte clientes, siendo el de mayor
participacion en sus ingresos una empresa farmacéutica multilatina que en 2013
fue adquirida por una farmacéutica Europea multinacional, en adelante ésta sera
nombrada empresa cliente. Esta adquisicion ocasion6 que la empresa cliente
presentara un incremento en su portafolio de productos, generando mayor
demanda a la empresa de comunicacion grafica en la que se centra el presente
caso estudio; la cual debié realizar inversiones en adecuaciones para la
ampliacion de su capacidad de produccion.

Como lo plantea Hax y Majluf (2004), en este tipo de integracion las partes del
canal son empresas independientes (conservan su personalidad juridica) las
cuales coordinan sus actividades por medio de contratos y, debido a la naturaleza
contractual que se establece entre estas empresas, las clausulas de terminacién
(escape) son la forma mas directa de construir opciones de abandono porque
crean una flexibilidad operativa de forma contractual con otras partes implicadas
en el proyecto, generando un costo en la creacidon de esta flexibilidad, pero a su
vez los beneficios podrian ser grandes, sobre todo en los negocios mas
arriesgados y volatiles (Agudelo, Rey; 2008).

En algunos casos y sobre todo cuando el riesgo de la inversion es elevado, el
valor de la opcion de abandono puede llegar a superar incluso el de la propia
corriente de flujos, el valor de la posibilidad de abandono constituye el principal
elemento diferenciador entre las alternativas de inversién, a pesar de que,
generalmente, no se conoce el valor del proyecto en el momento de su evaluacion
inicial, sino que depende de su evolucion en el futuro (Mascarefias; 2009).

La opcion de abandono proporciona a su propietario el derecho a vender, liquidar
o0 cerrar un proyecto determinado a cambio de un precio y es formalmente
equivalente a una opcion de venta americana con un precio de ejercicio igual al
valor de venta del proyecto (Gomez; 2004). Esta opcion tiene un efecto econémico
sobre las decisiones y por lo general no debe valorarse aisladamente. El valor de
la opcién de abandono aumenta en las siguientes situaciones:

» Cuanto mayor sea la incertidumbre sobre el valor futuro del negocio

» Cuanto mayor sea la cantidad de tiempo que se dispone para ejercer dicha
opcion.

» Cuanto mayor sea la relacion entre el valor de abandono del proyecto respecto a
su valor terminal o residual (Agudelo, Rey; 2008).

Un proyecto debe ser descartado cuando el valor de su abandono inmediato

exceda el valor presente de su abandono futuro. Este valor del abandono futuro
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coincide con el valor actual del derecho de desinvertir en el momento 6ptimo mas
el presente de los flujos de tesoreria percibidos hasta la fecha (Agudelo, Rey;
2008).

Por lo tanto, de acuerdo a lo expuesto anteriormente, para valorar la opcion de
abandono asociada a decisiones de integracion contractual, se propone un modelo
que parte con el analisis de las variables que mas influyen en este tipo de
decisiones y su impacto econémico; para lo cual se requiere proyectar los flujos
de caja a 5 afios, para posteriormente valorar la opcion de abandono utilizando
el método binomial.

El flujo de caja para el modelo, se construye teniendo en cuenta que antes de que
la empresa cliente fuese adquirida por otra multinacional, esta constituia el 30% de
los ingresos de la empresa de comunicacion gréafica objetivo del caso estudio,
porcentaje que una vez realizada la adquisicion pasé a ser el 51%, dejando la
participacion de los otros 19 clientes en un 49% que en realidad no representa
ninguin cambio, ya que se mantiene constante con respecto a los valores previos a
la adquisicion.

Para calcular la inversion inicial que la empresa de comunicacion grafica debio
realizar para cumplir al cliente se tuvo en cuenta el incremento de la demanda de
la empresa cliente (farmacéutica) para la empresa de comunicacion grafica, la cual
pasé del 30% al 51% después de la adquisicion explicada anteriormente. Esta
inversion se realiza en el afio 2014, dado que los cambios en la demanda se
generan a partir de la adquisicion acontecida en el 2013.

Por su parte, el capital de trabajo se calculé como el promedio de la relacién entre
el capital de trabajo y los ingresos de la empresa entre 2011 y 2013, el cual tiene
un valor del 23% y se asume constante durante la vigencia del contrato. Al
finalizar el contrato bien sea por cumplimiento o por abandono, se recupera la
inversion en capital de trabajo, con el fin de dar cierre contractual al proyecto. Asi
mismo, debido a que la inversibn esta relacionada con la ampliacion de la
capacidad de produccion, se deprecio la cantidad asociada a propiedad, planta y
equipo equivalente al 58,33% de la inversion inicial.

En la siguiente ilustracion se representa la situacion descrita en el caso estudio.
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llustracion 7. Esquema del caso estudio

Antes Actual
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Cliente: Farmacéutica
Cliente: Farmacéutica Multilatina
Multilatina

Farmacéutica Europea

Fuente: Autores

En ese sentido, la ilustracion 8 presenta los pasos a desarrollar para la evaluacion
de los criterios financieros del modelo propuesto y en los siguientes apartados se
explica en detalle el proceso a realizar en cada una de las etapas.
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llustracién 8. Metodologia para el modelo de evaluacién
financiera

INICIO

Definir  variables vy
parametros de entrada

}

Valoracion del proyecto
sin considerar la opcidn
de abandono

!

Analisis de sensibilidad
de variables de entrada

}

Simulacion Montecarlo
para calcular volatilidad.

iSe aplica Mo -
Opciones — Utilice VPN del proyecto
Reales? como criterio financiero
Si l

Construccion  de  drbol
binomial del walor del
proyecto en el futuro

}

Construccion de arbol
binomial del valor de la
opcidn de abandono

}

Valoracion de la opcion
de abandono asociada al
proyecto

}

Cadlculo del VPN del
proyecto considerando el
valor de la opcion

Fuente: Autores

3.3.1 Variables de entrada

Se tienen en cuenta aquellas variables que ejercen mayor influencia en el Valor
Presente Neto o demas variables de salida del proyecto, y una vez determinadas,
se requiere conocer su comportamiento o distribucién de probabilidad, para lo
cual se puede utilizar el software @Risk, puesto que posteriormente estas
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variables podrian ser utilizadas como entradas para la Simulacion Monte Carlo
del modelo.

3.3.2 Variables de salida

e Valor presente Neto (VPN)

Inicialmente el proyecto se valora sin flexibilidad bajo el enfoque de Flujo de Caja
Descontado (FCD), en el cual se utiliza el Weighted Average Cost of Capital
(WACC) como tasa de descuento calculado con base en Ila
ecuacion 3.1 (Buitrén, Palacios;2013):

E

WACC = (=) Kd(1 - T) + (=) Ke 3.1)

D
D+E
Dénde:

E: Valor de la inversion (fondos propios), valor actual neto de los flujos esperados
para las acciones (Fernandez; 2011).

D: Valor de la deuda, valor actual neto de los flujos esperados para la deuda
(Fernandez; 2011).

Kd: Costo de la deuda.

Ke: Costo del patrimonio, utilizando Capital Asset Pricing Model calculado a partir
de la féormula (Buitrén, Palacios; 2013).

Ke = 17+ Bty — 1) (3.2)
Donde:
rf : Tasa del activo libre riesgo.
Rm: Rentabilidad del mercado.

B : Riesgo del mercado del activo.
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e Volatilidad

Existen varias formas para estimar la volatiidad para opciones reales, sin
embargo, tres son las mas utilizadas y aplicables en el campo de la
administracion de proyectos: volatilidad del portafolio replica o volatilidad histoérica,
volatilidad del factor predominante y volatilidad implicita (Maya; 2008).

La volatilidad del portafolio replica o volatilidad histérica también conocida como
“Benchmark Forecast”, se basa en informacion histérica -series de datos relativas
a los precios- de un proyecto similar o de firmas comparables en el mercado,
mientras que la volatilidad del factor predominante se enfoca en indices histéricos
de factores representativos para el proyecto, es decir aquellos factores que
generan el flujo de caja del proyecto (Méndez, Lamothe; 2007).

Debido que al utilizar en un proyecto la volatilidad que se calcula a partir de la
variable predominante en la vida del mismo, se podria sobrestimar el valor de la
opcion, dado que este unico factor solo refleja un fragmento de la incertidumbre
total del proyecto y ante la falta de una estimacién que se ajuste a un proyecto en
particular y no solo al mercado en general, se requiere del uso de una estimador
gue recoja elementos tanto del mercado, como de las variables internas.

Por tal motivo, en el presente trabajo de grado se utiliza el enfoque de
estimacion de volatilidad implicita como metodologia mas confiable, para tratar de
capturar el valor que proviene de la incertidumbre (Méndez & Lamothe, 2007).
Para calcular la volatilidad implicita del proyecto se deben seguir los siguientes
pasos:

1. Se construye la hoja de célculo que permite averiguar el valor presente del
proyecto en el momento 0 (VPO) y se descuentan los valores con el WACC
calculado (Buitrén, Palacios; 2013).

2. Se calcula el rendimiento del modelo con la siguiente formula
(Buitrén, Palacios; 2013):

Z = n (") (3.3)

Vpo

Esta medida de rentabilidad muestra como varia el valor presente en el afio uno
(VP1) en relacion con el valor presente constante del afio cero (VPO) (Buitron,
Palacios; 2013)
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3. Se utiliza la simulacion de Montecarlo para generar la distribucion de los valores
presentes (VP) en el momento 1, afiadiendo los flujos de caja (FC) esperados en
ese periodo y dejando constante el valor presente del momento 0. Por lo que la
volatilidad que se usa en el proyecto, viene dada por la desviacion estandar de la
distribucion generada de los rendimientos simulados (Buitron, Palacios; 2013).

