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RESUMEN

La Tecnologia de la Informacion (TI) es considerada herramienta relevante para
obtener ventajas competitivas, o que ha motivatis @mpresas a realizar inversiones
cada vez mas en tecnologia. Sin embargo, el volymarvariedad de las inversiones

en Tl requieren nuevas herramientas y técnicasaardar a los administradores en el
proceso de evaluacién de esta tipologia de invessiccaracterizadas por su alto
contenido de activos intangibles. En primer lugataetesis describe cual es la
percepcion que tienen el empresario y profesiooatador respecto de las inversiones
en TI; y en segundo lugar, propone un modelo paatuar proyectos de inversién en

tecnologia de la informacion (TI) cuando no existetivos financieros comparables y
la informacion es ambigua. EI modelo propuesto dmracion especifico para las

inversiones en TI permite contemplar la flexibiida incertidumbre, y se presenta
como herramienta para el analisis estratégico dersiones utilizando un esquema de

posibilidad que aplica matematicas borrosas yildigtiones triangulares.

ABSTRACT

The Information Technology (IT) is considered aewvaint tool for competitive
advantage, which has motivated companies to invegteasingly in technology.
However, the volume and variety of IT investmemiguire new tools and techniques to
help managers in the process of evaluating this bfgnvestments characterized by its
high content of intangible assets. In first plalce present thesis describes the kind of
perception that entrepreneur and accountant hayerdieg with IT investment; and
secondly proposes a model for evaluating investmejécts in information technology
(IT) in the absence of comparable financial asset$ the information is ambiguous.
The proposed assessment for specific IT investmeotgemplate model allows
flexibility and uncertainty, and is presented atal for strategic investment analysis

using a scheme that applies fuzzy math abilitytaadgular distributions.
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1. INTRODUCCION
1.1. Descripcién del problema

En el actual contexto de negocios la contribuciéradTecnologia de la Informacion (TI)
se considera una fuente clave de ventaja cometiti@ Tecnologia de la Informacion
constituye una parte importante de los costos decumpresa, pero al mismo tiempo tiene
el potencial de brindar grandes oportunidadesoEniltimos afios su rol se ha desplazado

de proveedor de tecnologia a una unidad estratdglazegocio.

Las inversiones en Tl no solo brindan beneficiasy gue estan expuestas a multiples
fuentes de riesgos, por lo que esta situacién puoedbevar a costos excesivos, al no
cumplimiento de las fechas pactadas, o al fracasmdoroyecto. Desde la perspectiva del
negocio, el riesgo aparece cuando las empresasntigne tomar decisiones en un

escenario que se caracteriza por su importantengénzo e incertidumbre.

Existen varias razones que contribuyen a la irdiaribre. En primer lugar, las

estimaciones de beneficios, costos y riesgos ssijatos a la incertidumbre, sobre todo en
el caso de proyectos de Tl en los cuales es migilgibder comparar proyectos dado el
caracter parcial o incompleto de la informacion geedispone de cada proyecto. En
segundo lugar, tanto en la concepcion inicial colm@nte el desarrollo de un proyecto de
T, es necesario evaluar diferentes alternativadiskfio, tercerizacién de servicios, y cada

alternativa puede tener un gran impacto en losfloéo® riesgos y costos.

En consecuencia, para evaluar proyectos de invetsanoldgicos resulta imprescindible
utilizar métodos que permitan incorporar la flekisid e incertidumbre. Es decir, la
evaluacion de proyectos de inversion necesita caota métodos que ayuden a capturar
los beneficios de las oportunidades o reaccioneznuando posibles pérdidas,
especialmente cuando el escenario es incierto,nitoay complejo. En materia de
valuacion, en particular en el campo de la TeoeidDgciones Reales, la aplicacién del
modelo de opciones reales requiere verificar ladwddn de mercados completos,
eficientes y perfectos que permitan trabajar caiv@ financieros gemelos, carteras

réplicas y argumentos de arbitraje. (Wang & H&al0).
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Los modelos de valoracion financiera y en particlda modelos de opciones reales son
originalmente planteados en términos probabilistigwobabilidad). En los dltimos afios
ha surgido una corriente de modelos de valorac®ropciones que hace uso de la
matematica borrosafuzzy sels Los modelos probabilisticos definen grados de
incertidumbre (Landro A. , 2010), a diferencia des Imodelos borrosos, que se
caracterizan por emplear escalas semanticas quedeiiveles de ambigiedad-vaguedad
en términos de posibilidades; adecuado para sittmesidonde la falta de informacion
transforma un panorama incierto en ambiguo (Forierq 2012). La légica borrosa
aplicada a los modelos de valuacién permite comghean el enfoque de valuacién
probabilistica, trabajando en el marco de la pbdéd, tal vez mas propicio desde el
punto de vista semantico para la toma de decisiengzresariales (Kinnunen, 2010).
Paralelamente los modelos de valoracion de opcibogssos permiten capturar el sesgo
positivo propio del potencial valor correspondieti¢ela flexibilidad estratégica (Carlsson
& Fuller, 2001).



1.2. Objetivo

La investigacion pretende determinar la percepd@na inversion en Tl y proponer un
modelo de valoracion especifico para esta tipoldgiaversion. Los objetivos de la tesis

son.

a. Determinar la percepcién de los empresarios y piofales respecto de la

inversion en TI.

b. Proponer un modelo para evaluar proyectos de iloveen tecnologia de la
informacion (TI) cuando no existen activos finanoge comparables y la
informacion es ambigua, complementando el modetorbial probabilistico

con su version binomial borrodaizy.

Como consecuencia de lo expuesto, se desprendsiglosntes sub-objetivos:

* Revision de la literatura vinculada con Tl y de toedelos de valuacion de
opciones reales. En este caso se clasificaranobalpiisticos — borrosos segun
el tratamiento de la incertidumbre-ambigledad. i8&epde elaborar un marco
tedrico especifico para inversiones en Tl vinculada valoracidén de proyectos
tecnoldgicos y flexibilidad estratégica de los nosm

* Relevar la percepcion que tienen los empresario$egionales contables y de
sistemas respecto de las inversiones en Tl y quielo® emplean para valorar

las inversiones en tecnologias.

 Proponer un modelo de valuacion de inversiones qoatemple la
ambigiedad, caracteristica de los proyectos tegiwol®, utilizando

matematica borrosa (fuzzy).



1.3. Justificacion

Los profundos cambios que, en las dltimas décaumasufrido el entorno econémico,
politico y social, resultando cada vez mas comipetiy globalizado, han modificado el

desarrollo tradicional de la actividad productiva.

La alta competitividad asociada a un mayor niveghbdbalizacion ha venido disefiando
una nueva realidad llena de incertidumbres y retasacterizada por la aparicion

permanente de nueva tecnologia.

En estas circunstancias, es relevante considenano cla empresa incorpora dicha
tecnologia y qué métodos utiliza para evaluar sigees dadas las particularidades de los

proyectos tecnoldgicos.

La ausencia de vision clara y métodos formalespa@dos en cuestiones relativas a las
inversiones en Tl es una causa fundamental desiwad@ los proyectos. Por consiguiente,
la realizacion del presente trabajo pretende dmritrcon informacion util a las empresas
presentando un método para evaluar proyectos dersidm en tecnologias de
informacion. ElI mismo utiliza un modelo capaz devdlr a los responsables de los
proyectos de Tl y otras partes interesadas dedadakccion a una mayor comprension
sobre la evaluacion de proyectos de inversionetdin de ayudar a la toma de decisiones
acerca de las inversiones que puedan resultarantabtes para la empresa.

El resultado que se obtenda la evaluacion del proyecto de inversg@nvira a la empresa

para:

1. Facilitar el proceso de toma de decision utilizandométodo de evaluacion
sobre la conveniencia 0 no de la inversién en@}gmto.

2. Reducir el nivel de incertidumbre con respectooshgortamiento futuro en el
tiempo proyectado.

3. Aportar soluciones practicas a los problemas quieemta la firma para

identificar y valorar inversiones en TI.



1.4. Organizacion de la tesis

El trabajo de investigacion que se presenta, comstéas secciones que se detallan a

continuacion.

La seccion 1, INTRODUCCION, realiza una descripoifiie expone la temética de esta
investigacién, presenta los objetivos del estudigustifica el mismo indicando las

motivaciones y realidades que son causa del mismo.

La seccion 2, MARCO Teorico, recopila los antecégetedricos que sirven de base para
definir el marco y entorno del objeto de estudion $ecopilar entre otros los siguientes

temas:
* Tecnologia de la informacion
» Logica Borrosa

» Clasificacién en probabilistico y borroso usandorttétodos de valuacion

aplicando Opciones Reales

» Desarrollo del modelo propuesto: Modelo Binomiatigeo.

La seccion 3, MARCO METODOLOGICO, describe la metlodia empleada en la
investigacién, asi como, los métodos de recolecgi@malisis de datos

La seccion 4, ANALISIS DE RESULTADOS, presenta flesultados obtenidos derivados

de la aplicacion del modelo propuesto.

Finalmente, en la seccion 5, CONCLUSIONES, se rexcdas conclusiones obtenidas tras
el proceso de investigacion en relacion al modedpyesto y a su vez se reflexiona sobre
la importancia que supone este estudio para engppsa enfrentan nuevos proyectos
tecnoldgicos, empresas de base tecnolOgica, o suw@upresas en etapa de crecimiento.
Por ultimo, se proponen futuras lineas de invesitigague puedan derivarse del trabajo

actual.



2. MARCO TEORICO

2.1. TECNOLOGIA DE LA INFORMACION

2.1.1. Importancia de SI/TI para la organizacion

Ward y Peppard (2002) distinguen entre Tl (Tecnialakg la Informacién) y Sl (Sistemas
de Informacion), indicando que TI se refiere edpmuhente a la tecnologia,
esencialmente, hardware, software y redes. Mier8tase refiere a los medios que las
personas y organizaciones emplean, con utilizadénla tecnologia, para adquirir,
procesar, almacenar y compartir informacion. Sirbamo, los autores reconocen que

estos términos se suelen utilizar indistintamente.
Entre las razones que indican que Tl merece es@erecion Weill y Ross (2004) citan:

* Tl es costosa: La inversion en Tl absorbe mas 0 8el capital total anual en

muchas empresas.
» Tl es abarcativa: el gasto en Tl de hoy se origméodas las areas de la empresa.

» Las nuevas tecnologias de la informacién creanasieportunidades de negocio:
los servicios web, la tecnologia movil y los sistsmempresariales generan

oportunidades y amenazas estratégicas.

» El valor de Tl depende de algo mas que una buenaltayia: las organizaciones
deben prepararse para aplicar eficazmente las stesaologias, porque si no lo
hacen la mayoria de los proyectos de Tl fracasaeéido a la incapacidad de la

organizacion en adoptar nuevos procesos.

Antes del empleo de computadoras, el indice décieatia en la gestion de la cadena de
suministro de las organizaciones era muy elevadogue llevé a la busqueda de

soluciones informatizadas. La gestion de la caddmasuministro se ha vuelto mas
compleja debido a la aplicacion de nuevas practomaso el concepto de cadena de
suministro creada en base a 6rdenes (BOSC — Buidrder Supply Chain) que se hizo

popular después de su exitoso despliegue en egbiplbsEl BOSC busca entregar al

cliente un producto que no esta en el estante sroriento de su solicitud (Gunasekaran,
Ngai, & McGaughey, 2006).
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Tomando este razonamiento al extremo, el cliened@uwsolicitar un producto con tal

grado de personalizacion que el producto o partd,de siquiera pueden estar disefiados.
BOSC, como estrategia, puede ser entendida comocadena de valor que ofrece

productos o servicios sobre la base de los regsisihdividuales de los clientes

(Gunasekaran, Ngai, & McGaughey, 2006).

El concepto de cadena de valor propuesto por P(E@€8) considera que una empresa
puede tener sus actividades clasificadas por netéwvastratégica que permite una mejor
comprension del comportamiento de los costos yo&neial de diferenciacion. Por lo

tanto, la empresa obtiene una ventaja competitieiante la realizacion de estas
actividades estratégicamente importantes al cost® bajo posible, o ain mejor, con
costos mas bajos que la competencia. Afiadir valor groducto, por lo tanto, consiste en
la realizacion de una o mas actividades (primafiasie apoyo) a un costo mas bajo o a
una mejor manera que los competidores. El cona#ptoadena de valor se ilustra en la

figura 2.1:

Infraestructura de la empresa

- Gestion de Recursos Humanos
Actividades |

de apoyo Desarrollo tecnoldgico

Aprovisionamiento

Logistica preracwnes Logistica Marketing

interma externa y ventas aenicios

Actividades primarias

Figura 2.1 - La cadena de valor. Adaptado de P48, p.80).

La cadena de valor de una empresa integra una @ecamplia de actividades que Porter
(2008) denomina sistema de valores. La comprerggomste valor del sistema le permite
crear y mantener una ventaja competitiva sostempidta la aplicacion de las tecnologias
de la informacién (Turban, McClean, & Wetherbe, £0@ada la creciente complejidad
de las relaciones econdmicas internacionales erentorno de mercado altamente
competitivo, es poco probable que una empresa temgacidad suficiente para dominar
todas las actividades de la cadena de valor. Paarto, las alianzas estratégicas
compensan las brechas de competencia ya que laaéanpene en toda su cadena
actividades compartidas con otras empresas quegagrmas valor a su producto
(Oliveira, 2007).
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El aumento de la competencia, el resultado detkbiislad politica y las oportunidades
gue ofrece Internet y las telecomunicaciones, aud®@rse ha presentado como un
beneficio para las organizaciones. El éxito detganizaciones empresariales que operan
en un entorno competitivo dependen de la alineapériecta entre los sistemas de
informacion y la estrategia general del negocialffin, McClean, & Wetherbe, 2004).

Porter (2008) resume la evolucion de la tecnologida informacién en las empresas en
cinco etapas superpuestas, cada una habiendo iewaldo bajo el impulso de las
restricciones presentadas por las generacionesicaete Los primeros sistemas de
tecnologia de la informacién automatizaban transaes individuales, tales como la
entrada de pedidos y la contabilidad. La siguiésse consistio en la automatizacion mas
amplia y mejora funcional de actividades espedficeomo la gestion de recursos
humanos, operaciones, personal de ventas y disepooductos. La tercera etapa, que ha
sido acelerada por Internet, hace hincapié entégiiacion funcional entre las ventas y el
procesamiento de pedidos. Varias actividades esihAactadas a través de herramientas
como la gestion de relaciones con los clientes (RMministracion de la cadena de
suministro (SCM) y los sistemas de gestion empia9&RP). La cuarta etapa permite la
integracion de cada cadena de valor con todo éénsis de valores, que abarca
proveedores, canales y clientes. EI SCM y CRM estapezando a fusionarse, como
aplicaciones con la participacion clientes, cangl@soveedores que se conectan con las
actividades de compra, fabricacion y servicios.l&Biguiente etapa la tecnologia de la
informacion no solo sera utilizada para conectarsastemas que generen valor, sino
también para optimizar el desempefio de la organizaen tiempo real. La revolucion
informatica y de Internet continda sin disminuirviglocidad. Incluso las industrias mas
estables, tales como bancos y compafias de sdgmes que invertir constantemente en
nuevas infraestructuras de Tl para mantenerseaai el aumento de la demanda y de la
competencia (Shenhar & Dvir, 2007), y caminar edlitaccion de economia en red tal
como es definido por Applegate L, Austin R. & MdgarF. (2003).
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2.1.2. Relacién entre las estrategias de TI, Sl yda organizacion

Ward y Peppard (2002) indican que la contribucicel peneficio que proporciona SI/TI
(Sistemas de Informacion/Tecnologia de la Inforid@ca las organizaciones se ha vuelto
mas significativo, por lo tanto el nivel de pap@cion de la administracion ha avanzado

hasta el nivel ejecutivo.

Centrarse en la tecnologia en si misma no condleca@icacion de una estrategia exitosa
manifiestan Ward y Peppard. Estos autores sugiguenla forma mas eficaz de lograr
beneficios estratégicos de SI/TI es concentrandese el replanteamiento de la
organizacion mediante el andlisis de los problesmcaigales de la organizacién y el cambio
del entorno, y teniendo en cuenta a Tl como untemhe la solucion. Destacan que una
distincion debe hacerse entre la estrategia de I8l gstrategia de TIl. Sugieren que la
estrategia de Sl se refiere a los sistemas demiaftibn requeridos por la organizacion, es
decir el “que”, mientras que la estrategia de Tdnéi que ver con tecnologia,
infraestructura y conocimientos de los recursosdnos, por lo tanto tiene que ver con el

“cOmOo". Esta relacion es ilustrada por Ward y Pegp2002) en la figura 2.2.

ISIT \ ——

Industry. busmess and » Business decisions Where is the business

organizational impact * Objectives and Directions going and why
potential ~ ChﬂIl.gE

RIEIT : |

Supports Directions for
business busmess
y
» Business based What is requred?
» Demand orientated
* Application focused
¢ |

Infrastructurs Meeds and
and sarvices pricrities
¥
& Activity based How can it be
« Supply orientated deliversd?
» Technology focused

Figura 2.2: Relacién entre las estrategias de neg8ty Tl
Fuente: Ward y Peppard, Strategic Planning forrmédion Systems, 2002.
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La figura 2.2 muestra cémo con SI/Tl, una organ&acen primer lugar necesita

identificar el impacto potencial que podria tenerl& organizacion, luego evaluar que
informacion y sistemas son necesarios para lledaftaate la estrategia, y, finalmente,
determinar la mejor manera de alcanzar dichosnséstede informacion a través de la
tecnologia (Ward & Peppard, 2002). Este model@sibargo no tiene en cuenta cémo el
cambio en el entorno de negocios influencia a tamizacion. Simplemente sirve para

mostrar las relaciones.

Ward y Peppard (2002) concluyen que SI/TI debewatke a cabo con eficiencia y
eficacia, como con cualquier otra parte de |la degenion, para que el negocio sobreviva y
proporcione una ventaja estratégica. Manifiestae gsto proporciona un enfoque de
desarrollo de las estrategias para los sistemasfdamacion y tecnologia que son

desarrolladas e incorporadas con otros compondatksestrategia organizacional.

El alineamiento estratégico no solo es fundamearaeh la eficacia organizacional y la
utilizacion eficiente de los recursos, sino quelieleamiento debe estar presente antes que
los sistemas de informacién puedan ser seleccien@@lman & Huff, 1993) y para apoyar
las estrategias de negocio (Teo & King, 1997). dl §i mismo no ofrece explicitamente
una ventaja competitiva, sin embargo Kaplan J. §200dica que si una organizacion
utiliza estratégicamente Tl para mejorar los prosesruciales de negocio, puede

fortalecer su posicion competitiva y permitir ureataja competitiva para mantenerse.
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2.1.3. Importancia de Tl para la estrategia organiacional

Las actividades de una organizacion se puedenidiemd dos categorias: proyectos y
operaciones. Las operaciones implican actividagjestitivas como fabricacion, servicio y
produccion, mientras que los proyectos implicaniativas tales como el lanzamiento de
nuevos productos, nuevas organizaciones o nuewaativas, la mejora de los productos
existentes o inversiones en la infraestructuraadempresa (Shenhar & Dvir, 2007). La
busqueda de productividad, calidad y velocidad &éeht que se usen herramientas y
técnicas de gestion para mejorar la eficacia operaEstas fueron incapaces de reflejar
ganancias sostenidas por tratarse de mejoras impsrgtno estratégicas. Mientras que la
eficacia operativa se ocupa de las actividadesioidues individuales, la estrategia trata
con la combinacidon de actividades (Porter, 2008).chordinacion y el intercambio de
informacion entre las actividades para eliminarréddundancia y reducir al minimo
esfuerzos en vano, son las formas mas bésicastida@zgeion. Las opciones en términos
de un buen disefio del producto, por ejemplo, spaas de eliminar la necesidad de

servicio post-venta a los clientes (Porter, 2008).

Para Porter (2008), la principal fuente de cambstruetural en la industria es la
innovacion tecnoldgica. Se puede ampliar el mercgdpor lo tanto promover el
crecimiento de la industria y/o puede mejorar fardnciacion de los productos. También
puede traer consecuencias indirectas como la eoi@éde nuevos meétodos de fabricacion,
distribucion y comercializacién. Mientras que dsas tecnologias tienen gran influencia
en la actividad, ha causado un impacto de la tegilde la informacién (Turban,
McClean, & Wetherbe, 2004).

Las empresas consideran a Tl como un activo immketgy lo usan para concretar su
estrategia y generar valor al negocio (Weill & R@&34). Las empresas manejan muchos
activos, personas, dinero, instalaciones y relasioron los clientes. Con el desarrollo
tecnoldgico de los ultimos afos, el papel y el vale la informacion han cambiado
significativamente. La informacion es cada vez ii@d de recoger y almacenar, tiene
cada vez mas importancia para los productos yaesyies muy dificil de valorar, tiene
una vida media decreciente, tiene una exposicidiesdo creciente (como la seguridad y
la privacidad), y representa un gasto importanta [gamayoria de las empresas (Weill &
Ross, 2004).
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La tecnologia de la informacién adquiere una ingraia estratégica. Este significado se
ve acentuada por el papel que desempefia en laacademalor. La tecnologia de la

informacion esta impregnando todas las partes dmadana de valor, transformando la
manera en que se realizan actividades de valongtl&raleza de los vinculos entre ellos.
También afecta el ambito competitivo y la remodélacie la forma en que los productos

cumplen con las necesidades de los compradore=(P2008).

Las mejores empresas tienen retornos de inversiomlele hasta 40% mas que sus
competidores. Estas empresas de desempefio proaedilien el valor de Tl de diferentes
formas: dejar clara la estrategia de negocio yaglepde Tl para alcanzarlo; medir y
gestionar lo que gasta y lo que gana con TI, asigegponsabilidades a los cambios
organizativos necesarios para aprovechar los nueossos de T, y aprender de cada
implementacion (Weill & Ross, 2004). En este sentel area de Tl debe ser competente
en los servicios basicos y desarrollar habilidasssciales para trabajar con las unidades
de negocio, ofreciéndoles servicios, solucionesg&lizadas y tecnologias que refuercen
las estrategias. El éxito de brindar servicios mfeaéstructura y aplicaciones se mide

desde el punto de vista de los clientes en dosesive

1) nivel de competencias basicas (prestacion decge de Tl confiables y de alta
calidad, costos competitivos).

2) nivel de contribucion al valor agregado, comarel de Tl ayuda a las unidades de
negocio a ser mas productivas y rentables, quersgeste en componente esencial de
las estrategias de diferenciacion de éxito de ladades de negocio (Kaplan &
Norton, 2006).

Por lo tanto, Tl debe ser usada para modificar denpetencia en tres segmentos
estratégicos: operativa, a través de la automéabizade las operaciones repetitivas a
precios razonables; generar una ventaja compettio&recer nuevas formas de superar a
rivales explorando la tecnologia de la informacpara mejorar la rentabilidad de las
unidades de negocio, difundir nuevos negocios, rgémente de las operaciones actuales
de la empresa mediante el aumento de la satisfaabéb cliente y ofrecer apoyo
estratégico a su negocio con soluciones innovagocasativas (Porter, 2008) , (Kaplan &
Norton, 2006).
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2.1.4. Tecnologia de la Informacion y Comunicacioaen Ameérica Latina

Las tecnologias de la informacion y comunicaciolC{Than experimentado un desarrollo
espectacular a lo largo de los ultimos veinte ajidsan impulsado innovaciones que
afectan a todos los &mbitos de la economia y dedeedad. En efecto, se puede afirmar
gue la utilizacion de estas tecnologias represboia una oportunidad para generar
beneficios que pueden aportar de manera signifecativsolo al crecimiento econémico,
sino también a los procesos de inclusion socied\&@s de mejores servicios en educacion,

salud y gestion gubernamental.

Los procesos de acceso y utilizacion de TIC hamgrpsado también en los paises de
Ameérica Latina en los dltimos afios. Ello se reflsjael indice de Desarrollo de las TIC

(IDI), elaborado por la Unidn Internacional de Telmunicaciones de Naciones Unidas
(UIT, 2012), que muestra como en todos los paetesbmericanos se ha verificado una

mejora sustancial en infraestructura, acceso yasestas tecnologias como se muestra en

la figura 2.3
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Figura 2.3. América Latina y Caribe y OCDE: inditeDesarrollo de TIC, 2002-2011

Fuente: Elaboracion propia con origen en indicagldeela base de datos del UIT.

! Se trata de un indice compuesto que considerdréesiructura y acceso a las TIC (niUmeros de tedéfo
fijos cada 100 habitantes, suscriptores a teléfmtolares cada 100 habitantes, ancho de bandaetedh
respecto de los usuarios de Internet, proporcidhaggres con computadora y porcentaje de hogares co
acceso a Internet en el domicilio), su uso y larisidad del mismo (que se mide a través de usudeios
Internet cada 100 habitantes, suscriptores denkttele banda ancha fija cada 100 habitantes yigtses

de Internet de banda ancha mdvil cada 100 hab&aptepor Ultimo, las capacidades necesarias pararh
un uso efectivo de dicha tecnologia (aproximadaeés de la tasa de alfabetizacion de los addéidasa
bruta de matriculacién en la educacion secunddaagsa de matriculacion en educacion terciaria).
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Al analizar los distintos componentes del indicaefteja el enfoque dominante de las
estrategias implementadas en los paises de lanregjge se han concentrado
esencialmente en programas orientados a mejonafrd@structura y el acceso. Al mismo
tiempo es importante resaltar que existe una iraptetheterogeneidad, donde se observa
gue los paises del Cono Sur y del Caribe se eramemtejor posicionados, mientras que

los de América Central muestran un mayor atrasas@véa figura 2.3).

En términos de acceso empiezan a aparecer nueeafiabr con los paises mas
desarrollados. En particular, mientras mejoratlaasion (absoluta y relativa) del acceso a
telefonia celular y a Internet, en el caso de fdbaancha la situacién es bastante distinta

(véase la figura 2.4).
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Figura 2.4. América Latina y el Caribe vs. OCDEnlagion de la brecha digital, 2000-2011
Fuente: Elaboracion propia con origen en indicagldeela base de datos del UIT.
Nota: La brecha digital se calcula restando alnaéola OCDE el de América Latina.