3.3.3 Anaélisis de Sensibilidad

Para la variacion de escenarios se tiene en cuenta el comportamiento histérico de
las variables, realizando incrementos y disminuciones de los valores base de
acuerdo al escenario optimista, pesimista y mas probable.

3.3.4 Simulaciéon Montecarlo

Se propone realizar una simulacion de 1.000 iteraciones con el software @Risk al
modelo, teniendo como variables de entrada aquellas que resultaron mas
sensibles a partir del analisis de sensibilidad realizado en la seccion 3.3.3 y como
variables de salida el Valor Presente Neto, el rendimiento y el valor presente de
los flujos de caja en el afio 0 (VPO).

3.3.5 Validacién para el uso de Opciones Reales

El uso de opciones tiene valor en las siguientes dos condiciones de acuerdo con
(Kadukula y Papudesu; 2006): alta incertidumbre y flexibilidad para favorecer el
proyecto. Adicional a ello estos autores argumentan que el analisis de opciones
reales no ofrece mucho valor en proyectos de inversién con Valor Presente Neto
muy alto puesto que son lo suficientemente atractivos para que la gerencia tome
una decision respecto a ellos, lo mismo aplica para proyectos con VPN muy bajo;
en ese sentido establecen que las opciones reales aportan mayor valor a
proyectos con VPN cercano a cero, bien sea positivo 0 negativo y alta
incertidumbre.

Por tanto, el uso de opciones reales en el marco de la presente propuesta, se
evalla a partir de los resultados del flujo de caja del modelo.

En caso de que, como se presenta anteriormente, el proyecto evaluado tenga un
Valor Presente Neto muy alto o muy bajo, no se realiza valoraciéon por opciones
reales, sino que se usa el criterio financiero en este caso VPN, para la evaluacién
multicriterio de la seccion 4.2.7.
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3.3.6

Valoracion por Opciones Reales

De acuerdo a lo planteado en la seccién 3.2, el método utilizado para la valoracion
de opciones es el modelo binomial desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979)
el cual se basa en dos principios:

Valoracion neutral al riesgo: El cual implica la existencia de un activo
gemelo que genera exactamente los mismos flujos de caja que el activo a
valorar, permitiendo construir una cartera réplica.

Ausencia de arbitraje: Una oportunidad de arbitraje es una estrategia de
inversion que garantiza un resultado positivo con respecto a cierta
contingencia con ninguna posibilidad de obtener un resultado negativo y sin
realizar inversién alguna. La hipotesis de no arbitraje excluye la posibilidad
de obtener rendimientos en exceso sin exposicion al riesgo
(Buitrén, Palacios; 2013).

El modelo binomial parte de que el valor actual de los flujos de caja simulados en
el afio cero, pueden evolucionar con un aumento o una disminucién de su valor
de acuerdo a los coeficientes de ascenso y descenso denominados u y d
respectivamente (Buitron, Palacios; 2013), los cuales se calculan de acuerdo a las
ecuaciones 3.4 y 3.5 respectivamente.

u = eloVay (3.4)

d=1 (3.5)

Dénde:

o= Desviacion tipica anual de los rendimientos del activo (Buitron, Palacios;

2013).

At=Variacién de tiempo que ocurre de un periodo al siguiente que sirve para
ajustar la volatilidad anual al periodo que se est& utilizando

Una vez calculados estos coeficientes, se procede a calcular las probabilidades
neutrales al riesgo de que exista una ascenso u o0 un descenso d en el valor del

activo,

representadas por p y por q (Buitron, Palacios; 2013).
_u—(1+rp)
qQ=——5 (3.6)
. (1+T'f)—d
- u—d (37)
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e Arbol binomial

Después de calcular los coeficientes u y d con las ecuacion 3.4 y 3.5
respectivamente, se procede a realizar el arbol binomial, donde a partir del valor
de los flujos de caja en el afio 0 (VPO), se determinan los valores que toma el
valor presente de los flujos de caja con respecto a los movimientos de ascenso y
descenso durante los afios de duracion del contrato.

Como se planted en la seccién 3.3, un proyecto debe ser descartado cuando el
valor de su abandono inmediato exceda el valor presente de su abandono futuro.
En este sentido, debido a la naturaleza contractual del tipo de decision de
integracion estudiada en el presente trabajo de grado, la decisién de abandonar
un proyecto esta determinada por las clausulas de terminacion del contrato, en las
cuales se estipulan las situaciones que pueden dar pie a la terminacion del
mismo, asi como también los montos de penalizacién que se deben pagar por el
término anticipado de mencionado contrato.

La opcion de abandono en el presente caso estudio esta determinada por la regla
de decision, presentada en la ecuacion 3.8.

Venta de activos + Inversion en capital de trabajo > Clausula de terminacién + VP (Ingresos)

(3.8)
El calculo del valor de venta de los activos del proyecto se puede definir como el
valor de salvamento, el cual representa el valor de un activo una vez que se
finaliza su vida util. Este valor se debe calcular para las construcciones,
instalaciones, adecuaciones, maquinaria y equipos (Vasquez A., 2005), usando la
ecuacion 3.9

VS =VC — N x Depreciacion (3.9)

Dénde:
VC: Valor inicial de compra o revaluo.
VS: Valor de salvamento.

N: Nimero de afio de vida util.
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Otra alternativa frente al calculo del valor de venta de los activos es a través del
valor de estos en el mercado, esto implica conocer en detalle los activos fijos con
los que se cuenta y los precios de los mismos en el mercado bajo ciertas
condiciones.

El valor ampliado del proyecto, se calcula a partir del arbol binomial del valor del
activo, incluyendo la opcion de abandono, usando la ecuacién 3.10 para calcular
el valor del proyecto en el Ultimo afio en que se puede ejercer la opcion y a partir
de ahi se resuelve el arbol hacia atras, donde el valor de la opcion en cada afo y
en cada escenario se determina con la ecuaciéon 3.11.

Max [X; — S;; 0] (3.10)

Max (Cutﬂ b + Cdiyq x ) Max (X; — Sg) (3.11)

() ()

Dénde:

X, : Precio de ejercicio en el momento t.

S;: Subyacente en el momento t.

Cu.,+: Valor de la opcion en el momento inmediatamente posterior en el escenario
Suiy =S xu.

Cd;,,: Valor de la opcion en el momento inmediatamente posterior en el escenario
Sdii1 =S xd.

Finalmente se calcula el valor de la opcion de abandono por medio de la ecuacion
3.12.

Opcién de abandono = VPN con opcion de abandono — VPN sin flexibilidad (3.12)
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CAPITULO IV. EVALUACION MULTICRITERIO

En este capitulo se presentan algunos de los métodos multicriterio mas utilizados
en el ambito académico, sus supuestos y metodologias. Adicionalmente se
selecciona el método a utilizar en el caso estudio planteado en la seccién 3.3, se
presenta el desarrollo del mismo y finalmente se realiza el andlisis de los
resultados del modelo.

4.1 METODOS PARA LA INTEGRACION DE CRITERIOS

El analisis multicriterio es una herramienta de apoyo en la toma de decisiones que
permite integrar diferentes criterios de acuerdo a la opinion de expertos en un
solo marco de analisis, para de esta manera obtener una vision integral.

En la tabla 21 se presentan algunos de los métodos multicriterio usados en el
ambito académico.

Tabla 21. Métodos multicriterio

Método Descripcion Metodologia

Este método proporciona
una manera rapida y|1.Identificar la meta general del problema

sencilla para identificar la | 2. |dentificar las alternativas

. alternativa preferible en un | 3. Listar los criterios a emplear en la toma de decisién
Scoring
multicriterio 5. Establecer en cuanto satisface cada alternativa a nivel
(Roche, Vejo; 2005). de cada uno de los criterios

6. Calcular el score para cada uno de los criterios

Process (AHP)

Es un método disefado

opiniones gerenciales sobre | elementos interrelacionados.
la importancia de cada uno | 2. Desarrollar la matriz de comparacién por pares (MCP).
de los criterios empleados | 3. pesarrollar la matriz normalizada (MCN)

en .el. proceso de toma de 4. ldentificar el vector de prioridad para cada criterio.
decision (Roche, Vejo C; . . . .

_ 2005). 5. Determinar el coeficiente consistencia (RC)
Analytic 6. Encontrar la matriz de prioridad (MP)

Hierarchy 7. Desarrollar la matriz de comparacién de criterios.

de prioridad global (Roche, Vejo; 2005).
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problema  de  decision | 4. Asignar una ponderacion para cada uno de los criterios

para cuantificar juicios u|1l. Descomponer el problema en una jerarquia de

8. Seleccionar la mejor alternativa de acuerdo al vector




Método

Descripcién

Metodologia

Technique for
Order
Preference by
Similarity to the

La técnica TOPSIS parte
del supuesto intuitivo de
gue las alternativas en
evaluacion pueden  ser
representadas por puntos
en un espacio euclidiano n-
dimensional; asi, se
seleccionaria aquella que
tiene la menor distancia a
una alternativa ideal, pero
la mayor a otra denominada

1. Normalizar cada vector Xn de los atributos que son
sujetos a evaluacion y convertirlos a TXn.

2. Calcular las distancias euclidianas que existen de los
puntos representados por las distancias euclidianas que
existen de los puntos representados por cada alternativa
y los puntos que representan la alternativa ideal y anti-
ideal.