En 2011, los paises de la region tenian una tasagalio de penetracion de banda ancha
fija y movil de sélo 8 y 11 abonados por cada 1(fithates respectivamente, mientras
gue en los paises de la OCDE la proporcion era7dg 85 abonados por cada 100
habitantes (UIT, 2012), lo que sin lugar a dudasekeciona con el costo de acceso a este
servicio, que muestra un precio relativo que enhusicasos no es posible afrontar por

parte de los ciudadanos latinoamericanos.
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Esto es evidente si consideramos el precio qudaaaeseder a una conexion de 1 Mbps
(Megabyte por segundo) con respecto al ingreso gaandel pais. En tal sentido llama la
atencion el alto costo relativo que deben afroalgunos paises de la region, como es el
caso de Bolivia, Guatemala y Nicaragua, cuyos hates deben dedicar en promedio un
porcentaje muy elevado de sus ingresos mensuakescaso de esta tecnologia, lo que
deja a una parte importante de la poblacion stafscidad de uso y apropiacion de los
beneficios de las TIC y, por lo tanto, fuera de txieddad de la informacion,
incrementando aun mas la diferencias al interiodladeeconomias. Si bien los costos
relativos han experimentado una fuerte baja enultsmos meses, el que se debe
fundamentalmente a una mayor oferta en la veloadi@adcceso, los costos de utilizacion
del servicio siguen siendo muy elevados, represdotarerdaderas limitaciones sobre
todo para los segmentos mas desfavorecidos decladsd, dentro de los cuales se

encuentran las micro y pequefias empresas.

En tal sentido, dada la muy desigual distribuciéhidgreso en los paises de la region,
estos costos promedio pueden constituirse en whdcoion al acceso que redunde en la
ampliacion de la brecha digital para las familiaasnpobres. En este sentido, seria
importante analizar las estrategias y politicasdifesion de la banda ancha que han
seguido otros paises, asi como identificar lasatives que estan en curso en la region
para bajar el costo del acceso y mejorar la utitwade la banda ancha. Por otra parte,
para el conjunto de América Latina, el aumentoodeabonados y subscriptores de banda
ancha no ha sido acompafnado por una mejora edidadae acceso, dado que existen
importantes deficiencias en términos de capacidadratesmision, largos tiempos de
latencia y altos costos, lo que afecta negativaendsd posibilidades de un uso de
aplicaciones mas avanzadas (CEPAL-OCDE, 2011).igard 2.5 permite visualizar
claramente cOmo en varios paises de la regionesemia una relacion completamente
opuesta a la observada en los paises de mayorallesan cuanto a calidad y costo de la

banda ancha.
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Figura 2.5. Relacion calidad banda ancha fija ifasyrjulio-agosto 2012
Fuente: Elaboracion propia con base en datos dedr@dtorio Regional de Banda Ancha (ORBA,

2012).
Nota: se considerd la velocidad de bajada ofrgmidenedio de un grupo de proveedores de
Internet en el periodo de referencia.

2.1.4.1. Las TIC en empresas de América Latina

La relacién entre TIC y las distintas variablesc@nadas con el desempefio empresarial
(ventas, ganancias, productividad, ocupacion, &.pbastante compleja y, en algunos
casos, incierta. Si bien es cierto que las compgitiaden obtener importantes mejoras en
su desempefio a través de la incorporacion de s @esultados potenciales no se
generan de forma automatica. Varios estudios hastpen evidencia que para conseguir
incrementos de la productividad es necesario qugraduccion de estas tecnologias esté
acompafnada por cambios profundos en los procesehas y en las relaciones de la
empresa con proveedores, clientes y socios (Résdastitute of Economic Planning
Agency , 2000); (Office of Director-General for Rgl Planning, 2004); (OCDE, 2003);
(OCDE, 2004); (Brynjolfsson, Hitt, & Yang, 2002).

En el caso de América Latina algunos estudios mezse analizan la relacion entre
inversion en TIC y productividad (Cimoli & Corre2010) (Balboni, Rovira, & Vergara,
2011). A nivel agregado, Cimoli y Correa (2010) stuen que el aumento de los gastos
en TIC respecto del PBI no necesariamente se leggaskh en un mejoramiento del nivel

de productividad de los paises.
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Si bien hay una correlacion positiva entre las virgables, el impacto no es lineal y el
desempeiio de cada pais depende de varios fadiersp de los que se destacan su
estructura productiva, la distribucion del ingress, complementariedades con el sistema
nacional de innovaciéon y los modelos organizatideslas empresas e instituciones.
Balboni, Rovira y Vergara (2011) investigan el wilacentre TIC y productividad en las
empresas de Argentina, Chile, Colombia, Peru y Uayg poniendo énfasis en la
complementariedad de las TIC con otros factoregroh@hantes para el desempefio
econdémico de las empresas, como la calidad deltatapumano, las capacidades
innovadoras y los cambios organizacionales. Loslteos obtenidos indican que el
impacto de las TIC sobre las actividades de laspefiias parece ser fundamentalmente
indirecto, principalmente via reduccion de costatividades innovadoras |y
complementariedades con el capital humano; estéoederia valido no sélo a nivel de las
empresas sino que también a nivel agregado deoteosda. Esta caracteristica intrinseca
de las TIC constituye una de las mayores dificaelsgobra evaluar empiricamente el efecto

directo de la introduccion de las TIC en las emgses

De acuerdo a los analisis sobre las potencialiddddas TIC (Peirano & Suarez, 2006a);
(Rivas & Stumpo, 2011);(CEPAL-OCDE, 2012), la inmmracion de estas tecnologias es
el resultado de un proceso evolutivo que requierecigrtos umbrales minimos de
infraestructura tecnoldgica necesarios para sale@apas mas maduras y avanzadas. A su
vez, superar una determinada fase y entrar englaeste exige mayores esfuerzos y
complementariedades en las capacidades y en laipagedn de las empresas (Breard &
Yoguel, 2011). En términos generales, se puedentifidar cuatro situaciones de
desarrollo tecnoldgico, relacionado con el nivelrdensidad en el uso e incorporacion de
las TIC, que se vinculan con los beneficios queltdes se puedan derivar (véase el figura
2.6).
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Figura 2.6. Etapas de incorporacion de las TICrepresas
Fuente: Elaboracion propia con base en Peiran@ye32006b), y Rivas y Stumpo (2011)

Es oportuno aclarar que la incorporacion de nués@sologias no tiene por qué seguir

necesariamente las etapas que se plantean. De, ladginoas compafhias pueden no tener
la necesidad de avanzar hacia tecnologias mas e@sole la que poseen, y no seguir ese
transito secuencial. Por otro lado, tenemos algengzresas, sobre todo en sectores con
mayor intensidad tecnoldgica, que tienen capac&lpdea poder avanzar en el paradigma

tecnoldgico realizando “saltos” sin tener que pasarcada una de las etapas.

Al observar la figura 2.@eirano-Suarez (2006b) y Rivas-Stumpo (2011) revejae en
América Latina el grueso del sector productivo,nyparticular las empresas de menor
tamafio, se encuentra en la primera o en la segetaga de desarrollo en términos de
intensidad de las TIC utilizadas. En general, gorilmera etapa, en que no tienen accesos
a las TIC elementales como por ejemplo una PCesrat, se encontrarian principalmente
las microempresas formales, algunas pequefias,ctdr seaformal y a nivel sectorial
principalmente muchas empresas que desarrollarvideties agropecuarias. Estas
representan un porcentaje importante del universpresarial en la region que queda

excluido del nuevo paradigma tecnologico.
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En la segunda etapa, donde comienzan a incorplasa3eC mas basicas, como el acceso
a Internet y el uso del e-mail, se ubica un poajenimportante de las empresas
latinoamericanas. En particular, se trata de geateple las pymes, mientras que a nivel
sectorial aqui se encontrarian muchas actividadessiriales, algunos servicios y el
comercio. En esta etapa, los cambios en la infiagata informéatica y de
comunicaciones impactan principalmente sobre ldwidades operativas de caracter
rutinario. Asi, los beneficios para la empresa s@rasan principalmente en la
automatizacion de algunos procedimientos, con eisigoiente incremento de la
productividad, a la vez que se reducen los costofrahsaccion tanto al interior de la

empresa como en las operaciones que la firma aeabiz terceros.

En la tercera etapa se identifica un porcentajeomele las empresas de la region,
esencialmente empresas medianas y grandes, comay@ presencia de actividades
industriales y de servicios mas especializados.i AagI TIC proveen el soporte para la
toma de decisiones, y permiten modificar el protesato de informacion y la

articulacion tanto entre distintas areas de la esgpf{ntranef) como con proveedores y

clientes Extrane).

Por dltimo en la cuarta etapa, donde la existethei@|C implica adaptar el equipamiento
y las capacidades del personal de la empresa, s#slgoabicar en América Latina un
porcentaje muy pequefio de compafias: esencialnsgimas grandes empresas (en
particular transnacionales y grandes grupos detatapacional) y algunas de distintos
tamafios que operan en sectores de mayor inten@dadldgica, tanto al interior de la
industria como en servicios especializados. Enedstza encontramos aquellas firmas que
hacen un uso de las TIC mas intensivo y complegogye se requiere de una Intranet
combinada con programas informaticos de alta eslmaiion como los sistemas ERP
(Enterprise Resource Planning) y CRM (Customer tRelship Management). En este
punto de la trayectoria, las inversiones necesasgsconcentran en el soporte de

infraestructura tecnolégica y en mano de obra @tancalificacion.
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2.1.5. Tecnologia de la Informaciéon y Comunicaciéen la Argentina

En la Argentina las estadisticas muestran quelf@siilizadas por las empresas, es decir,
los equipos computacionales, el acceso a Integndd, presencia en la web, ya han
alcanzado una muy amplia difusion. También resltta el grado informatizaciéon de las
tareas administrativas y de contabilidad y tesardfucho mas modestos son los alcances
del proceso cuando se considera un uso mas conypteffundo de estas tecnologias. La
informatizacion de tareas productivas aun es usa fendiente para la mayoria de las
empresas, en especial para las pymes. Tambiéndbus® de las herramientas para dar
soporte a la gestion estratégica de la empresa.

Cuando se toma como referencia un modelo de adoplEdTIC en empresas centrado

principalmente en la transformacion del back offee puede estimar que la mayoria de
las empresas se ubican en una zona de transidi@las etapas 1 y 2 de un total de tres
fases. Es decir, muchas empresas han incorporadddapara la gestion de sus procesos
administrativos. Resta por completar la digitali@aen areas como produccion, logistica,
inventarios y compras. La segunda etapa implickzaiti estas tecnologias para sacar
provecho de la informaciéon que generan, y a la mueden acceder para fortalecer el
control y la planificacion, y favorecer asi la tonde decisiones estratégicas. La
generalizacion de las TIC como soporte de los gaxeale negocios requiere de un
especial énfasis en capacitacion y competenciasieelcursos humanos. Solo en casos
excepcionales las empresas argentinas ya utilami lIC para fortalecer sus acciones en
materia de innovacién o han modificado su modelondgocio para transformar sus

competencias tecnoldgicas en pilares de su convii.

En cuanto al escenario argentino en los ultimos a®revitalizé el conjunto de politicas,
reapareciendo temas propios del ideario de tramsltacia la Sociedad de la Informacién,
los cuales habian perdido protagonismo en la agpabdhca de los dltimos afios. En
particular, durante el periodo 2008-2010, el gotmenacional presentd cinco iniciativas
gue representan los pilares de las politicas papalsar el uso de las TIC en Argentina:
() el Libro Blanco de la Prospectiva TIC—Proye2@?0, (ii) la Agenda Digital Argentina,
(i) el Programa Mi PC, (iv) el Plan Nacional deol@erno Electrénico, y (v) el Plan
Argentina Conectada.
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2.1.5.1. Las TIC en empresas de Argentina

Para analizar hasta qué punto las empresas amentstan aprovechando las
oportunidades que brindan las TIC, la principalnfeede informacion estadistica es el
Modulo TIC de la Encuesta de Indicadores Labordigk) del Ministerio de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social (OEDE-DGEYEL-MTEyYSS, 2011a muestra incluye a
1.100 empresas representativas de los sectorestiiiagicomercio y servicios con 10 o
mas ocupados de los cuatro aglomerados urbanosmpégantes del pais (Gran Buenos

Aires, Gran Cérdoba, Gran Rosario y Gran Mendoza).