3. Ordenar las alternativas de acuerdo a la cercania y
lejania de los puntos de cada alternativa a los puntos de
la solucién ideal y anti-ideal

4. Elegir la alternativa con el menor valor, de acuerdo con

Ideal Solution |anti-ideal, las cuales se|la ordenacion realizada en el paso 3
(TOPSIS) conforman con los mejores | (Alcaraz J. Coronel N.; 2010).
y peores valores
nominales en los atributos
(Alcaraz J. Coronel N.;
2010).
El método ANP estd|1l. Se realizan las comparaciones pareadas y se valoran
compuesto por jerarquias | las ponderaciones relativas
de control, conglomerados, 2. Se evalla el peso relativo_ de las alternatjva_s y se
nodos, interrelaciones entre caICL!Ia eI. vector de prioridades y el indice de
. . consistencia.
nodos e interrelaciones 3. Se obtiene la supermatriz inicial, la cual muestra las
entre conglomerados. Fue | interrelaciones entre todos los elementos del sistema.
Analytic desarrollado con el objetivo | 4, Se genera la supermatriz ponderada y se calculan los
Network de extender las | vectores y ponderaciones de prioridad globales para
Process capacidades de AHP a|seleccionar la mejor alternativa.
(ANP) casos en los

gue existe interdependencia
y retroalimentacion entre
los elementos del sistema
(A. Toncovich, J. M. Moreno
y otros; 2007).

Fuente: Autores

Para el propésito de este proyecto se utilizd el método Scoring debido a la

simplicidad de la metodologia para identificar la mejor alternativa, lo cual

es

relevante en este modelo teniendo en cuenta que se busca facilitar la comprension
para quienes lo usaran; los empresarios del sector artes graficas. Este método
permite obtener una puntuacion global con la suma de las contribuciones
obtenidas de cada criterio.

Es muy habitual que las contribuciones obtenidas con este método para cada uno
de los criterios no sean homogéneas, es decir, que estén definidas en diferentes
escalas numéricas y que sigan diferentes distribuciones estadisticas. Sin embargo,
para realizar la fusiébn de dichas contribuciones debe realizarse un proceso de
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normalizacion para transformarlas a un dominio comun
(Farras M., Anguita J. y otros; 2005).

Los dos tipos de normalizacién mas utilizados son la normalizacion min-max y la
normalizacion z-score. La normalizacion min-max es la técnica mas simple: los
valores minimos y maximos de las contribuciones se desplazan a los valores 0y 1
respectivamente, transformando todas las contribuciones en el rango [0,1], de
manera que la distribucién original se mantiene (excepto para el factor de escala).

Por otro lado, la normalizacion z-score es la técnica mas utilizada y consiste en
transformar la distribucion original de las contribuciones en una distribucion de
media cero y varianza unitaria (Farris M., Anguita J. y otros; 2005).

Para el proceso de Scoring de este proyecto se utilizé la normalizacion z-score;
debido a que es un método de facil aplicacién y por su similitud matematica con la
distribucion normal, con la cual se ha trabajado anteriormente.

La seleccién de la herramienta multicriterio y la ponderacion de los criterios
técnicos, financieros y estratégicos y sus correspondientes subcriterios,
proporcionada por los expertos del sector analizado, dan paso a la aplicacién de la
evaluacion multicriterio.

Una vez que se tienen estas ponderaciones, se realiza la evaluacién del proyecto
para cada subcriterio, de acuerdo a la unidad de medida expuesta en la seccién
2.3.

Como se plantea en la seccion 4.1 las contribuciones para los subcriterios
obtenidas con este método, estan definidas en diferentes escalas numéricas, por
lo que se propone utilizar el método Z-score para la normalizacion de las escalas
de acuerdo a la ecuacion 3.13.

Z=—" (3.13)
Donde:
x: Valoracion del experto para cada subcriterio i del proyecto analizado.

u: Media del subcriterio i de los n proyectos analizados.

o: Desviacién estandar para cada subcriterio i de los n proyectos analizados.
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Una vez se tengan las contribuciones estandarizadas, se calcula la contribucion
de cada subcriterio i a la categoria j (correspondiente a los criterios financieros,
técnicos y estratégicos) usando la ecuacion 3.14.

Contribucion categoria; = ¥, Peso experto subcriterio i * Contribucién estandarizada subcriterio i

(3.14)

Los resultados encontrados de acuerdo a la ecuacion 3.14, se utilizan como
entrada para calcular el score de cada proyecto n, realizando la suma ponderada
de las contribuciones de la categoria j multiplicada por el peso o importancia dada
por el experto del sector, como se presenta en la ecuacion 3.15.

Score del proyecto = Z Contribucién categoriaj * Peso experto categoria]. (3 15)

4.2 DESARROLLO DEL CASO ESTUDIO

En esta seccion se calcula el indicador financiero de acuerdo a la metodologia
propuesta en la ilustracidén 8 de la seccion 3.3. Para comenzar con el desarrollo se
realiza el flujo de caja libre del proyecto, en este se tiene en cuenta la inversion en
que la empresa deberd incurrir para el cumplimiento del contrato, siendo ésta
asociada a maquinaria y adecuaciones para el aumento de la capacidad de
producciéon. También se considera la recuperacion de la inversion en capital de
trabajo para darle cierre contractual al proyecto en el afio 5, la cual tiene un valor
de $4.174.336.138, como se presenta en el anexo 2.

4.2.1 Variables de entrada

e Ingresos

La empresa de comunicacion grafica del presente caso estudio, cuenta con
aproximadamente veinte clientes, pero en este caso se analizé la relacién
contractual que tiene con una empresa farmaceutica multinacional la cual es su
mayor cliente, abarcando aproximadamente el 51% de sus ingresos una vez
firmado el contrato de integracion.
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A partir de datos historicos de la empresa y usando el software @Risk se encontro
usando el estadistico Kolmogorov Smirnov, que esta variable presenta una
distribucion Pareto con media $ 1.731.000.000 y desviacion $905.494.481. Los
resultados se muestran en la Grafica 1.

Gréfica 1. Distribucién variable ingresos
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Fuente: Software @Risk
e Tasade cambio

Los costos de venta para este caso estudio se descomponen de la siguiente
manera: materia prima, mano de obra directa y costos indirectos de fabricacion.
De acuerdo con la informacion del catadlogo de la comunicacion grafica de Publicar
(2009) el porcentaje de costos asociados al papel de imprenta equivalen al 40%
de las ventas totales.

Esta materia prima es importada desde Canad4, de aqui la importancia de
considerar entre las variables de entrada la tasa de cambio del dolar canadiense,
para analizar su el impacto sobre el Valor Presente del proyecto.

Para esta variable se utilizo la tasa de cambio de pesos ($) a dolares canadienses
(C$) del 2013 al 2019 de la base de datos Exchange-Rates y se encontrd usando
el estadistico Kolmogorov Smirnov, que presenta una distribucion de Extvalue con

media $2046,12 y desviacion $129,34. Los resultados se muestran en la Gréafica
2.
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Gréfica 2. Distribuciéon Tasa de Cambio
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Fuente: Software @Risk

4.2.2 Variables de salida

Se considera el VPN como variable de salida, puesto que es un indicador que
permite dar cuenta del impacto del proyecto en relacibn a su inversion y la
volatilidad por expresar la flexibilidad del proyecto, la cual sera la base para la
posterior evaluacion a través de Opciones Reales. Estas dos variables de salida,
se explican en detalle a continuacion.

e Valor Presente Neto

En la base de datos consultada para la construccion del flujo de caja, se encuentra
publicado un WACC del sector del 15%. En adelante se considera este ultimo para
el caso estudio puesto que es el valor usado por la empresa de artes gréficas al
realizar una valoraciéon de la misma, sin embargo cuando no se conoce el valor del
WACC, es necesario el uso de la metodologia planteada en la seccion 3.3.2.

e Volatilidad

De acuerdo a la ecuacién 3.3 y a los datos presentados en el Anexo 2, se calcula
la volatilidad implicita del proyecto para el modelo. Los resultados se presentan en
la tabla 22.
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Tabla 22. Resultados volatilidad implicita

Modelo

Valor presente en el periodo 1 (VP1) | $ 8.689.948.537,21
Flujo de caja del periodo 1 (FC1) $ 2.287.362.379,75
Valor presente en el periodo 0 (PV0) | $ 7.556.476.988,87

Volatilidad implicita 37,343%
Fuente: Autores

4.2.3 Anédlisis de Sensibilidad

Teniendo en cuenta lo planteado en la seccion 3.3.3, la Gréafica 3 muestra las
variaciones encontradas entre el afio 2006 y 2013 para la variable Ingresos.

Grafica 3. Variacion ingresos a partir de datos histdéricos

Variacion ingresos
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Fuente: Autores

A partir de estas variaciones, se determin6 el valor base para los diferentes
escenarios, tomando como valor pesimista la menor variacion encontrada en los
datos histéricos, como mas probable el promedio entre 2011 a 2013 y como valor
optimista la mayor variacion encontrada. Posteriormente se incrementd y
disminuy6 el valor base del escenario dos puntos porcentuales respectivamente,
teniendo en cuenta el comportamiento historico de los datos.
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Tabla 23.Escenarios variable ventas

. Base L
Escenario . Variaciones
escenario
Pesimista -2% -4% 3%
Mas probable 20% 14% 23%
Optimista 27% 25% 29%

Fuente: Autores

Por otro lado, la Grafica 4 presenta las variaciones encontradas entre el afio
2013y 2019 para la tasa de cambio.

Graéfica 4. Variaciones tasa de cambio a partir de datos histoéricos

Variaciones Tasa de cambio
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Fuente: Autores

La determinacion del valor base de esta variable se desarroll6 siguiendo la misma
metodologia usada para la variable ingresos, pero en este caso el valor pesimista
y optimista esta representado por la mayor y menor variacion de la tasa de
cambio, respectivamente, puesto que a la empresa caso estudio le conviene mas
las variaciones negativas, ya que deben invertir menos pesos por cada dolar.

El caso mas probable se determind de acuerdo al comportamiento de los datos,
como el promedio de los valores entre el afio 2016 al 2019.

Tabla 24. Escenario variable tasa de cambio

. Base L
Escenario . Variaciones
escenario
Pesimista 4,51% 1,51% 7,51%
Mas probable 4,25% 2,25% 6,25%
Optimista -5,93% -3,93% -7,93%

Fuente: Autores
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Finalmente de acuerdo a los escenarios planteados en la tabla 23 y 24, se realiza
el analisis de sensibilidad para el modelo, usando la herramienta Tablas de Datos

de Excel.
Tabla 25. Sensibilidad tasa de cambio vs ingresos (VPN)
Tasa de Cambio (%)
$
1.421.53
0.126,14 -7,93% -3,93% 1,51% 2,25% 6,25% 7,51%
$ $ $ $ $ $
-4% 254.256.73 | 2.610.810.6 | 2.956.797.3 | 4.940.334.9 | 5.606.473.0
1.283.499.983 > o5 56 01 75
$ -$ $ $ $ $
3% 625.477.12| 1.731.076.7 | 2.077.063.5 | 4.060.601.0 | 4.726.739.2
2.163.233.834 0 74 04 49 24
& $ -$ $ $ $ $
~ 14% 2.007.916.0| 348.637.86 | 694.624.59| 2.678.162.1 | 3.344.300.3
§ 3.545.672.744 30 4 5 20 14
o -$ -$ -$ $ $
o 23% -$| 3.139.002.4 | 782.448.51| 436.461.78| 1.547.075.7 | 2.213.213.9
= 4.676.759.125 10 7 6 59 33
$ -$ -$ -$ $ $
25% 3.390.354.9| 1.033.801.0 | 687.814.31| 1.295.723.2 | 1.961.861.4
4.928.111.654 39 16 5 30 04
-$ -$ -$ $ $
29% -$ 3.893.059.9 |1.536.506.1 {1.190.519.3 | 793.018.17 |1.459.156.3
5.430.816.712 |97 04 73 2 46

Fuente: Autores

La tabla 25 muestra la influencia de las variaciones en los ingresos y la tasa de
cambio en el Valor Presente Neto del proyecto (VPN). Si la tasa de cambio
aumenta en un 7,51% y los ingresos aumentan en un 29% el VPN no refleja mayor

cambio,

apenas aumentando en un

3%

respecto del

valor

base de

$ 1.421.530.126. Por el contrario el VPN supera el valor base a medida que la

tasa de cambio aumenta y los ingresos decrecen.

Tabla 26. Sensibilidad tasa de cambio vs ingresos (Rendimiento)

Tasa de Cambio (%)

37,343% | -7,93% | -3,93% | 1,51% | 225% | 6,25% | 7,51%
-4% | 50,08% | 42,22% | 35,35% | 34,62% | 31,25% | 30,36%

& 3% | 54,13%|43,94% | 35,81% | 34,99% | 31,27% | 30,30%
3 14% | 65,83% | 48,06% | 36,79% | 35,76% | 31,31% | 30,20%
§ 23% | 90,86% | 54,08% | 37,96% | 36,66% | 31,35% | 30,09%
E’ 25% | 102,50% | 56,05% | 38,28% | 36,91% | 31,36% | 30,06%
29% | 150,74% | 61,22% | 39,04% | 37,48% | 31,38% | 30,00%

Fuente: Autores
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De la misma manera, la tabla 26 presenta la influencia de las variaciones en los
ingresos y la tasa de cambio en el rendimiento del proyecto. A ingresos constantes
la volatilidad tiende a disminuir con el aumento de la tasa de cambio y por el
contrario muestra su valor maximo en tabla con un incremento de ingresos del
29% y una disminucion del valor actual de la tasa de cambio de més del 7%.

4.2.4 Simulacion Montecarlo

Se realizdé una simulacion de 1.000 iteraciones con el software @Risk al modelo
teniendo como variables de entrada los ingresos y la tasa de cambio; esta ultima
se considera puesto que es una variable externa que afecta el estado de
resultados, esto se hace para los 5 afios de duracion del contrato. Como variables
de salida el Valor Presente Neto, el rendimiento y valor presente de los flujos de
caja en el afio 0 (VPO). A continuacién se presentan los resultados obtenidos para
cada variable de salida, a partir del flujo de caja mostrado en el Anexo 2.

Gréfica 5. Simulacién rendimiento
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Fuente: Software @Risk

En la grafica 5 realizada con el software @Risk, se observa que la variable de
salida Rendimiento presenta un valor medio de 56,38% con una desviacién de
18,11%, la cual es un indicador de rentabilidad del proyecto y es utilizada para el
célculo de los coeficientes de ascenso y descenso en la seccion 4.2.6.
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Gréfica 6. Simulacién VPN
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Fuente: Autores

Asi mismo, en la grafica 6 se observa que la variable de salida VPN presenta un
valor medio de $4.103.000.000, un valor minimo de $-614.900.792.60 y maximo
de $ 1.985.000.000. El valor de la curtosis clasifica esta variable como
leptocartica, en la cual existe una gran concentracion de datos alrededor del
valor medio. Con un 95% de confianza se puede afirmar que el valor del VPN
bajo estas condiciones, seré igual o mayor a $1.421.530.126,14.

Gréfica 7. Simulacién VPO
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Fuente: Autores

Finalmente en la simulacion de la variable de salida VPO (grafica 7), se obtuvo
un valor medio de $ 1.024.000.000, el cual igual que la variable VPN presenta
una distribucion leptocartica, lo que quiere decir que la mayoria de los datos
estan alrededor del valor medio mencionado anteriormente.
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4.2.5 Validacion para el uso de opciones reales

Como se plante6é anteriormente en el literal 3.3.5 la valoracion con opciones
reales se da bajo ciertas condiciones. En el presente caso estudio el proyecto que
se evalua presento un VPN de $ 1.421.530.127,24 este valor se aleja mucho de
la condiciébn necesaria para aplicar opciones reales, ya que presenta una cifra
cuantiosa respecto al cero.

Por otra parte, la medida de la flexibilidad frente a la incertidumbre se obtiene a
partir de la volatilidad implicita que para el proyecto es 37,343%; estas cifras
muestran una incertidumbre y un nivel de flexibilidad poco sustanciales que no
justifican el uso de andlisis de opciones reales.

La flexibilidad en el proyecto se ve limitada por las condiciones que lo
caracterizan. Para proyectos con opcion de abandono en los que existe una
clausula de terminacion (escape), la forma mas directa de obtener flexibilidad es
realizar contratos a plazos de un afio con proveedores, alquilar la planta fisica
requerida para la produccion o para este caso puntual no adquirir equipos sino
realizar leasing, compartir el riesgo y la inversion en capital con un inversionista
externo que esté dispuesto a continuar incluso si los resultados no son los
esperados (Damodaran; 2008). Estas acciones no se encuentran dentro del rango
de posibilidades para la compafia del caso estudio, por tanto no tienen mayor
posibilidad de incrementar la flexibilidad del proyecto.

Estas condiciones descritas, frente a las necesarias para la aplicacion del andlisis
de opciones reales, permiten concluir que para este proyecto, éstas no son
aplicables. Por lo tanto el indicador que se tomaria para la comparacion
multicriterio de la seccion 4.2.7 seria el VPN del proyecto.

Sin embargo, con el fin de ilustrar el modelo de evaluacién completo de acuerdo a
la metodologia de la ilustracion 8 de la seccidn 3.3, se realizan algunos supuestos
estrictamente académicos en los resultados obtenidos en el modelo.

4.2.6 Valoracion por opciones reales

De acuerdo a lo presentado en la seccion 3.3.6, se calculan los coeficientes de
ascenso y descenso denominados uy d y sus correspondiente probabilidades p y
g usando las ecuaciones 3.4, 3.5, 3.6 y 3.7, respectivamente, asi como también
los resultados de la Simulacién Montecarlo de la seccion 4.2.4.

Los coeficientes y las probabilidades de ascenso y descenso se presentan en la
tabla 27, los valores de la desviacion presentados en esta tabla son el resultado
de un supuesto académico en el cual, debido a que la desviacion estandar de la
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simulacion de la volatilidad implicita no refleja flexibilidad operativa (18,11%), se
asume, en el marco totalmente académico y con el fin de lograr evidenciar la
aplicacion metodoldgica de la propuesta, como 37,34% equivalente a la volatilidad
del proyecto.

Tabla 27. Coeficientes y probabilidades de ascenso y descenso

Modelo
Supuesto desviacion o
estandar de la volatilidad 37.34%
(9)
Variacion tiempo para 1
ejercer la opcion (At)
Coeficiente ascenso (u) 1,45
Coeficiente descenso (d) 0,69
Probabilidad ascenso (p) 48,65%
(qu)obabllldad descenso 51.35%

Fuente: Autores

Con el valor de At igual a 1, se asume que la empresa puede ejercer la opcion de
abandono cada afio.

e Arbol binomial difusién del valor del activo

Para el presente caso estudio, al igual que con el VPN se obtuvo cifras
considerables para el valor presente en el afio 0 (VPO0). Por tal motivo, con el fin de
ilustrar la opcién de abandono en la valoracion con el modelo binomial, y por tanto
la metodologia completa; se asume el valor presente de los activos en el afio 0,
como el 30% del valor real del proyecto (tabla 22), asi como también se asume
una volatilidad del 37,34%, que como se menciond anteriormente equivale a la
volatilidad implicita del proyecto

Estas cifras permiten tener un proyecto que cumple con las condiciones para la
aplicacién de opciones reales, puesto que el VPN calculado a partir del VPO
justifica el uso de opciones reales.