A partir de esta fuente de informacién se puedeéabkser ciertos hechos respecto del
proceso de difusion y adopcidon de las TIC por pdeelas empresas argentinas. El
primero de los hechos mencionados se refiere aeljuso de computadoras personales
estd ampliamente difundido en el tejido empresaaigientino (90%) y que la casi
totalidad de éstas cuenta con conexion a Inte@7ed%o). Estos datos ponen de manifiesto
el caracter ampliamente difundido de estas herrgase en la actualidad,
independientemente de los sectores y de los tamgfisegundo hecho se vincula con la
utilizacion de la pagina web por parte de las esgge&omo medio para darse a conocer.
Si bien no presenta indices de difusion tan altmsacen el caso de las computadoras e
Internet, en la Argentina siete de cada diez emagregentan con un sitio web (ver Tabla
2.1). A pesar de la heterogeneidad existente @ntrafios de empresas, las pequefias y las
medianas presentan tasas relativamente elevadpsctivamente alcanzan el 62% y 76%.
Sin embargo, Molina, Rotondo y Yoguel (2011) desmtague, mas alla de la importancia
de los sitios web como herramienta de comunicagidifusion, la cantidad de compafias
gue tienen incorporados sus sitios web a los poscde negocios (como por ejemplo
venta de productos, compras de insumos, seguimi@atpedidos, etc.) es marginal
(5,3%).

Empresa  Empresa

Nacional  extranjera .

Industria Comercio  Servicios Grande Mediana Peguena

Computadoras 92,8 824 85,5 89,3 96,4 83.1 89,1 100 894
Internet 98,5 96,5 97,0 100,0 89,7 95.1 873 100 a7 4
Sitio web 734 572 749 833 758 622 69.2 857 70,0

Tabla 2.1 Empresas que cuentan con TIC basica8, (Edlporcentajes)
Fuente: OEDE-DGEYEL-MTEYSS en base a modulo TIC-EIL
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Las diferencias entre grandes y pequefias empresaguslizan cuando se observa la
informacion respecto de la implementacion de Itallientras que las de mayor tamafo
utilizan este recurso en el 60,8% de los casogydosentajes en las pequefias y medianas
empresas llegan, respectivamente, al 17,5% y 3466.lo tanto, el tercer hecho
estilizado es que la Intranet sea un recurso quebserva en mayor proporcion en

compafias de una complejidad organizativa elevada.

El comercio electronico parece tener un alcanceenaaih: en torno al 20% del universo
de las empresas realizé en 2009 tanto compras gentas electronicas (ver Tabla 2.2).
En esta area cabe evidenciar que el factor tamafesrrelevante: las cifras son muy

similares entre las grandes empresas y las pymes.

Empresa Empresa

e-commerce  Industria Comercio  Servicios Grande Mediana Pequefia : - Total
Macional extranjera

Intranet 27 6 226 344 60,8 44 17.5 20T 783 292

Compra 227 228 228 245 238 215 22 B 217 228

Vende 187 19,8 205 27 215 17,8 193 36,1 18,8

Tabla 2.2 Empresas que cuentan con Intranet y @ismneelectronicamente, 2009 (En porcentajes)
Fuente: OEDE-DGEYEL-MTEYSS en base a modulo TIC-EIL

Uno de los espacios donde se observan importanéeses en la difusion de las TIC es
en la utilizacidon por parte de las empresas deaheentas como el e-banking y el e-
government, que no solo facilitan los tramites lains con los distintos niveles del
Estado, sino que es esperable que tengan un impadbs costos de transaccion en el que

ellas deben incurrir (ver Tabla 2.3).

En el caso de las herramientas de e-banking, lautiiécada es el pago electronico de
sueldos (73,5%). Las multinacionales (90%), lamndga empresas (89%) y el sector
industrial (81%) son las que mas utilizan el pageatednico de sueldos. Por otro lado, las
pequefias compafias y el sector comercial son lepmsentan una menor difusién de

esa herramienta con el 60% y el 58% respectivamente
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e-banking Industria Comercic Servicios Grande Mediana Pequefia Empr%a Emprt_asa Total
Macional extranjera

Fago de sueldos BO.G 68,2 71 891 a7 68 3 728 B9 8 735

Pagos a provesdores 48.3 211 47 8 63,4 471 462 478 785 488

agcs e senions de 1 525 474 533 642 530 47,2 50, 727 51.6

empresa

Cobranzas 540 459 50,2 546 523 47,8 494 80O 50,4

Administracion de cuentas 447 394 481 63.0 44 6 40,0 443 60.3 44.8

Inversionas 18,2 11.0 207 276 18,3 128 16,6 215 16,8

e-government Industria  Comercic Servicios Grande Mediana Peguefia Empr%a Emprgsa Total
Macicnal extranjera

iquidackl ¥ pago de 723 540 63,1 862 722 517 62,8 97,6 53,8

contribuciones

Liquidacién y pagos AFIP 76,7 60,5 70.0 888 77.0 59,4 68,9 876 B33

Qe slescangiodkde Gy 86 507 707 485 387 454 829 466

nacional

Provincial 383 kT 388 539 41.7 318 378 56 2 384

Municipal 3T 34.3 33,9 511 420 31,0 vz 548 378

Tabla 2.3 Empresas que utilizan herramientas denkiig y e-government, 2010 (En porcentajes)
Fuente: OEDE-DGEYEL-MTEYSS en base a modulo TIC-EIL

Dentro de las aplicaciones de e-government, la mdijosion se observa en relacion a

aguellas herramientas destinadas a pagos impasifé4%0 de las empresas liquida sus

pagos de contribuciones patronales y jubilacioresste modo, mientras que el 70%

realiza pagos electrénicos a la autoridad impasjitiv

Otra dimension de analisis de la encuesta es lalode sistemas informaticos
implementados en las empresas. Los sistemas maglidibs son los programas basicos
de oficina. Estas aplicaciones de facil implemantaaepresentan el segmento mas
simple de software y no constituyen un elementdifisgenciacion entre las empresas. En
efecto, mas del 90% de las empresas que cuentacoogputadoras tienen incorporados
este tipo de sistemas. Sin embargo, dentro de péisaciones de mayor avance
encontramos los sistemas empresariales, entraiseajdestacan los sistemas contables,
financieros, de recursos humanos, de atencioriegite| de logistica, de apoyo a la toma
de decisiones y de abastecimiento electronico. Adenaxisten algunos sistemas de
informacion aplicados a la produccién, como pomg® los sistemas de disefio por
computadora, que permiten la planificacion y cdnti® la produccion, y los de control
estadistico de procesos. La tasa de difusién de waal de los sistemas de informacion en
el conjunto de las empresas no logra superar el, 2x%eptuando aquellos relativos al

area contable, que alcanzan el 59 (ver figura 2.7).
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Figura 2.7. Existencia de sistemas empresariatdal @e empresas 2010 (En porcentajes)

Fuente: OEDE-DGEYEL-MTEYSS en base a modulo TIC-EIL

Un tercer orden de sistemas informaticos se refiel@s sistemas corporativos, que son

aplicaciones que posibilitan la sistematizacidériagdetareas de planificacion y gestion de

diferentes

sistemas d

areas de la empresa. Mas alla de queraio de las empresas cuenta con

e gestidon corporativa, solo en la mieatbsl casos se trataria de sistemas ERP,

mientras que, especialmente las pymes, implemedifarentes tipos de herramientas

‘enlatadas’
(ver Tabla

existencia

gue no permiten ajustar el softwaresgprocesos de negocio de las empresas
2.4). En el caso de las compafiias gpkeimentan sistemas ERP, se verifica la

de esfuerzos para integrar el conjustgsistemas de las empresas al sistema

corporativo, aunque estos esfuerzos son muy heéeeog segun el tamafio de las

empresas (Molina, Rotondo, & Yoguel, 2011).

Enlatados

ERF Rango
medin

ERP World Class

Otros

Industia Comercio Semicios  Grande  Mediana  Pequefia i':xf’; ;;"rs;je:fa Total
506 554 456 237 243 715 532 13 50.4
33,1 27,5 200 398 325 141 26,6 320 26,9

77 7.0 141 210 124 08 6.9 50.5 9.9
85 10,0 193 155 10,1 136 133 63 128

Tabla

2.4 Empresas que cuentan con sistemas ctivpsraegun categorias, 2010 (En
porcentajes)
Fuente: OEDE-DGEYEL-MTEYSS en base a modulo TIC-EIL
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Breard y Yoguel (2011) analizan a partir de la naisencuesta los patrones de
incorporacion de TIC y destacan que “las empresageacnologias complejas son, en su
mayor parte, empresas del sector industrial, gsagidie capital extranjero. Este conjunto
de empresas se caracteriza porgue tienen ERP istama de abastecimiento electrénico
o de relaciones con clientes, usan Intranet o akjstema especifico para direccion,
control o toma de decision, etc. El segundo grupempresas, de mediana complejidad,
en su mayoria empresas nacionales, se caractgmamaber pasado el umbral de
estructuras informaticas basicas. Esto se debesapqu las tecnologias con las que la
mayoria de ellas cuentan, han realizado en algimento de su historia (0 “estan en

medio de un proceso de...”) alguna transformaaganizacional. Es decir han debido
informatizar o crear procesos de negocios sopastado tecnologias informaticas. Esto
las posiciona en el conjunto de empresas con upacickd diferencial que puede

consolidarse en el tiempo o pasar a ser un pasténcéural en la incorporacion de TIC”.

A la luz de las estadisticas presentadas y teniendmenta la descripcion enunciada, se
observa que el vinculo de las empresas con lass€El@entra fundamentalmente en
relacion con Internet. En otras palabras, un précionade los cambios en el front office

por sobre aquellos en el back office es un resolléadcierto modo previsible. El punto es

si el proceso de difusion tal como se esta desands tendra la capacidad para ir mas
alla. La ampliacion en el acceso a Internet ha gidproceso dinamico y generalizado. En
muchas dimensiones casi se ha completado sobms&ade la iniciativa de los grandes
proveedores y la transferencia de beneficios hilmsausuarios como consecuencia de

repetidas innovaciones en un marco de aguda congiete
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2.1.6. Gestién de Inversiones en Tl

La importancia de Tl en las organizaciones ha r@giendo cada afo, debido al aumento
de las inversiones en Tl y su importancia en elgumiento de actividades dentro de la
organizacion. Seleccionar y realizar las inverssooerrectas en Tl puede ser el factor
clave para mantener la viabilidad y prosperidadaderganizacion (Bacon, 1992). En
muchos casos, estas inversiones se conviertenaetarga dificil y delicada, porque hay

muchos beneficios intangibles que deben ser camslde (Maizlish & Handler, 2005).

El nivel de inversion en Tl y los riesgos que irogli la planificacion y ejecucién de las

Tl, en algunos casos, puede tener resultados aeafdes. Por lo tanto, es necesario
aumentar la comprension del proceso de la justificade evaluar las inversiones en TI
realizadas por las organizaciones, teniendo entaues costos/beneficios, tanto a corto
como a largo plazo (Gunasekaran, Ngai, & McGaugRe®p6). Por otra parte, el alto

grado de incertidumbre asociado con el uso de kegias por parte de las organizaciones
implica una gran importancia en el proceso de eidn de las inversiones en Tl (Irani &

Love, 2002).

Las investigaciones acerca de la justificacionagenversiones en Tl se pueden dividir en

cinco grandes &reas (Gunasekaran, Ngai, & McGaugioey):

1) Comprender el significado de la justificacion des [&l, incluyendo la
justificacion de las inversiones en TI, los costpsbeneficios de la

implementacion y la evaluacion de la participaaiénrl.

2) Identificar los criterios de evaluacién para juséif las inversiones de TI,
incluidas las medidas de rendimiento y métricaaciehadas con el impacto en
las consideraciones estratégicas, tacticas, desengperacional, las medidas

financieras, e indicadores no financieros tangiblegangibles.

3) Identificar las técnicas y herramientas utilizagaga justificar las inversiones
de TI.

4) Revisar la implementacion de proyectos de TI, gueluye medidas de

rendimiento financiero, no financiero, tangiblen&angible;

5) Evaluar los riesgos y beneficios asociados conrahtes objetivos de

inversion.
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Las inversiones de TI representan un costo muyyadomismo tiempo, realizadas sin un
manejo disciplinado, procedimientos definidos yuseiento de los resultados obtenidos

constituyen un gran problema (Maizlish & Handl€103).

Por otra parte, la inversion en Tl por si sola sogarantia de rentabilidad para las
empresas (McFarlan, 1984). Estos factores ponerligee la importancia y la atencién
gue las organizaciones deben dar a la gestion \aesiones en TI. Por lo tanto, esta
gestion puede definirse como la decision, coorddmay evaluacion del gerente en la
asignacion de todos los tipos de recursos de Tdodibles (humanos, monetarios y
fisicos) para alcanzar los objetivos organizaciemal reducir todos los problemas y

desafios que ello conlleva.

Segun Gunasekaran, Ngai y McGaughey (2006), difesetipos de medidas han sido
utilizadas por los gerentes para evaluar el retateola inversibn, como medidas
financieras (periodo de retorno de la inversiéigivactual neto, tasa interna retorno), no
financieras (mejoras en los procesos de negocid gnrno social organizacional),
tangibles (unidades vendidas por periodo, nivestdek, tasa de productos defectuosos,
etc.) y activos intangibles (satisfaccion del ugudinal, satisfaccion del cliente,

participacion en el mercado).

Algunos autores consideran que Tl no proporciorawentaja competitiva, sélo impide
un retraso con respecto a la competencia, sindtaesan otro costo organizacional
(Tiernan & Peppard, 2004). Sin embargo, otros éssuddican que las inversiones en TI
implican diferentes beneficios y ventajas competéi para las empresas (Weill &
Broadbent, 1998); (Weill & Aral, 2006), (Melvill&raemer, & Gurbaxani, 2004).
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2.2. LOGICA BORROSA

2.2.1. Distincién entre probabilidad y posibilidad

En muchos problemas de gestion empresarial, ecaadynifinanciera, el analista que
toma decisiones de inversidén encuentra la pressiigtanea de datos ciertos, aleatorios
o0 inciertos, por lo que es conveniente realizaragecuada distincion entre aleatoriedad e

incertidumbre.

Kaufmann y Gil Aluja (1993) establecen los siguesngrados de conocimiento para los

datos ciertos, aleatorios, e inciertos de los probk de gestion:

Se cuenta condatos ciertoscuando se conocen todos los estados y para s#aldoee! (0
los) valor (es) que se les afecta. Estos datosgmusdr numéricos 0 N0 nNuUMEricos,

ordenados o no ordenados.

Se cuenta condatos aleatorioscuando se conocen los estados y Unicamente skepue
afectar los valores asociados a estos estadogés tia leyes de probabilidad. El proceso
de tratamiento se convierte en un proceso estooasiiambién pueden encontrarse

sistemas en donde los propios estados son ale;atorio

Se estd en presencia deéatos incierto5 cuando no pueden obtenerse leyes de
probabilidad debido al conocimiento parcial o atatocimiento de la forma de dicha
distribucion. Se pasa de lo medible a lo valuaydeque las valuaciones son captadas a
través de estimaciones numéricas subjetivas, pugscen estas situaciones, el camino
hacia el conocimiento de los problemas de gest@mmd@mico-financiera, parte de la
percepcion de elementos inherentes al proceso dsjalio. Se ingresa entonces en el
ambito de aplicacion de la matematica de la imbemtbre: intervalos de confianza,
tripletas de confianza, niumeros borrosos, técnamsegresion borrosa, métodos de
optimizacién borrosa, nimeros hibridos o varialblesoso aleatorias (donde convergen

aleatoriedad y borrosidad), grafos neuronales calftes, etc.

La forma mas adecuada de tratar las situacionesdatws inciertos es la teoria de
posibilidad desarrollada por Lotfi Zadeh (1978).ds@ que la teoria de probabilidad se
relaciona con la incertidumbre aleatoria (propia ldeestructura de un fenémeno),
mientras que la posibilidad se refiere a la indartibre epistémica (originada en el
conocimiento incompleto o parcial) (Knight, 1921).
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Segun Zadeh (2002) existe un concepto inhererdgecagnicion humana y es el concepto
de parcialidad. La realidad de los acontecimiergogndémicos nos presenta a diario
certezas parciales, verdades parciales, precisitnap posibilidad parcial, conocimiento
parcial, entendimiento parcial, creencia parcialucén parcial y capacidad parcial.
Desde este punto de vista, la teoria de probadlégl@s una teoria de la certeza parcial y
del comportamiento aleatorio. Sin embargo, la &ede probabilidades no aborda ninguna
de estas parcialidades; porque se fundamenta Egita aristotélica bivalente. Para la
teoria de probabilidades, un proceso es estocastimoestocastico; una serie temporal es
estacionaria 0 no estacionaria; un evento sucedesucede; una accion es irreversible o
no lo es; los evento& y B son independientes o no independientes; y assisaceente.
Luego, la negacion de la verdad o posibilidad parestringe seriamente la habilidad de
la teoria de probabilidades para afrontar los gk econémicos y de gestion en los
cuales la posibilidad es una cuestion de grado.

En opinién de este autor (2002, 236), “la mas ingmie desventaja de la teoria de
probabilidades consiste en que no posee la caghpata procesar informacion basada en
la percepcidn, la sensacion, la expectativa; esthidd a que la teoria de probabilidades no
cuenta con mecanismos para representar el sigiofide las percepciones, y computar

dichas representaciones”.

Por otra parte, los datos inciertos son percepsi@ranulares, es decir, percepciones
borrosas de variables no precisamente definidasalgres percibidos de variables
agrupadas en granulos, entendiendo por granulosUumulo de puntos similares y

funcionalmente proximos entre si.

Es importante afirmar, que lo incierto y lo aleaia@e asocian sin inconveniente alguno,
puesto que la certeza es un caso particular tastdadaleatoriedad como de la
incertidumbre. Lo aleatorio y lo incierto converganmanera de variables aleatorias
borrosas, procesos estocasticos borrosos o, mggrahthente, en lo que se denomina

“razonamiento probabilistico basado en la percepdcidadeh L. , 2002).

De todas maneras, en el proceso de decision estanp® observar la naturaleza de los
problemas econdémico — financieros, para evitar thhoeroso aquello que no lo es o

determinar cémo cierto o aleatorio lo que es boxros
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2.2.2. Caracterizacion de la Logica Borrosa

El concepto basico de logica difusa desarrolladaZaoleh (Zadeh, L. 1965) se origina en
la teoria clasica de conjuntos. Zadeh amplio laideolasica de conjuntos para poder
operar con clases definidas por predicados vadogrg esa ampliacion generalizando el
concepto de pertenencia a un conjuitpara el que solo existian, a ese momento, dos
posibilidades:x pertenece & 0 x no pertenece &, usando el valod (pertenencia
completa) A (no pertenencia), respectivamente. Zadeh introldujdea de los conjuntos
borrosos, caracterizados por funciones caractasstigeneralizadas o funciones de
pertenencia, cuyos valores no son solo los nunteyos, sino todos los numeros entre 0 y
1; la pertenencia deja de ser abrupta para seu@krade tal manera que un enunciado no

necesariamente es verdadero o falso.

El célculo de Zadeh facilit6é una via para represegt gestionar el razonamiento con
predicados vagos. Un conjunto borroso pasa a ol&siando su funcién de pertenencia
toma unicamente los valores 0 y 1; de esta maneleulo l6gico clasico queda

englobado en el célculo l6gico borroso, que resulés general, y la precision aparece
como un caso limite de la vaguedad o imprecisi@rddeir, con el punto de vista aportado
por Zadeh, lo normal es la imprecisién y lo extdiwario es la precision, a la que no es

facil llegar sin perder riqueza conceptual.

2.2.3. Tratamiento matematico de la Logica Borrosa
2.2.3.1. Conjuntos Borrosos

SeaE un conjunto continuo o discreto, se llama subatojborroso d& (en inglés fuzzy

set) a todo conjunto de pares ordenados:

A={(X,|J.A(X)), vV x € E}

Ecuacion 2.1

Ma : E=> [0, 1] es la funcidn caracteristica de pertenencia

Ma (X): es el grado o nivel de pertenencia de x a E.
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Podemos analizar el concepto anterior con el sigeiejemplo. Sea un conjunto
inversiones E = {a, b, ¢, d, e, f}, tal que a: brnb: acciones, c: fondo de inversion

plazos fijos, e: bonos Brady, f: otros acti

En un determinado perioc‘a” resulté una muy buena inversion, “biala,“c” ni buena
ni mala, “d”muy redituable“e” bastante buena y “f” bastante mala.

Podemos definir en el conjunto de inversicE, el siguiente subconjunto borro

A= {(a, 1), (b,0), (c, 0.5), (d, 0.9), (e, 0.7), (f, 0.4)}

El conjuntoA, o cualquier conjunto borro incluido en un referencial finito, tambi

puede expresarse de la siguiente ma

Ha (%) 1 0O | 056 | 09| 07| 04

La representacion puede versea figura 2.8:

Figura 2.8. Conjunto borrog®
Fuente: elaboracion propia.
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2.2.3.2. Igualdad e Inclusién de Subconjuntos Borsms
SeanrA y B dos subconjuntos borrosos de un mismo universo

* lgualdad: A y B son iguales si y sOlo si los valores de sus furesode
pertenencia son idénticos (toman los mismos valpaga todo x perteneciente a
E).

A=B ©Vx €E: p, (®) =p; ®)

Ecuacion 2.2

* Inclusién: A esta incluido e 0 A es un subconjunto d& si y sélo si todos los
valores de la funcion de pertenenciaAdson respectivamente menores o iguales
que los correspondientes Be

AcB ©Vx€E: 1, (x) < py;(x)

Ecuacion 2.3

2.2.3.3. Operaciones con Subconjuntos Borrosos

Con los subconjuntos borrosos pueden definirsemissnas operaciones que con los
cldsicos. Daremos aqui las definiciones las llamadperaciones fundamentales,
utilizando las mismas definiciones que para logutns clasicos generalizadas.

Dados dos subconjuntos borrogoy B de un mismo universs.

e Unién: A U B es el subconjunto borroso Becuya funcién de pertenencia es:
Haog 00 = max{p, (X), pz 0} VX€E

Ecuaciéon 2.4
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La representacion puede verse en la figura 2.9:

ALB

Figura 2.9. Union del subconjunto borrésqy del subconjunto borrod®
Fuente: elaboracion propia.

* Interseccion A n B es el subconjunto borroso Becuya funcion de pertenencia es:
Hang OO =min {p, 0, pz O} VX€eE

Ecuacion 2.5

La representacion puede verse en la figura 2.10:

AmB

Figura 2.10. Interseccién del subconjunto borrdsodel subconjunto borrod®
Fuente: elaboracion propia

« Complemento:A es el subconjunto borroso Hecuya funcion de pertenencia es

() =1-p, X) VXEE

Ecuacién 2.6
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La representacion puede verse en la figura 2.11:

g

Figura 2.11. Complemento del subconjunto bor#so
Fuente: elaboracion propia

2.2.3.4. Numeros Borrosos Triangulares

Se define que un nimero borroso es un subconjenlmschimeros reales con una funcion
de pertenencia que es una imagen (mapeo) contmlm Ithea real en el intervalo [0,1].

Esa funcién se puede considerar una funcién déitidad: la maxima posibilidad es 1.

Un ndamero borroso puede tener distintas formasfrselgs caracteristicas de la
imprecision que refleja, y la funcion de pertenanpuede ser lineal o no lineal. Las
funciones lineales triangular y trapecial son &gifle interpretar, y por eso son las de uso

mas difundido en las estimaciones econémicas ydeaios.

Un namero borroso triangular (que se suele abreMBF, o TFN, triangular fuzzy
numbe) se especifica como [a, m, b], doralg b son el limite inferior y superior, m
es el valor de maxima posibilidad (o presuncidm@.funcion de pertenencia es cero
para cualquier niumero fuera de los extreraog b, y es crecieite entrea y m y
decreciente entren y d. Por ejemplo, una tasa de actualizacion se estirtra 8f6 y

11%, y la que se consideras posible es 10%.
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Formalmente, la funcién de pertenencia de un nlUinen@so triangulaA es:

( X—a
paraa <x <m
m-—a
1 para X = m
pa(x) = 1 b—x
T m param < x <b
.0 los demés

En la figura 2.12 se muestran los numeros borrosasgulares; el eje horizontal es la

magnitud de la variablg,el eje vertical es la posibilidad o presunciorir@f y 1).

Figura 2.12. Nameros borrosos triangulares
Fuente: elaboracion propia

2.2.3.5. Intervalosa-cortes

Un namero borroso se describe mediante intervaboslas denominadoa-cortes §-
cuts), que son intervalos simples con posibilidad odurrenciac. La posibilidad se
expresa entre 0 y 1, y entonces el intervalo caibpmlad 0,5 serd mas amplio que el
intervalo con posibilidad 0,75 y mas estrecho duetervalo con posibilidad 0,25.

Un o-corte de un nimero borrogose designa com&” = [Af ¢, A¢,p]. También se suele

usar la notacioa® = [ A%, A .
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La figura 2.13 muestra-cortes de un nimero triangular. Un nimero borreastgnces, se

puede ver como un conjunto de intervalos anidados.

L
1.0+
ot —corte 0.6
0.6+ n
1 " 1
: | : o—corte 0.3
1 : I
03t e
/TN
1 1 I
0 1 . . |
ia éo..— iu* AL0 ROE 0 R0

Figura 2.13. Ejemplo de-cortes de un nimero borroso triangular
Fuente: elaboracion propia

Si A es un numero borroso triangulBT [a, m, b], el intervalo se calcula:

[0

f=a+ a(m-—a) Ecuacion 2.7

AYyp=b— a(b—m) Ecuacion 2.8

Por ejemplo, el volumen de ventas se estima [380, 850]. Los intervalos para los
cortes de posibilidad son [300 + 180550 — 10Qu]. Paraa = 0,5, el intervalo es [375,
500].