Posteriormente, considerando lo planteado en la seccion 3.3.6 se realiza el arbol
binomial de difusion del valor del activo usando los datos calculados con las
ecuaciones 3.4 y 3.5, los cuales se presentan en la tabla 27. A continuacion se
presenta el arbol de difusién del valor del activo (llustracién 9).
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llustracion 9. Difusion del valor del activo

$  14.666.738.903,67 |
$  10.096.130.892,35
$  6.949.865.247,14 $  6.940.865.247,14 |
$  4.784.072.974,93 $  4.784.072.974,93
VPO $  3.293.208.345,13 $  3.293.208.345,13 $  3.293.208.345,13 |
$ 2.266.943.096,66 $  2.266.943.096,66 $  2.266.943.096,66
$  1.560.493.738,91 $  1.560.493.738,91 $  1.560.493.738,91 |
$  1.074.195.780,55 $  1.074.195.780,55
$  739.443.258,36 $ 739.443.258,36 |
3 509.009.942,35
$ 350.386.751,77 |

Fuente: Autores

e Clausula de terminacién

A partir de la informacién proporcionada por el experto acerca de las condiciones
de contratacion en la empresa caso estudio, se calcul6 la clausula de terminacion
como el 10% de los ingresos proyectados del afio actual y del afio siguiente del
flujo de caja, debido a que se genera una penalizacion por los perjuicios causados
a la empresa contratante, pues ésta debe realizar una nueva licitacion para
contratar un nuevo proveedor de comunicacion grafica.

Adicional a ello, como se muestra en la ecuaciéon 3.8, la opcion de abandono no
solo tiene en cuenta las variables clausula de terminacion y valor presente de los
ingresos, ésta también involucra el beneficio que se obtendria de una venta de los
activos en caso de no continuar con el contrato, asi como de la inversion en capital
de trabajo que la empresa no debera continuar realizando anualmente. De estas
dos variables se desconoce el valor de la venta de los activos, para ello, se
supone que este valor de venta corresponde con el valor en libros asociado al
valor residual de la inversion inicial (afio 0), debido a que el célculo del valor
comercial de los activos implica acceso a datos del mercado e informacién
especifica de los activos fijos de la empresa, a los que no se tuvo acceso; a partir
de la ecuacién 3.9 del numeral 3.3.6 se determinaron los siguientes valores de
venta.

Tabla 28. Valor de venta de activos

Valor Residual Inversion Inicial ($)
Afio 1 Afio 2 Afo 3 Ao 4 Afo 5

1.300.500.000 | 1.156.000.000 | 1.011.500.000 | 867.000.000 | 722.500.000
Fuente: Autores
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Los resultados de la clausula de escape se presentan a continuacion en la tabla
29.

Tabla 29. Valor clausula de escape

Anol Ano2 Afo3 Ano4 Afo5

Clausula de
terminacion | 3.290.334.943 | 3.404.029.885 | 3.519.893.439 | 3.634.601.613 | 1.845.831.687

%)

Fuente: Autores

llustracién 10. Proceso de difusién del activo y opcion de abandono

$  14.666.738.903,67 |

$  10.096.130.892,35
$  6.949.865.247,14 $  6.949.865.247,14 |
$ 4.784.072.974,93 $ 4.784.072.974,93
VPO $  3.293.208.34513 $  3.203.208.345,13 $  3.293.208.34513 |
$ 2.266.943.096,66 $  2.266.943.096,66 $  2.266.943.096,66
$  1.667.969.062,73 $  1.560.493.738,91 |
$  1.535.236.798,40 $  1.277.689.731,93
$  1.406.530.924,25 |
$  1.277.689.731,93

Fuente: Autores

Los valores de color azul presentados en la ilustracion 10, presentan la
sustitucion del valor del activo por el de la regla de decision, lo cual indica que en
estos escenarios se presenta la opcion de abandonar el proyecto. Esto se debe a
que en todos los afos, los escenarios que tienden a la baja tienen un valor de
difusién del activo inferior al valor de la regla de decision. Para el afio 4 un
escenario del alza también presenta opcion de abandono y al llegar al afio 5 se
observa que hay opcién de abandono en la mitad de los escenarios; ésta no es
una opcion de abandono real, puesto que en este afo se finaliza el contrato.

De acuerdo a lo anterior cabe resaltar que independientemente del afio en el que
se decida abandonar, los flujos de los afios siguientes tendrian como valor cero,
puesto que ya no existiria contrato entre la empresa de comunicacion gréficay la
farmacéutica Europea multinacional.
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e Arbol binomial del valor ampliado del proyecto

Asi mismo, se realiza el arbol binomial para calcular el valor ampliado del proyecto
del modelo (llustracion 11), usando los resultados del arbol del proceso de
difusion del activo y opciéon de abandono (llustracion 10) para los valores en el
altimo afio y el promedio ponderado presentado en la ecuacion 3.9 para los afios
restantes en cada uno de los escenarios.

llustracion 11. Valor del proyecto ampliado modelo

$  14.666.738.903,67 |
$  10.096.130.892,35
$  6.949.865.247,14 $  6.949.865.247,14 |
$  4.606.740.691,63 $  4.784.072.974,93
E0 $  2.927.031.265,32 $  2.927.097.539,18 $  3.293.208.34513
$ 1.790.860.859,24 $  1.678.943.476,24 $  1511.090.187,40
$  924.485.900,70 $  603.364.438,31 $ -
$  318.150.596,39 $ -
$ - $ -]
$
$ - |

Fuente: Autores

Por ultimo, se calculé el valor de la opcion de abandono por medio de la ecuacién
3.10 presentada en el planteamiento del caso estudio. Como consideracién
adicional, dado que el valor del VPO en el arbol se tom6 como un porcentaje del
valor real, para establecer la comparacion con el VPN sin flexibilidad, éste también
se toma como un porcentaje del valor real en el proyecto; equivalente al 30%. Los
resultados para el modelo se muestran en la tabla 30.

Tabla 30. Valor opcién de abandono

Modelo

VPN sin flexibilidad($)
$ 426.459.037,84

VPN opcién de abandono($) $ (686.281.997,90)

Valor opcién ($) $ (259.822.960,06)
Fuente. Autores

De acuerdo a lo presentado en la seccidon 3.3.5 y 4.2.5, al comparar los resultados
presentados en la tabla 30, se observa que el VPN del proyecto con opcion de
abandono no mejora el VPN sin flexibilidad, por lo tanto se puede afirmar que la
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opcion de abandonar no es una contingencia adecuada para este tipo de
proyecto.

Estos resultados estan soportados en el marco de unos supuestos académicos
gue se definieron para poder llevar a cabo la ilustracion completa del modelo. En
el caso del valor del VPO, de no haberse tomado la medida de considerar un
porcentaje de éste para la construccion de los arboles, no se presentaria en estos
la opcion de abandono y la valoracion usando opciones reales, como se menciond
antes, no hubiese podido ser ejercida.

4.2.7 Evaluacién multicriterio

Dentro del proceso del scoring, el tercer paso es asignar las ponderaciones a los
criterios y subcriterios a considerar en la toma de decisiones. Esta ponderacién se
realiza a partir de los resultados obtenidos en la encuesta con los expertos
(Anexo 1).

En principio se ponderaron los subcriterios seleccionados previamente por cada
uno de los criterios: financieros, técnicos y estratégicos. Para esto se utilizaron los
porcentajes consolidados en la encuesta y de acuerdo a la importancia otorgada
por los expertos se les asigné un peso, como se muestra en la tabla 31.

Tabla 31. Ponderacion de subcriterios

Categoria Criterios Peso
Financieros | \YPN 100,00%
TOTAL 100,00%
Productividad 27,27%
Capacidades 25,45%
Técnicos | Factor Humano 23,64%
Riesgo 23,64%
TOTAL 100,00%
Factibilidad 42,65%
Congruencia interna 27,94%
Estratégicos Aplicabil_i(_jad 14,71%
Aceptabilidad 14,71%
TOTAL 100,00%

Fuente: Autores con base en juicio de expertos

Durante las encuestas a los expertos, estos prestaron especial atencion a los
criterios financieros y técnicos, siendo estos los mas importantes al momento de
tomar una decision de considerable magnitud. Finalmente uno de los expertos

73



aporto la priorizacion de criterios al momento de tomar decisiones en su empresa,
guedando como se presenta en la tabla 32.

Tabla 32. Ponderacién de criterios para Scoring

Criterios Peso
Técnicos 40%
Financieros 30%
Estratégicos 30%
TOTAL 100,00%

Fuente: Autores con base en juicio de expertos

4.2.8 Scoring

El desarrollo del scoring para el caso estudio planteado en este proyecto, se
realiza a partir de la informacion suministrada por uno de los expertos
encuestados en el proceso de definicion de criterios (véase literal 2.3). Para
ilustrar el uso de esta fase del modelo, se realiza la evaluacién del proyecto de
integracion contractual del caso estudio; en adelante Proyecto 1 y la evaluacion de
un proyecto adicional, llamado en adelante Proyecto 2 cuyos datos son solamente
académicos y se plantearon a partir de la revision de informacién de otras
empresas del sector.

Para la evaluacion de los proyectos, el criterio financiero a tener en cuenta es el
VPN, gue para el proyecto 1 se determiné a partir del Valor Presente Neto del flujo
de caja (Anexo 2).

Tabla 33. Scoring criterios financieros

VPN ($)
PROYECTOS
100,00%
Proyecto 1 1.421.530.127.24
Proyecto 2 3.100.000.000

Fuente: Autores

La evaluacion de los criterios técnicos requirid de informacién adicional por parte
del experto, quien suministrd los siguientes datos estimados, para el calculo del
valor de los criterios.
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Tabla 34. Scoring criterios financieros

Indicador Valor
Capacidad produccion
(und/afio) 70.000.000
Costo por unidad ($) $ 257,00
Alistamiento por lote de
300 unidades (horas) 1 hora

Fuente: Autores

El valor de la capacidad no requirié ningun tipo de calculo matematico, sin
embargo la productividad se calcul6 como el inverso del costo por unidad y el
factor humano como el inverso de las 300 unidades que implican un alistamiento
de 1 hora, el riesgo se estimé a partir de la desviacion de la utilidad operativa de
los cinco afios del contrato, como se especificd en el literal 2.3.