Los a-cortes se pueden considerar como escalas sensacicaina determinada cantidad
de niveles. Segun Kaufmann y Gil Aluja (1993, 890), las escalas semanticas mas
usadas en aplicaciones de la teoria de subconjbatossos con el fin de matizar los

niveles de verdad, son las que se detallan emblia 225.
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Escala ternaria Escala endecadaria
0| Posibilidad extremadamente baja Rosibilidad extremadamente baja
0,5| Posibilidad media o intermedia 0Muy baja posibilidad
1| Méaxima posibilidad 0,2Baja posibilidad
0,3| Bastante poco posible
Escala pentaria 0,4| Poco posible
0| Posibilidad extremadamente baja (Posibilidad media o intermedia
0,3| Baja posibilidad 0,6Méas o0 menos posible
0,5/ Posibilidad media o intermedia QBastante posible
0,8| Alta posibilidad 0,8 Muy posible
1| Maxima posibilidad 0,9Alta posibilidad
1| Maxima posibilidad

Tabla 2.5 Escalas semanticas
Fuente: Adaptada de Kaufmann y Gil Aluja (19938®), Nuevas Técnicas para la
Direccion Estratégica

El extremo inferior (0) puede verse como imposilele |6gica, la proposicion es falsa).
Sin embargo, en las estimaciones de posibilidagesepta la creencia de que es un valor
“practicamente imposible”, aunque tiene algo delplidad (y por eso se lo considera):

implica decir que es estrictamente imposible uonadenor que ése.

Lo mismo se considera con el extremo superiorgd }a maxima posibilidad (en l6gica, la
proposicion es verdadera), pero no implica certioikénsino méxima confianza de que ése
es el valor que se observara. El punto medio Gs5dee indeterminacion (en ldgica,

equivale a decir “ni verdadero ni falso”).

Cuando se usan numeros borrosos triangulares ectedgs, las escalas de tres o cinco
niveles son suficientes para reflejar el comporésumtai en los intervalos cancortes: por
ejemplo,a = 0,0 =0,5,a = 1.

Si se estiman numeros borrosos con mas parametrns, lineales, o bien el nimero
borroso resultante de operaciones puede tener igneafque no es definidamente
triangular o trapezoidal, es conveniente que l&rij®sdén cona-cortes se haga con una
escala endecadaria. Por esto, una de las deswed&aja aritmética borrosa es que dos

cortes significativos puede que no sean los missndsdas las variables.
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2.3. MODELOS DE VALUACION. OPCIONES REALES.

2.3.1. El Concepto de Valuacion de Empresas y lagxibilidad Estratégica

La valuacion de empresas, proyectos o estrategias gproceso intelectual y subjetivo
donde las previsiones realizadas sobre el compmmtaonde las empresas se transforman
en una medida de valor. En otras palabras, esngihoaa transitar para reducir, en un
grupo de parametros, la proyeccion de variable$tatidas y cuantitativas relacionadas

con el valor de la inversion. Es una actividadgré€lora donde:
a. Se identifican las fuentes del valor (atributos).
b. Se cuantifican y proyectan los fundamentos delnf@imyecciones).

c. Se establecen los parametros necesarios para tam@ecision de inversion

(rendimiento y riesgo).

El resultado implica transformar el conocimienttual y las proyecciones del activo real
en valor. El valor intrinseco de un activo realfeoido en el proceso de valuacion,
consiste en la suma de los valores actualizadossemativos de la ganancia futura de la
firma a la fecha de la valoracion. Este valor peaei de los fundamentos de ganancia y
riesgo del activo, es decir, de las caracteristteagjibles, intrinsecas y descriptivas,
propias de la capacidad de generar futuros beosfidPor lo tanto, un método de
valuaciéon de activos reales debe integrar los elémseindicados, sin perjuicio de que
algunas de las propuestas tengan una vision patelavalor a raiz de su restringido

alcance.

Se puede ensayar una primera aproximacion a losdeoede valuacion dividiéndolos en

enfoques estaticos y dinamiéos

2| 0s modelos estaticos y dinamicos no se enfrepianel contrario, ambos tratan de capturar dossceh
valor: los primeros el valor actual derivado de datrategias de la empresa, sin considerar las@ates
flexibilidades, las cuales son valuadas por el seégugrupo. Los modelos estaticos son generaleguga
pueden ser utilizados a partir de la informaciébliga y disponible para los agentes en el mercalo d
capitales. Los segundos implican un conocimiente prafundo de la organizacion, donde necesariamente
se debe trabajar con informacion privada. Por &® modelos estaticos son el comienzo en el poodes
valuacion, complementando sus resultados con laxjees dinamicos como estimacion del valor en un
segundo nivel de analisis.



39

a) Estaticos: se caracterizan por estimar el valor de la firnma cnsiderar las
flexibilidades propias de las potenciales altewaeti tanto estratégicas como
tacticas, producto del comportamiento futuro derganizacion. La valuacion que
considera solamente los cursos de accion actuadnmeayectados es estatica, su
finalidad es la de establecer un valor general aderhpresa en marcha. Este

enfoque se encuentran:

- Valores Histéricosbasados en el criterio de costos y en los cualengloban

los métodos contables.

- Mdltiplos y Comparablessiendo los de mayor difusion los ratios: Precio-
Ganancia (PER); Valor de Mercado-Valor de Libr&siterprise Valug Q-
Tobiny demas multiplos de acuerdo a las caracteristieda inversion.

- Valores Intrinsecosdonde el valor se estima a partir de la corriestatica de
beneficios esperados. Los clasicos modelos de a@dor estan dados por el
Descuento de Flujos de Fondos (DFF) en sus dieserdriantes (Descuento
de Flujos de Fondos con Costo Promedio Ponderad@agetal, Flujos a
Capital, Valor Presente Ajustado) y los métodosatbas en el criterio del
Beneficio Econdmico (Ganancias Residuales y ValoonBmico Afadido).
Dada su amplia difusién, un breve apartado merecg®do de Descuento de
Flujo de Fondos (DFF).

El método de Descuento de Flujos de Fondos (DBB)o esta metodologia de
valuacion los beneficios y costos asociados a wyegto son actualizados
empleando una tasa ajustada por el riesgo repatisentde la inversion
evaluada. El valor actual de los flujos de fondesadiciona y a posteriori se
sustrae el costo de la inversion, con el objetaleterminar la contribucion
marginal a la riqueza de la firma y del propietatelos fondos.El DFF tiene
criterios de decision claros y coherentes parastda® proyectos, hace que sea
facil de comunicar a la administracion. Sin embagmétodo supone que las
decisiones que afectan la corriente de benefigperados se realizan en su
totalidad a fecha de valuacién, asumiendo un rohties de parte del

managementMilanesi, 2012).
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En los proyectos de inversion en Tl estas cond&samo se cumplen, ya que
muchas de las decisiones sobre el proyecto seatiflfeasta un punto posterior
en el tiempo, en la que hay disponible mas inforémcacotando los niveles
de incertidumbre. En realidad muchos proyectos de Tl se gestionan
activamente con la necesidad de tomar decisionet g@mpo como ampliar,
reducir, diferir o abandonar el proyecta flexibilidad estratégica (Trigeorgis,
1995) en la gestion, es un elemento clave en tldogroyectos de TI, ya que
permite incorporar toda nueva informacion en lagale decisiones a medida
gue el proyecto avanza.

Sin dejar de reconocer el importante uso del DFheora de estimar el valor
de un activo real, cabe sefialar que una de lasipaies debilidades que posee
consiste en que supone la irreversibilidad de Mersion. Es decir, no
considera la flexibilidad estratégica o tacticappaode los diferentes cursos de
accion que pueden tomar el activo real objeto dieracion ni el alto grado de
incertidumbre. Por ello, el DFF es considerado dedel grupo de modelos
estaticos, ya que no tiene en cuenta la posibnrcion que pueda surgir
durante su ejecucion, que puede alterar el escemaml que se incluyen (Dixit
& Pindyck, 1994).

b) Dindmicos:su principal atributo reside en el hecho de qudrdele este grupo se
captura no solamente el valor actual de los flujesfondos propios de las
estrategias y tacticas vigentes al momento de e@inasino que también se
incorpora el valor de la flexibilidad estratégioa ld empresa (abandonar, diferir,
expandirse, contraerse, cierre-apertura, inversiagscalonadas, diversificacion
financiero-tecnolégica-mercados y opciones mulspldentro de este grupo se
encuentra el enfoque de Opciones Red&esl Option AnalysjsROA).
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En la siguiente figura se presenta una matriz deedelacionan el valor capturado por el
modelo (histérico-intrinseco o tedrico) y el gratko flexibilidad estratégica incorporado

en el valor (estaticos-dinamicos).

l
)

TEORIADEOPCIONES
COMP ARABLE S Opciones Reales

Ganancias Residuales
Valor E coném ico Afadido

-~ ~ 2-Descuen to Flu jos
MODELOSBASADOSEN \
A A \ Desc. Flujo Fond os Libres

Valor S ustan cial Desc. F lujo Fo ndo sC apit al
Valo rPresente Ajustad o

Valor Sust ancial Neto
Va b r Liq uidacion
Valor Libros
Valor L ibro s

Vh Aju stado

Estéfico () Bimico (+)

Figura 2.14. Matriz métodos de valuacién valoréexibilidad
Fuente: Milanesi, G. Teoria Financiera y Valuacién
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2.3.2.0PCIONES REALES.

2.3.2.1. La Teoria De Opciones Reales. Introduccion

La Teoria de Opciones Reales (OR) ofrece un congriamal DFF, ya que considera la
variabilidad vinculada al dinamismo derivado dejiecucion y concrecion de las metas y
objetivos propios de la inversion, por ello es tdexda dentro del grupo de modelos
dinamicos.

Las raices del enfoque nacen en los trabajos dik BI&choles (1973) y Merton, (1973);
para opciones financieras; y en el campo de lasascteales en el trabajo de Myers,
(1977) sobre la opcidn de crecimiento. A partiredeos trabajos, el campo de opciones ha
observado un significativo desarrollo que va delsdealuacion de simples opciones
(abandono, diferimiento, expansién, contracciorstdn@l tratamiento de flexibilidades de
mayor complejidad (intercambio de tecnologia, opesocompuestas, varias fuentes de
incertidumbre). Ademas, el presente enfoque se lemngnta con el tratamiento analitico
del comportamiento correspondiente a los agented eontexto, a través de la Teoria de

Juegos.

En la literatura se pueden encontrar diferentepysstas analiticas para el tratamiento de

categorias especificas de opciones, entre ell®grincipales trabajos para cada tipologia:

- Opcidn de Diferimiento ((Mc Donal, R. - Siegel 1986); (Paddock, J.-Siegel, D.-
Smith, J. 1988); (Ingersoll, J.- Ross, S. 1992))

- Opcion de Crecimiento ((Myers, S. 1977); (PindyBk,1988); (Trigeorgis, L.
1988); (Smit, J. 1996))

- Opcion de Abandono ((Myers, S.- Majd, S. 1990));

- Opciones de expandir-contraer o extension de la wid ((Trigeorgis, L.- Mason,
S. 1987); (Keema, A. 1988));

- Opcion de cierre temporario o corte del procesadyctvo ((Brennam, M.-
Schwartz, E. 1985); (Brennan, M.- Schwartz, E. 3885

- Opcion de intercambio ((Margrabe, W. 1978); (Kidki&, N. 1988); (Kulatilaka,
N.- Trigeorgis, L. 1994); (Kulatilaka, N. 1995);

- Opciones financieras de insolvencia ((Mason, S.kidme R.1985); (Trigeorgis, L.
1993).
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Paralelamente, el enfoque de opciones reales selemmnta con el andlisis de

decisiones, incorporando tépicos como:

- riesgos de mercado y riesgos privados (Smith, &,-Rdl995);

- inexistencia completa de activos financieros replies y el enfoqueMAD
(MarketedAssetDisclaimef(Copeland, T.- Antikarov, V. 2001) ;(Copeland; T.
Tufano, P.; 2004));

- Opciones Reales y Teoria de Jued®® (y GamesTheorySmit, H.-Trigeorgis, L.
2004).

Asimismo, los métodos de resolucion en tiempo ooitiexigen utilizar los siguientes

sistemas:

- ecuaciones diferenciales estocasticas en tiemptinoon (Dixit, A.- Pindyck, R.
1994);

- ecuaciones diferenciales estocasticas en tiemporettis utilizando arboles o
grillas binomiales ((Cox, J.- Ross, S.-Rubinst®in,1979); (Hull, J. 2006)).

No es el objetivo de esta tesis desarrollar undéestpormenorizado de los diferentes
modelos de opciones reales en la literatura fimeacse pretendio resefiar brevemente los
trabajos seminales que dieron origen a los misrAosontinuacion se exponen los
modelos de valoracién de opciones agrupados bajogiaa probabilistica y borrosa.
Primero se establecen las diferencias entre mofiakoscieros probabilisticos y borrosos.
Segundo se propone una nueva clasificacion de tmelos de valoracion de opciones
segun sean probabilisticos o borrosos. Finalment®rsnaliza el modelo binomial y el
modelo binomial borroso como alternativa para \alanversion en Tl en contextos

carentes de informacion donde impera la vaguedad.
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2.3.2.2. Inversion en Tl y Opciones Reales: Probdfstica y Borrosa.