Tabla 35. Scoring criterios técnicos

. . Factor
Capacuzlad Productividad Humano Riesgo ($)
PROYECTOS (Uds/afio) (Uds/9) (HH/ud)
27,27% 25,45% 23,64% 23,64%
Proyecto 1 70.000.000 0,004 0,003 $ 1.460.764.521
Proyecto 2 56.000.000 0,002 0,003 $ 2.480.000.000

Fuente: Autores

En el caso de los criterios estratégicos, la valoracion del Proyecto 1 la realizé el
experto directamente, haciendo uso de la escala planteada en la tabla 12 del

numeral 2.3.
Tabla 36. Scoring criterios estratégicos
PROYECTOS | Factibilidad | Aceptabilidad | Congruencia Interna | Aplicabilidad
42,65% 27,94% 14,71% 14,71%
Proyecto 1 5 3 4 4
Proyecto 2 4 2 3 3

Fuente: Autores

Siguiendo con el planteamiento del proceso del scoring, la normalizacion de los
criterios se realiza de acuerdo a la ecuacion 3.12 del planteamiento del caso
estudio y se presenta en la tabla 37.
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Tabla 37. Normalizacién de criterios

Normalizacién criterios Z-score

Criterios Subcriterios Media Desviacion Estandarizaci6 | Estandarizaci6
Estandar n P1 n P2
Financieros VPN($) 2.260.765.063 | 1.186.857.429 (0,71) 0,71
Capacidad 63000000 9.899.494,94 0,71 (0,71)
Productividad 0,003 0,001 0,71 (0,71)
Técnicos Factor 0,002 0,003 0,71 (0,71)
Humano
Riesgo ($) | 1.970.382.260 | 720.708.318 (0,71) 0,71
Factibilidad 4,50 0,71 0,71 (0,71)
Aceptabilidad 2,50 0,71 0,71 (0,71)
Estratégicos Aplicabilidad 3,50 0,71 0,71 (0,71)
Congruencia 3,50 0,71 0,71 (0,71)
nterna

Fuente: Autores

Finalmente, utilizando el score para cada subcriterio de la tabla 37 y la
ponderacion de los criterios proporcionada por el experto (Tabla 32), se calculé el
score total para el proyecto 1 y 2, respectivamente. Los resultados se presentan
en la tabla 38.

Tabla 38. Score total por proyecto

Score Score Score Score
financieros | técnicos |estratégicos total
30,00% 40,00% 30,00% proyecto
Proyecto 1 (0,71) 0,37 0,71 0,15
Proyecto 2 0,71 (0,37) (0,71) (0,15)

Fuente: Autores

4.3 ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente caso estudio, se utilizo el Valor Presente Neto (VPN) como
indicador financiero por las condiciones del proyecto, tal como se plantea en la
seccion 2.3 del capitulo 2 del presente documento. De la misma manera, si se
requiere evaluar proyectos mutuamente excluyentes con vidas utiles diferentes,
inversiones iniciales distintas y flujos anuales iguales (Fernandez; 2007), el
indicador adecuado para la evaluacion es el Costo Anual Equivalente (CAE).

Por otro lado, en la tabla 37 se puede observar que si como en este caso, se
evallan solo dos proyectos, el método z- score presenta inconvenientes cuando
se le da la misma clasificacion a alguno de los criterios, puesto que como se
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presenta en la ecuacion 3.12, si la desviacion tiene un valor de cero, la
estandarizacion tiende a infinito y por lo tanto el criterio en cuestion, no podria
estandarizarse.

Por tanto, teniendo en cuenta que este método de normalizacién se asemeja a
una distribucion normal, se puede asumir una desviacion estandar igual a 1, lo que
ocasiona que la normalizacién sea cero, es decir que este subcriterio no se tiene
en cuenta para calcular el score del proyecto.

Los valores ponderados resultantes de la evaluacion de cada proyecto
corresponde con el inverso aditivo del otro, sin embargo esto cambia cuando se
considera la evaluacion de mas de dos proyectos, como se mostré en una prueba
de evaluacion para tres proyectos.

Por otra parte, en la tabla 38 el score 0,71 muestra que si los proyectos se
evaluaran so6lo bajo el criterio financiero, el proyecto 2 seria mas atractivo que el
proyecto 1.

Asi mismo, el score negativo -0,71 para el criterio financiero del proyecto 1,
evidencia que este criterio se encuentra por debajo del valor medio de la
estandarizacion ($2.445.430.429), pero aun asi el score total muestra que,
teniendo en cuenta los criterios técnicos y estratégicos, el proyecto 1 tiene una
mejor calificacion que el proyecto 2. Sin embargo, la diferencia principal que hace
que se prefiera al proyecto 1 sobre el 2, radica en que el primero presenta un
mejor score en los criterios técnicos, categoria mejor rankeada por el experto del
sector.
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CONCLUSIONES

Dentro del marco tedrico de las decisiones de integracion vertical se encuentran
varias referencias importantes que permitieron robustecer la caracterizacion de
cada uno de los tipos de decisiones, sin embargo en cuanto a ciertos tipos de
integracion esta informacion estuvo mas limitada a unos pocos autores.

Debido al alcance del proyecto, la propuesta se enfoca en sdélo un tipo de decision
de integracion vertical y en un tipo de opcion real, pero como se plantea en el
capitulo Il del presente documento, el analisis con el modelo propuesto para las
decisiones de integracion contractual, puede extenderse a opciones reales de
intercambio o de cierre temporal para este tipo de decisién; por lo que queda
planteado para futuras investigaciones, el impacto que pueden generar otros tipos
de opciones no tratadas en este trabajo sobre el valor de este tipo de proyectos en
el departamento.

Por otra parte, en cuanto a la seleccion de los criterios de tipo estratégico, técnico
y financiero a utilizar dentro del modelo, este proceso se vio fuertemente
soportado en el juicio de los expertos, personas que trabajan en empresas del
sector y cuya disponibilidad para reuniones fuera de la empresa se vio restringida
con mucha frecuencia. A partir de esta experiencia se evidencia la importancia de
un buen planteamiento de una encuesta, en términos de que sea clara para el
encuestado, sea adaptable a la realidad de la empresa que el experto representa
y facilite la adquisicion de la informacion necesaria para el desarrollo del proyecto,
de ahi la importancia de una prueba piloto.

El proceso de identificacion de los tipos de opciones reales implicitas en las
decisiones de integracion vertical, fue complejo puesto que las opciones reales
son un tema que no se habia estudiado a profundidad durante la carrera, lo que
conllevé a un gran esfuerzo investigativo tanto para conocer el funcionamiento de
las opciones reales, asi como su adaptacion a un caso puntual del sector artes
graficas.

En el tipo de integracion vertical del caso estudio desarrollado, la clausula de
terminacion del contrato es uno de los factores determinantes para ejercer la
opcion real de abandono ya que crea flexibilidad operativa, determinando si es
mejor renunciar a un monto de dinero en un determinado momento del contrato o
seguir realizando inversiones que no generan valores rentables del activo
subyacente en el futuro.
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La integracion contractual con la empresa farmacéutica le genera valor a la
empresa de comunicacion grafica del presente caso estudio, puesto que, el
indicador de rentabilidad (desviacion estandar de la volatilidad implicita, de
acuerdo con los supuestos académicos realizados) es superior al costo promedio
ponderado de capital (WACC).

Los resultados encontrados en la seccion 4.2.5 demuestran que para este tipo de
proyectos con opciones implicitas, el valor de la volatilidad es un indicador de
rentabilidad que entre mayor valor tenga, mayor seré el valor de la opcion.

Dados los resultados obtenidos a partir del modelo financiero para el VPN se
evidencia que analisis de opciones reales no es aplicable a todos los proyectos,
asi como tampoco representa una técnica para convertir proyectos no factibles en
factibles, por esta razén no representa ningln cambio su UsSO en un proyecto que
debido a su VPN negativo no resulta atractivo para los inversionistas. El valor que
se agrega a un proyecto por medio de las opciones reales obedece a ciertas
condiciones que debe cumplir el proyecto a valorar.

Para la integracion de los criterios definidos se requiri6 un método de
estandarizacion de criterios, estos facilitan la evaluacion de los proyectos ya que
solo se comparan valores numeéricos, independientemente de la escala de
medicion y los tipos de criterios con los que se esté evaluando; siendo este un
aspecto de suma importancia en el modelo por la diferencia de escalas de
medicion entre criterios.

De la misma manera, la herramienta multicriterio utilizada, permitié ejemplificar de
manera sencilla el modelo propuesto, puesto que se adaptaba al alcance del
proyecto. El uso de herramientas como ldgica difusa o TOPSIS, implicaba mayor
complejidad en el desarrollo del modelo.

En este orden de ideas, debido a la simplicidad de la herramienta multicriterio
Scoring, y a las caracteristicas del sector tratado en el presente proyecto, se
considera que el Scoring representa la herramienta mas conveniente para la
calificacion de los criterios a tener en cuenta en la evaluacién de los proyectos de
las empresas de artes gréficas.

79



BIBLIOGRAFIA

Ackoff, R., Sasieni, M. (1968). Fundamentals of Operations Research. New York:
Wiley & Sons.

Agudelo, C., Rey, C. (2008). Aplicacion de la metodologia de opciones reales
para la evaluacion de proyectos de expansion de la capacidad Productiva; Una
Aplicaciéon a un Caso Colombiano. Trabajo de grado para optar por el titulo de
Ingeniero Industrial, Universidad del Valle, Cali, Colombia.

Alkaraan, F., Northcott, D. (2006). Strategic capital investment decision-making:
A role for emergent analysis tools? The British Accounting Review, 38(2), 149—
173. doi:10.1016/j.bar.2005.10.003

Alvarez, R. (2008). Gestién de Grupo de Expertos basada en el Método Delphi y
en Técnicas de Apoyo a la Toma de Decisiones Multicriterio, 209-218.

Amiri, M. P. (2010). Project selection for oil-fields development by using the AHP
and fuzzy TOPSIS methods. Expert Systems with Applications, 37(9), 6218-6224.
Angelou, G. N., Economides, A. (2009). A compound real option and AHP
methodology for evaluating ICT business alternatives. Telematics and Informatics,
26(4), 353—-374. doi:10.1016/j.tele.2008.02.004

Anoletto, Eduardo (2007). El Impacto de la Tecnologia en la transformacion del
mundo.

Araz, C., Ozkarahan, I. (2007). Supplier evaluation and management system for
strategic sourcing based on a new multicriteria sorting procedure. International
Journal of Production Economics, 106(2), 585-606. doi:10.1016/j.ijpe.2006.08.008
Arnold N., Hax M. (2004). Estrategias para el liderazgo competitivo: De la vision a
los resultados. Buenos Aires: Ediciones Granica.

Aznar J., Guijarro F. (2012). Nuevos métodos de valoracion, modelos
multicriterio. Valencia: Universitat Politécnica de Valencia.

Barrat. M (2004). Vertical Collaboration in the Supply Chain. Cap. 8. Faculty of
Economics & Business, University of Zagreb, Croatia

Boyer K., Lewis, M. (2002). Competitive priorities: Investigating the need for
trade-offs in operations strategy. Production and Operations Management. Vol. 11,
pp 9-20.

Brenner R. (2014). Chaco Canyon Consulting. Obtenido de Chaco Canyon
Consulting web site: chacocanyon.com.

Bricefio M. (2012). Caracterizacién de la cadena de abastecimiento en las pymes
de la comunicaciéon gréfica impresa en Colombia. Trabajo de monografia para
optar el titulo de Ingeniero de Produccion. Universidad EAN, Bogota, Colombia.
BRP Benchmark (2012). Reportes Sectoriales (pp. 2211-2212).

80



Documento Regional Valle del Cauca (2007).Agenda Interna para la
Productividad y la Competitividad.

Buitrén L., Palacios J. (2013). Modelo de evaluacion financiera para proyectos de
inversion en generacion de energia eodlica bajo condiciones de incertidumbre.
Trabajo de grado para optar por el titulo de Ingeniero Industrial, Universidad del
Valle, Cali, Colombia.

Camara de Comercio de Bogotad (CCB), (2011). Guia empresarial, Como
Exportar Productos del Sector Artes Gréficas.

Cao M., Zhang Q. (2011). Supply chain collaboration: Impact on collaborative
advantage and firm performance. Journal of Operations Management, 29(3), 163—
180.

Centros Europeos de Empresas Innovadoras (2008). Estrategias competitivas
bésicas 21. Alicante: CEEIV CV.

Chang F., Jiang B., Tang N. (2000). The development of intelligent decision
support tools to aid the design of flexible manufacturing systems. International
Journal of Production Economics, 73-84.

Chase R., Jacobs R., Aquilano N. (2009). Administracibn de operaciones,
Produccion y Cadena de suministros.

Chavez G., J. A. (2003). Finanzas Teoria Aplicada para Empresas. Quito:
Ediciones Abya-Yala.

Cédmara de Comercio de Bogota (CCB), (2011). Guia empresarial, Cémo
Exportar Productos del Sector Artes Graficas.

Contreras, E. (2010). Evaluacién de inversiones bajo incertidumbre: Teoria y
aplicaciones a proyectos en Chile. Santiago de Chile: United Nations Publications.

Corbett, L. (2008). Manufacturing strategy, the business environment, and
operations performance in small low-tech firms. International Journal of Production
research.Vol 46, pp 5491-5513.

Damodaran, A. (2008). Strategic risk taking: a framework for risk management.
New Jersey: Wharton School Publishing.

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) (2013). Boletin
de prensa Comercio Exterior — Importaciones y Balanza Comercial.

De Toni A., Tonchia S. (2005). Definitions and linkages between operational and
strategic flexibilities. Omega, 33(6), 525-540.

Documento Regional Valle del Cauca (2007). Agenda Interna para la
Productividad y la Competitividad.

Farras M., Anguita J.y otros (2005). Fusiéon de sistemas de reconocimiento
basados en caracteristicas de alto y bajo nivel. Universitat Politécnica de
Catalunya

Federacion Nacional de Comerciantes. FENALCO (2011). Boletin econémico
sectorial. Comunicacion gréafica y servicios digitales.

81



Fernandez Espinoza S. (2007). Los Proyectos de Inversion. Cartago: Editorial
Tecnoldgica de Costa Rica.

Gomez A., Chacur A. (2008). Analisis de la incorporacion de flexibilidad en la
evaluacion de proyectos de inversion utilizando opciones reales y descuento de
flujos dindmico, 41-56.

Gbomez C.A. (2004). Un caso de Estudio para Evaluar Alternativas de Inversion
usando Opciones Reales. Trabajo de Grado de Maestria en Ingenieria,
Universidad de Puerto Rico, Puerto Rico

Guerra, G. E. (2002). El agronegocio y la empresa agropecuaria frente al siglo
XXI. San José: Agroamérica.

Hayes, R., & Wheelwright, S. (1985). Competing through manufacturing. Harvard
business review.

Hernandez,A. (2012). Identificacion de las opciones reales utilizadas en la toma
de decisiones de operacion en la cadena de suministro. Trabajo de grado para
optar por el titulo de Ingeniero Industrial, Universidad del Valle, Cali,Colombia.
Control & Electrical Protection Engineering (INTEC Chile), (1998). Documento
de Difusion Opciones de Gestion Ambiental. Sector Imprentas. Proyecto: “Apoyo a
la Gestion Medioambiental de la PYME a través del Fortalecimiento de la Oferta”.
Kodukula, P., & Papudesu, C. (2006). Project valuation using real options: A
practitioner's guide. Florida: J. Ross Publishing.

Lamothe Fernandez, P. (2013). Opciones Reales Métodos de Simulacion y
Valoracion. Madrid: Editorial del Economista.

Llanes A., Martin H., Pascual K. (2008). La tercerizacion del mantenimiento
como contribucion al mejoramiento del desempefio de la organizacion.
Procedimiento para la toma de decisiones. Observatorio de la Economia
Latinoamericana N° 101. Universidad Central “Marta Abreu” de las Villas, Cuba
Maheut J. (2009). Revisién de la literatura sobre la flexibilidad de decision
operacional., 2, 39-48.

Malburg C. (2000). Value Creation: Vertical Integration. Industry Week Magazine,
17.

Malhotra K., Davila F., Trevifio M. (2004). Investigacion de Mercados. México:
Pearson Education.

Manotas Duque D. (2009). Optimal economic project selection under uncertainty :
An illustration from an utility company Seleccion optima de proyectos econémicos
bajo incertidumbre : llustracion de una compafiia de servicios publicos, 52(2), 41—
52.

Manyoma, P. (2006). Desarrollo de una metodologia de valoracion multiatributo
para el analisis de decisiones de flexibilidad en sistemas de produccion. Trabajo
de grado para optar por el titulo de Master en ingenieria con énfasis en ingenieria
industrial, Universidad del Valle, Cali, Colombia.

82



Martinez V. (2009). Comparativa de Modelos de Agregacion en un Sistema de
Apoyo a la Decision. Proyecto fin de carrera, Departamento de Informética,
Universidad de Jaén, Jaén, Espafa.

Mascarefias, J. (2010). Opciones Reales: Introduccion. Universidad Complutense
de Madrid.

Mascarefias J., Lamothe P., Lubian F., De Luna W. (2004). Opciones Reales y
Valoracion de Activos. Como medir la flexibilidad operativa en la empresa.
Prentice Hall Financial Times.

Matta A., Semeraro Q. (2005). Desing of avanced Manufacturing System.
Capitulo 1, pp. 1-36. Published by Springer. Holanda.

Maya (2008). Metodologia para la valoracién de proyectos de energia edlica en
Colombia bajo el enfoque de real options analysis ROA. Universidad EAFIT.
Mcaulay L., Doherty N., Keval N. (2002). The stakeholder dimension in
information systems evaluation. Journal of Information Technology 17 (4), 241—
255.

Medina C., Espinosa M. (2002). La toma de decisiones en un mundo
posmoderno: de la racionalidad al caos. Departamento de Administracion de la
UAM-Azcapotzalco.

Méndez, Lamothe (2007). Valoracion de un Parque Edlico con Opciones Reales.
Universia Business Review.

Mican, C. (2013). Evaluacion multicriterio de decisiones estructurales de la
estrategia de operaciones integrando criterios de flexibilidad operativa y opciones
reales. Propuesta de investigacion presentada en el marco de la convocatoria
docente Universidad del Valle. Area ingenieria econémica y financiera.

Ministerio de Comercio Industria y Turismo. (2007). Analisis de Competitividad
de la Cadena Productiva de Papel-Artes Graficas-Industria Editorial. Bogota, D.
Mintzberg H., Raisinghani D., Theoret A. (1976). The structure of ‘unstructured’
decision processes. Administrative Science Quarterly 21 (2), 247-275.

Miranda J., (2005). Gestion de proyectos: Evaluacién financiera-econémica-social
ambiental. Bogota: MM Editores.

Mirani R., Lederer L. (1998). An instrument for assessing the organizational
benefits of IS projects. Decision Sciences 29 (4), 803— 838.

Muharam M. (2011). Assessing Risk for Strategy Formulation in Steel Industry
through Real Option Analysis. Procedia - Social and Behavioral Sciences, 24, 991—
1002.

Munoz Negrén, D. (2009). Administracion de Operaciones: Enfoque de
Administracion de Procesos y Negocios. México D.F.: Cengage Learning.