Conforme fue sefialado precedentemente la evaluat@édecisiones de inversion en
activos reales a través de métodos tradicionedesp el descuento de flujos de fondos no
captura la total flexibilidad estratégica del pretge o inversion. Esto se debe
principalmente a suponer irreversibilidad de logo8 de fondos (Dixit y Pindyck, 1994),
ya que proyecta comportamientos pasivos vinculaddss acciones de la gerencia en
funcion a determinadas estrategias operativas dempresa (por ejemplo: el inicio
inmediato del proyecto y su continuo funcionamiesobase a una capacidad de planta
(escala) hasta el fin del horizonte de proyeccigpeeificado) (Mun, 2004). El actual
ambiente de mercado, caracterizado por el constamtdio, incertidumbre e interaccion
competitiva de los agentes, los flujos de fonddaembos probablemente se apartan de la
corriente de beneficios esperados por la gerereia dirma. Con el paso del tiempo se
resuelve la incertidumbre propia de las condiciodesmercado y flujos de fondos
esperados debido a que gradualmente ingresa mifevanacion que realimenta y corrige
las expectativas gerenciales. Este hecho perntéeglas condiciones iniciales bajo las
cuales se proyect6 la inversion (por ejemplo; difeexpandir, contraer, abandonar, o
alterar el proyecto en diferentes etapas de sy yittamar decisiones en orden de capturar
beneficios de las nuevas oportunidades o reaccparar mitigar potenciales pérdidas. La
teoria financiera incorpora la flexibilidad estgitéd en la estimacién del valor del
proyecto, mediante la adaptacion de la teoria aéopes financieras a la valuacion de
activos reales. El resultado son los modelos deoops reales que capturan el valor
adicional generado por la toma de decisiones geescmejorando oportunidades de
mercado y limitando potenciales pérdidas, a difgeede las expectativas iniciales de una
gerencia pasiva. La flexibilidad estratégica aladijgnera asimetria de valor (igual que en
las opciones financieras) y devenga un nuevo wits decision, el valor expandido o
estratégico (Trigeorgis, 1997) como la suma dervattual neto estatico y el valor de las
opciones reales operativas y estratégicas. Esteoittomponente del valor expandido se
manifiesta como un conjunto de “opciones realeg€biporadas en los proyectos de
inversion de la firmj donde el activo subyacente esta representadel pator actual de

los flujos de fondos libres del activo real.

% Muchas de estas opciones se manifiestan de maagnal (diferimiento, contraccion, cierre temparar
abandono) otras pueden ser planeadas y constodasl pago de un costo (expandir capacidad degplan
construir opciones de crecimiento, opcion de abaadouando el proyecto es secuencial, intercambio d
tecnologias).
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Los modelos de opciones reales requieren para lgzta@pn de mercados completos,
eficientes y perfectos que permiten trabajar caiiv@ financieros gemelos, carteras
réplicas y argumentos de arbitraje que permitataimios flujos de fondos del proyecto;
(Smith y Nau, 1995), (Wang y Halal, 2010).

Los modelos de valoracion financiera y los de apeso reales originalmente son
desarrollados en términos probabilistico (probdad). En los dltimos afios ha surgido
una corriente de modelos de valoracion de opcianues hace uso de la matematica
borrosa fuzzy sels Los modelos probabilisticos definen grados deertidumbre
(Landro, 2010), a diferencia de los modelos bospsn donde estos se caracterizan por
emplear escalas semanticas que definen nivelemtgidéedad-vaguedad en términos de
posibilidades; (Fornero, 2012). Estos modelos stetw@ados para situaciones en donde la
falta o carencia de informacion transforma un pamar totalmente incierto en una
situacion ambigua. Algunas ventajas de los modeésaluacion de opciones borrosas
residen en: (a) definir escalas semanticas de ipdaib donde se sostienen la facilidad de
comprension e interpretacion en la toma de deasi@mpresariales (Kinnunen, 2010);
(b) permiten capturar el sesgo positivo propio maiencial valor correspondiente de la
flexibilidad estratégica (Carlsson y Fuller, 2093)c) ser complementarios a los modelos
de valuacion probabilistica, en particular en sitbiees de valoracion de activos reales
como proyectos de inversion de base tecnoldgic&vowu productos o estrategias
innovadoras, empresas de capital cerrado o firmasogeran en mercados emergentes,
donde las condiciones del mercado financiero nosopicias para la construccion de

carteras replicantes de los flujos de fondos dwfguto objeto de valuacion.
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2.3.2.3. Clasificacion de los Modelos Probabilistie y Borrosos de Opciones Reale

A continuacion se referencian los principales maslgl derivaciones de estos para val
opciones reales. Con el olo de trazar una linea divisoria segun sea el erf@guqu¢
estos son clasificados en probabilisticos y bosoAosu vez los primeros se dividen:
tiempo continuo y sus derivaciones donde se en@reids desarrollos seminales de
Teoria de Opciore (b) discretos y sus derivaciones donde surgemdgoria de la
propuestas en el campo de las Opciones Realegbdhdo grupo se cimienta en

nociones de conjunto borrosos y se clasifican ea grupos: (a) modelos contint
borrosos; (b) el métadde flujos de fondos borrosos; (c) modelos bintesidorrosos. E
la siguiente figura se exponen las ideas precest

Modelos en tiemp:

continuo y sut
derivacione

Modelos
Probabilisticos

Modelos en tiemp
discreto y sus
derivacione

Modelos de

Valoracion de
Opciones

Modelos Borroso
(Fuzzy

Modelo en tiempt¢
continuoFuzz

Fuzzy Pa-Off
Methoc

Modelo en tiemp
discretoFuzz

Figura 2.15Modelos de valoracién de opciones probabilistibmgroso

Fuente: Elaboracion propia
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A - Modelos Probabilisticos:

1) Modelos en tiempo continuo y sus derivacionesteoria de opciones reales nace con el
modelo de valoracion para opciones europeas cameoicho Black-Scholes y el posterior
aporte de Merton; (Black, y Scholes, 1973); (Mertd973). Varias han sido las
transformacion y adecuaciones desde su formulacidginal, estas han avanzado
introduciendo modificaciones al proceso estocastbbre el subyacente; incorporando
cantidad de momentos estocasticos de orden supedeiiniendo complejidad,
caracteristicas y estructura de la opcidn (exésoaples), introduciendo imperfecciones
y efectos del mercado (apalancamientos del subig¢ceantre otras; (Dixit y Pindyck,
1994); (Luherman, 1998); (Copeland y Tufano, 200Bgliero Filho y Rosenfeld, 2004);
(Hull, 2006); (Ledn, Mencia y Sentaria, 2007); (daGaarder, 2007); (Wilmott, 2009).
Los modelos en tiempo continuo mayoritariamentemecen su campo de aplicacion en
la valoracion de opciones financieras. No obstaisten métodos que derivan en
sencillos algoritmos utilizando modelos en tiempatmuo para valorar opciones reales.
Estos respetan los supuestos de cartera réplicaattdlo BMS empleando las técnicas de
escenarios y simulaciones con el objeto de infariistribucion de probabilidad de los
posibles valores del subyacente. El valor de belfledad estratégica surge del promedio
de valores positivos asignando valor cero a losatnagg; (Datar y Mathews, 2004);
(Datar, Matews y Johnson, 2007).

II) Modelos en tiempo discretos y sus derivaciones: valuacion de la flexibilidad
estratégica en proyectos de inversion, empresanagoha y activos reales ha quedado
reservada preferentemente para los modelos plargead tiempo discreto. Estos son
utilizados preferentemente en el planteo de madaééodecision y en la mayoria de las
aplicaciones de opciones reales (Trigeorgis, 199%igeorgis, 1997); (Luherman, 1998);
(Amram y Kulatilaka, 1998), (Mun, 2004), reconaude sus raices en el clasico modelo
binomial; (Cox, Ross y Rubinstein, 1979). Debidsuaversatilidad se adapta a distintas
modalidades y adecuaciones segun: (a) se trabajesgtas o arboles (Brandao, Dyer y
Hahn, 2005); (Smith, 2005), (b) sea binomial oanmal; (Rendleman y Bartter, 1979);
(Jarrow y Rudd, 1982); (Boyle, 1988), (Rubinst&2000); (Jabbour, Kramin y Young,
2001); (c) probabilidades objetivas o0 equivalentestos y probabilidades implicitas,
(Rubinstein, 1994); (Derman, Kani y Chriss, 1998)nold, Crack y Schwartz, 2004);
(Arnold y Crack, 2004); (d) momentos estocastdeorden superior y transformaciones
aplicadas a la distribucion binomial, (Rubinstel§98); (Haahtela, 2010); (Milanesi,
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2012); (e) enfoques para la estimacion de la Vidlatl (marketed asset disclaim@vAD)

- riesgos de mercados y privados-volatilidades ¢antés); (Smith y Nau, 1995);
(Copeland y Antikarov, 2001); (Haahtela, 2011); gplicaciones de Teoria de Juegos
(Smit y Trigeorgis, 2004).

B - Modelos Borrosos (Fuzzy):

En esta categoria se agrupan los modelos que drales un esquema de posibilidad
aplicando matematicas borrosasz@y (Zadeh, 1965); (Dubois y Prade, 1980); (Carlsson
y Fuller, 2001). Los algoritmos de valoracién yaehlisis del riesgo se circunscriben al
concepto de posibilidad y el empleo de la materadiarosa (Fuller y Majlender, 2003),
(Kahraman, Ruan y Tolga, 2002). Este grupo ressétaadecuaciones de los modelos
tradicionales de opciones (A- Modelos probabiles)ca la logica de los conjuntos
borrosos, pudiéndose clasificar en:

I) Modelo en tiempo continuo FuzgyICF): En el clasico modelo de Black-Merton-
Scholes se utilizan las nociones de conjuntos bosrpara valorar opciones financieras o
reales. Se supone comportamiento borroso medianede niameros trapezoidales con
el objeto de describir los posibles valores delyaabnte (activo financiero o real) y
precios de ejercicio respectivamente; (CarlssonlleF 2003); (Carlsson, Fuller, Heikkila
y Majlender, 2007).

II) FuzzyPay-Off MethodFPOM): desarrollado por (Collan, Fullér y Mez&0)09)
guienes emplean la técnica de escenarios, tralmjema distribuciones triangulares y
valiéndose de las matematicas borro$azzf). El valor de la opcion surge del producto
entre el cociente representativo del area de vajoositivos sobre el area total de posibles
valores del triangula y el valor posible medio @sktenario borroso. Los resultados
obtenidos con el presente método son consisteateslanétodo desarrollados por (Datar
y Mathews, 2004) y (Datar, Matews y Johnson, 2007).

[I) Modelos en tiempo discreto Fuz@yDF): Consiste en adecuaciones del tradicional
modelo binomial a la l6gica borrosa. Esos permitearar y definir la ambigledad propia
del subyacente mediante nUmeros borrosos triarggllo trapezoidales; en particular
para estimar los movimientos ascendentes y descesdéMuzzioli y Torricelli, 2004);
(Yoshida, Yasuda, Nakagami y Kurano, 2006); (Zd2€K,0); (Liao y Ho S, 2010).
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2.4. MODELO PROPUESTO: MODELO BINOMIAL BORROSO

2.4.1. Descripcion del modelo

La ventaja de la teoria fuzzy aplicada a los malele opciones reales consiste en la
posibilidad de capturar el sesgo positivo en ldridiscion de probabilidad de posibles
valores del proyecto, rasgo caracteristico de I|gg€iones reales del proyecto
(incorporando en el valor el potencial beneficidal@version, limitando el riesgo de las
posibles pérdidas). Las principales variables deetan el valor de la opcion en el modelo
binomial son los factoresy d. La base para su estimacion se encuentra enadélidald

(o) derivada de la cartera de activos financierosayesn En aquellos proyectos en donde
no existen activos financieros tranzados que reefhqgsus flujos y por ende el riesgo,
emerge como alternativa el enfoque MAD. Este supguee el mercado financiero es
completo y que el valor del activo réplica del ety es representado por el valor actual
neto estimado a partir de la proyeccion de susodlujle fondos sin flexibilidad,
actualizados por tasa que refleje el riesgo dersnwees equivalentes al objetivo de
valuacion. El proceso estocastico se supone delGiBM (geometric brownian motign
por ende distribucién normal de los rendimientba. volatilidad se obtiene aplicando la
técnica de simulacion discreta sobre la tasa ddimeento proyectada en el primer
periodo ¢). Para ello es menester calcular el logaritmocdelente entre el valor actual
neto del proyecto en el primer periodo (1) y el reato inicial (0); conforme la siguiente

ecuacion;

=m0 1)

Ecuacioén 2.9

Las valoraciones signadas por la vaguedad en taniwaicion disponible conducen a
resultados de similares caracteristicas. Es aquialee propicia el empleo de niameros
borrosos, cobrando importancia la teoria sobre digsribuciones de posibilidad en
relacion a la tradicional distribucién de probatali (Dubois y Prade, 1980), por lo
general con numeros borrosos triangulares. El modetjuiere de estimar factores
borrosos;u’=[u;, W, U] y d'=[d; do d3] en dondeu;.d; (peor escenario).d> (mejor
escenario) y,.d; (caso base). La volatilidad borrosa se estimavesrdel coeficiente de
variacion CV). En este case, puede ser eventualmente, la medida de riesgddafe

con el enfoque MAD.
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Las siguientes ecuaciones representan la distébubiorrosa de posibilidad de la

volatilidad y los factores de ascenso y descenso$us;

u = eloVD) = [uy up us] = [e(((l—CV)*a)x/?),e(a*ﬁ),e(((uw)*a)ﬁ)]