Nader V. (2009). Contraste entre técnicas tradicionales de inversion y valoracion
de opciones reales en ambientes de incertidumbre, utilizando el modelo de Black
& Scholes y el método binomial. Dpto. Ingenieria Industrial. Universidad del Norte.

83



Navarro Castafio, D. (2003). Temas de Administracion Financiera. Manizales:
Universidad Nacional de Colombia.

Orejuela J., Carrillo J., Mican C. (2010). Propuesta metodoldgica para la
programacion de la produccion en las pymes del sector artes graficas, area publi-
comercial 1, 26(114), 97-118.

Piflero, C. (2003). La evaluacidon de inversiones en tecnologias de la
informacion.Aplicaciones a la teoria de la decisiobn multicriterio, 12, 1-18.

Publicar (2009). Catadlogo de comunicacion grafica. Obtenido de Sitio web de
Catalogo de Comunicacion Grafica: www.catalogocomunicaciongrafica.com
Rudberg M., Olhager, J. (2003). Manufacturing networks and supply chains: an
operations strategy perspective. Omega, 31(1), 29-39.

Redondo, F., Berumen S. (2011). Los métodos de decisibn multicriterio y su
aplicacion al andlisis de desarrollo local. Madrid. ESIC Editorial.

Render, B., Haizer, J. (2004). Principios de Administracion de Operaciones.
México D.F.: Pearson Educacion.

Rojas A. (2010). Caracterizacion de los sistemas de calidad del sector de las artes
gréficas impresas en las pymes colombianas. Trabajo de monografia para optar el
titulo de Ingeniero de Produccién. Universidad EAN, Bogota, Colombia.

Rumelt, R. P. (1980). The evaluation of business strategy. In Business Policy and
Strategic Management. New York: McGraw Hill.

Sanchez Y., Jorge M., Pérez A., Medina I. (2009). Propuesta metodoldgica
para el ranking de productos en entidades turisticas. Cuba.

Selva P., Conde E. (2012). Direccion de Marketing: variables comerciales. San
Vicente Alicante: Editorial Club Universitario.

Stern L., Ansary A., Coughlan A., Cruz I. (1999). Canales de comercializacién.
Prentice Hall. Edicion 5.

Stuckley J., White D. (1993). When and when not to vertically integrate. Sloan
Management Review, 71-83.

Tamayo P., Pifieros J. (2007). Formas de Integracion de las empresas. Ecos de
Economia, 11(24), 29-43.

Unidad de Consumo y Produccion Sustentable (UNEP; 2010).Fortalecimiento
de las capacidades para las compras publicas sustentables.

Valero E. (2002). Clusters de empresas en la industria grafica colombiana:
dificultades y oportunidades Innovar. Revista de Ciencias Administrativas y
Sociales, num. 19, enero-junio, 2002, pp. 49-68, Universidad Nacional de
Colombia, Colombia.

Vasquez A., V. D. (2005). Contabilidad Financiera. Bogota: Centro Editorial
Universitario del Rosario.

Vélez Pareja A. (2002). Decisiones de inversion. Enfocado a la valoracion de
empresas. Bogota: CEJA.

84



Vergara, C. (2010).Industria grafica ¢ como va colombia? Revista PyM

Wheelen I., Hunger D. (2007). Administracién estratégica y politica de negocios,
conceptos y casos. México: Pearson Education.

Yeo T., Qiu, F. (2003). The value of management flexibility—a real option
approach to investment evaluation. International Journal of Project Management,
21(4), 243-250.

Zopounidis C., Doumpos M. (2002). Multicriteria classification and sorting
methods: A literature review. European Journal of Operational Research, 138(2),
229-246. doi:10.1016/S0377-2217(01)00243-0

85



ANEXOS

Anexo 1.Encuesta realizada a grupo de expertos

Nombre :

Empresa:

Cargo:

Calificacion Descripcién

5 Definitivamente si es importante
4 Probablemente es importante
3 Indeciso
2 Probablemente no es importante
1 Definitivamente no es importante

Tabla 1. Escala de calificacion

DIA

MES | ANO

Este cuestionario tiene el propoésito de conocer los criterios utilizados al momento de tomar decisiones
estratégicas en las organizaciones del sector artes graficas del Valle del Cauca. Esta encuesta es con

fines académicos yla informacién aqui registrada sera utilizada como parte de un proyecto de grado.

1..En su empresa se han tomado decisiones estratégicas? S| NO
2.¢,Conoce el concepto de integracion vertical? S| NO
3. ¢Se han implementado decisiones de este tipo en su empresa? S| NO
4.¢;Cuéles de las siguientes ha implementado?

Hacia los proveedores D Hacia los clientes D Al interior de la empresa —/

[: Hacia los distribuidores

Para las siguientes preguntas, seleccione la calificacion que mejor se ajuste a partir de la escala de
importancia ( presentada en la tabla 1 adjunta) para la toma de decisiones en su organizacion.

5. Al tomar decisiones de tipo estratégico tendria en cuenta alguno (s) de los siguientes criterios

Financieros?

Valor Presente Neto (VPN)
Relacion Costo Beneficio (R B/C)

Tasa Interna de Retorno (TIR)
Costo Minimo (CM)
Costo Anual Equivalente (CAE)

Rrlr[r|r]~

NININ NN

Wlw|lw|w|w

R RS

gjlujojojo
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6. Al tomar decisiones de tipo estratégico tendria en cuenta alguno (s) de los siguientes criterios
Técnicos?

Factor humano 1 2 3 4 5
Capacidad Instalada 1 2 3 4 5
Flexibilidades 1 2 3 4 5
Productividad 1 2 3 4 5
Tiempo de construccion 1 2 3 4 5
Riesgo 1 2 4 5
7. Al tomar decisiones de tipo estratégico tendria en cuenta alguno (s) de los siguientes criterios
Estratégicos?

Aplicabilidad 1 2 3 4 5
Aceptabilidad 1 2 3 4 5
Factibilidad 1 2 3 4 5
Congruencia interna 1 2 3 4 5

8..Qué sucede con las proyectos de inversion que no son aprobadas de inmediato en su organizacion?

Se desechan y no se vuelven a evaluar D
Se archivan y se revisan periodicamente D
Se archivan yno se vuelven a revisar D

9..Cbémo se evaluan ydesarrollan las proyectos de inversién en su organizacion?
Se toma como base la planeacién estratégica ﬁ
Se utilizan métodos matematicos D
Revisando los posibles resultados futuros D

10.;.Tiene en cuenta alguno de los siguientes escenarios para la ejecucion de un proyecto de inversiéon?
Esperar mejores condiciones del mercado para realizar el proyecto
La posibilidad de reinvertir una vez realizado el proyecto

La posibilidad de expandir el proyecto

oodo

Otros
Cuales

11.;,Estaria dispuesto a realizar una inversién adicional para la adquisicién de informacion fiable del valor]
futuro de un proyecto en su compafia?

Definitivamente si
Probablemente si
Indeciso
Probablemente no
Definitivamente no

1

12.;.Realizaria un convenio o contrato con alguna entidad para el intercambio de productos o procesos?

Definitivamente si
Probablemente si
Indeciso

Probablemente no
Definitivamente no

J000

Fuente: Autores
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Anexo 2. Flujo de caja modelo

FLUJO DE CAJA PROYECTO SIN DEUDA

Afo 0 Afio 1 Afo 2 Afo 3 Aho 4 Afo &

2014 2015 2016 2017 20138 2019
Inversion I 247714285714
Capital de trabajo % 365780400555 |5 3783266682598 |5 391492438355 | % 404529134485 |5 417433513876
Estado de resultados
Ingresos totales £ 1617428571425 | & 1872006371429 | & 1731123513154 | § 17.887.6959.261 42 | & 18.458.315.867 26
Costo del papel £ 413585600000 |5 492824400000 (% 587376357708 | % 699977051418 |5 B.341555917 96
Otros costos g 631767600000 |5 8553437228580 |5 675176844238 | % 6.5936553533,51 |5 7.209.818.56859
Costo de ventas £ 1052545000000 | 5 1085062047300 | S 1128961407063 | 5 1164489221515 | 5 12.016.364 23058
Gastos de administracion £ 192474000000 |5 199075858200 |% 2080036593065 |% 212863621211 |5 218553970728
Gastos de ventas g 161.742 85714 | & 167.200637 14 | & 173.112.35132 | & 178.876.00261 | & 184.583.168 62
Gastos depreciacion 5 144 50000000 | & 28500000000 | & 433 50000000 | & 578.000.00000 | & 722 500.000,00
Total costos y gastos § 12.684.554.85714 | § 13.910.265.605,94 [ § 1530218135233 | § 16.872.219.05042 | § 15.654.998.362,50
Utilidad antes de impuestos (EBITDA) 2 348573085714 |5 281879320834 |5 200805377921 [ % 1.015480.211,01 | & (196.681.494 63)
Impuestos T 1.221.405.80000 | % 98657937292 | § 703.188.82272 | & 35541807385 | & (68.838.523,12)
Utilidad Heta § 2.268.325.057014 | § 1.832.218.83542 [ § 1.305.884.95649 | § 660.062.137,15 | § (127.542.971,51)
Inversion en capital fio 2 247714285714
Inversion en capital de trabajo % 385780400559 | 3 125452867739 | & 131.657.680,57 | § 130.356.981,31 | § 125.044.793,90 | & (4.174.336.138,75)
Recuperacion capital de trabajo 3 4.174335.138,76
Flujo de caja libre § (6.134946.862,73)| § 2.287.362.379,75 |5 1.989.561.154,86 [ § 1.609.017.97518 | § 1.109.047.343,25 | § 4.768.993.167,24
TIR 23,559%
Tasa de descuento 15,00%
Valor presente neto (VPH) 2 1.421530126,14

Fuente: Autores
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