Ecuacion 2.10

i 1 1 1
d = [d1,d2,d3] = u_l’u_z'u_s]

Ecuacion 2.11

Debido al sesgo que existe en la distribucion dgbdmad triangular el factor de ascenso
crea mayor valor y el factor de descenso los reviarcero. El caso base es similar al
resultado obtenido en el modelo binomial tradicionaa combinacién de los tres

resultados crea la distribucién de posibilidad pssmuentemente un namero borroso en
cada nodo de la rejilla binomial. Los coeficientgsiivalentes ciertos son obtenidos de los

factores de ascenso y descenso (Ecuacion 2.1@); 2.1

’

_(1+r)—d’
u - u,—d,

Ecuacion 2.12
Y. Pa=1-py
Ecuacion 2.12 (bis)

El modelo binomial borroso crea una distribucion missibilidad en cada nodo que
maximiza y minimiza los posibles valores del suleyse. Esto se logra combinando el
minimo coeficiente equivalente cierto borroso deeaso y descenso para el peor
escenario. De igual manera el mejor escenario debectualizados con los maximos
coeficientes equivalentes ciertos de ascenso yedssc El caso base se resuelve de
similar manera al tradicional modelo binomial. Stipado un nimero borroso triangular
(1=peor, 2=base, 3=mejor); las parejas de coefieserequivalentes ciertos quedan

planteadas de la siguiente manera;
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PuPa=10uws . Pa1) ®@uz,Paz) @ u1,P a3l

Ecuacion 2.13

Las posibilidades neutrales al riesgo son creades gxpresar los valores extremos de la
distribucion (Liao y Ho, 2010). Para la construccde la rejilla binomial borrosa se parte
del valor actual neto del proyecté) estimado con la siguiente expresion

Vo= Y FFLp, t+ FFL,

n
t=1

Ecuacion 2.14

Se estima actualizando por el fagbgr la corriente de flujo de fondos proyectaé&l(;)

mas el flujo de fondos del periodo actuaFo). Para los siguientes periodos el valor del
proyecto se integra por los flujos esperados (prigrnino de la expresion) mas el valor
del flujo en el momento actual (segundo términayaR/aluar las opciones del proyecto se

deben estimar tres rejillas binomiales borrosasbars

a. Rejilla binomial borrosa correspondiente a la egidin del subyacente

descontando los flujos de fondos del periodo actual

b. Rejilla binomial borrosa correspondiente a la evidin de los flujos de fondos

para cada periodo en funcion de la evoluciéon delrgel subyacente.

c. Rejilla binomial borrosa con las opciones dondeasbr del subyacente surge de la

suma de las rejillas precedentes.

Para la estimacion de la primera rejilla previaraes¢ debe estimar el ratio flujo de

fondos libres a valor actual del proyecto para cpddodo RF; =FFLt/Vt_1. Este

representa la magnitud a ser descontada del valoodw proyectadoW(;) siendo la
expresion utilizada;
Vie=[Vi1 X W)X@A=RF_)];[V'i—1 X(d) x(1—RF_4)]

Ecuacion 2.15
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La segunda rejilla, estimacion del flujo de fondmsrosos FF';) requiere de aplicar el

ratio flujo de fondos-valor actual al valor proyabd borroso estimado precedentemente;

FF'y =[V'y (W) X RF];[V’; (d") X RF]

Ecuacion 2.16

Finalmente, agregando las rejillas precedentesdetsmina el valor borroso para cada
nodo del subyacente y estima el valor de las opsioeales

VO, =max{[FF;+ (A +1)" ' X (Vg W) XDy + V11 (d) xp'g)|; [FFOP + FF', +
A+ X (Vg (W) X Py + Vi (d) X p'2)]}

Ecuacion 2.17

En la ecuacion precederf®&OP representa el valor de las opcioneslg tasa de interés
libre de riesgo, tomando en cada nodo borroso slomwaalor entre el proyecto sin
opciones (primer término) y con opciones (seguimino). La rejilla binomial borrosa

se resuelve recursivamente para cada nodo borroso.

El supuesto de que la distribucion de posibilidadesflujos de fondos se encuentra
sesgada a la derecha altera la manera de computEpemedio del nimero borroso, es
decir el valor de la opcién real. Suponiendo dtie= [V;(a);V5(a)] es un numero

borroso yA € [0,1] el valor puntual mediccfisp mean vaIu)edeV' es definido como

EWV) = [[[(1 - DV (@) + AV3(@)]da

Ecuacioén 2.18

Donde A representa el indice ponderado de “pesimismo-dgrtioi’; Yoshida, Yasuda,

Nakami y Kurano; (2006) y Liao y Ho, (2010) esmstilo mediante la siguiente ecuacion

1o AD
Al + AD

Ecuacion 2.19
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Estimado el indice este se sustituye en la ecuazib@ y se tiene el valor borroso

esperado de la opcion;

[((1—=A)V+V, + AV;]
2

Ecuacion 2.20

EWV) =




54

3. MARCO METODOLOGICO

3.1. Estrategia de la investigacion

La investigacion aqui presentada es cualitativda E$eccion se hizo porque, segun
Maanen (1979), este tipo de estudio tiene comaigbj&raducir y expresar el sentido de

los fendmenos del mundo social, busca reducir dtadcia entre teoria y datos, entre el
contexto y la accion. Para Richardson et al. (1981%studio cualitativo es adecuado para
esta investigacion, ya que describe la complejidad una determinada situacién,

comprende los procesos dindmicos, y analiza lasiot&n de ciertas variables.

La estrategia de investigacion utilizada correspamth elaboracion de un estudio de caso

referido a la valuacion de inversiones en TI.

La investigacion involucra una etapa exploratorarap elaborar el instrumento de
recoleccion de datos, y otra cuantitativa que inm@ la recoleccién, validaciéon y analisis
de datos.

La unidad de analisis de este trabajo corresponuha @mpresa que no utiliza una técnica
o meétodo formal para evaluar inversiones en tegialde la informacion. Si bien poseen
conocimiento de la relevancia del tema abordadoehzuestados se muestran interesados
en comenzar a aplicar técnicas apropiadas paraavptoyectos tecnoldgicos que los

ayuden a tomar mejores decisiones dada mayor cpdaulele los negocios.
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3.2. Disefio de la investigacion

Segun Yin (1994), el disefio de una investigaciéneticomo objetivo principal demostrar
los pasos y secuencia logica que deben ser reasizddrante la misma, los métodos

utilizados, las unidades de analisis, los criteti@s$nterpretacion y el tipo de estudio.

Durante la etapa exploratoria se realizara unansateevision literaria, en libros, articulos

y otras publicaciones cientificas, sobre el tenf@ci@nado con la investigacion.

Se elaborara un instrumento de investigacion pamacer la percepcion que existe en la
alta direccion de la empresa para valuar proyetgonolégicos, y qué herramientas

emplean.

Teniendo en cuenta las particularidades que distim@g los proyectos tecnologicos, se
propondra un modelo, con base en la literaturatemtis, que contemple tales

caracteristicas, y posteriormente sera verificanoun caso de estudio real.

En la dltima la etapa se realizard un caso de iestydse utilizaran los métodos
estadisticos correspondientes para analizar ldatmidad del instrumento. Se realizaran

entrevistas a los principales ejecutivos de la es®y del area de TI.

Finalmente, a partir del andlisis de datos se ohi@ran los principales aspectos que
ayudan a las empresas a tomar mejores decisioapd@unecesitan evaluar inversiones en

proyectos tecnoldgicos.
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3.3. Elaboracion del instrumento

El objetivo de los instrumentos de investigacionpesibilitar la lectura de la realidad.
Este estudio adopté como principal instrumentaiektionario, cuyo objetivo es captar las
opiniones, creencias, sentimientos, intereses gppetivas de los encuestados de manera
uniforme (Gil, 2002).

Los cuestionarios (Anexos 7.1 y 7.2) fueron pregasaen un formulario electrénico

utilizando el software Google Drive. Esta herrartaess un programa gratuito basado en
Web para crear documentos en linea con la poslilée colaborar en grupo. Incluye un
procesador de textos, una hoja de calculo, un anogrde presentacion y un editor de

formularios destinados a encuestas.

El cuestionario tiene como objetivo conocer la ppoidn que existe en la alta direccion
de la empresa respecto de los métodos y herrammigntaemplean para valuar proyectos
tecnoldgicos. Ademas, se hicieron preguntas retadas con el perfil de los encuestados
posibilitando obtener informacion, como sexo, edada dentro de la empresa, nivel de
estudio, tiempo de servicio, y tiempo de ejercieiv la funcién, que permiten ser

respondidas sin la presencia del investigador.

La adopcion del cuestionario electronico tiene &jst significativas sobre los métodos
tradicionales, el bajo costo de administracion garaplicacion, lo que reduce el tiempo
necesario para gestionar la recoleccion de datoseduccion de los posibles errores
debidos a una mala interpretacion de los encuestadia duplicacion de respuestas,

validacion y consistencia de las respuestas ea.line

3.4. Eleccién del modelo

La investigacién propone un modelo de valoracigreesico para las inversiones en TI,
gue permita contemplar la flexibilidad e incertidune Es asi, que ggesenta un modelo

para el andlisis estratégico de inversiones gqueautun esquema de posibilidad aplicando

matematicas borrosas y distribuciones triangulares.

El primer camino para su desarrollo busca defiradgs de incertidumbre (Landro, 2010),
el segundo, escalas semanticas que caracterizahesiide ambigledad-vaguedad en
términos de posibilidades adecuado para situaciamegle la falta de informacion

transforma un panorama incierto en ambiguo (Forrgdo2).



57

Asi queda fundamentada la eleccion de modelo, pdado la Teoria de Opciones Reales
permite capturar la flexibilidad estratégica frerde esta tipologia de inversiones,
caracterizadas por su alto contenido de activaangibles. No obstante la Teoria de
Opciones requiere de los activos financieros gesnplra estimar la volatilidad de los
flujos de fondos del subyacente, en este casoaglepto de inversion, siendo esta el
principal insumo para calcular los parametros dedl@o binomial (Cox-Ross-Rubinstein)
o del clasico modelo BMS (Black-Scholes-Merton)s liiaversiones en Tl se caracterizan
por ser emprendimientos innovadores donde no exifitdos financieros negociados en
el mercado que repliguen la volatilidad de losddupe fondos del proyecto objeto de
analisis. Sin perjuicio de que existen enfoquesradttivos como el MADNlarketed Asset
Disclaimer, Copeland y Antirakov, 2001), la l6gica borrosanpiée subsanar la falta de
frecuencia de datos (probabilidades objetivas)eerwrias sobre estados de la naturaleza
de agentes racionales (probabilidades subjeti&s)efecto, permite complementar el
enfoque de valuacién probabilistica, trabajandelenarco de la posibilidad, tal vez mas
propicio desde el punto de vista semantico partot@a de decisiones empresariales
(Kinnunen, 2010).

3.5. Fuentes de los datos

En este punto se describen los procedimientos adogtpara la recoleccion de los datos
necesarios para la investigacion. Vale resaltarsgugata de un estudio de caso, y en esta
etapa generalmente se recomienda una combinaciéécdieas diferentes para obtener
datos que garantice una mejor calidad y confiadoilide los resultados (Yin, 1994). Los
datos pueden ser obtenidos por medio de diversastefs, tales como analisis de
documentos, cuestionarios, entrevistas a pers@igs2002). En este estudio se adopto,

una combinacion de las dos primeras — analisi®oderdentos y cuestionarios.

Inicialmente, se realizé una investigacion de ursgntos de acceso publico disponible
oficialmente para consulta como, informes, documgnicontenido del portal web

corporativo.

En la siguiente etapa fueron obtenidos los datosagpios mediante la aplicacion del

cuestionario a la alta direccion y gerentes derlpresa.
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4. ANALISIS DE RESULTADOS

El estudio de los datos de esta investigacion aamstlos etapas:

* Realizar un andlisis cualitativo de los datos abitendel cuestionario respecto de
la percepcion que tienen los empresarios, profalsncontables y de sistemas
sobre las inversiones en TI; y de los modelos quelean para valorar proyectos

tecnoldgicos.

» Definir el contexto organizacional, y la funcién d@é dentro de la unidad de
investigacion; y analizar los resultados del modelopuesto de valuacion de

inversiones aplicando un estudio de caso.

4.1. Andlisis de la percepcion empresarial respectite Tl y forma de valuaciones de

inversiones en Tl por los profesionales del area otable

Este es un analisis cualitativo de las respuestdizadas en el cuestionario respecto de la
percepcion que tienen los empresarios, profesisnadatables y de sistemas sobre las

inversiones en TI; y de los modelos que empleaa yaorar proyectos tecnoldgicos.

4.1.1. Caracteristicas de la muestra

La poblacion objetivo a la que se pudo acceder isten®en 30 empresarios y 30
profesionales del area contable. Se obtuvo infoidnage sus emails de cada uno de ellos
y se les envio dentro del contenido del mensajdinknindividual para acceder al
cuestionario electronico. La totalidad respondieias formularios completos, y de esta

manera las 60 personas fueron seleccionadas coestnaefectiva.

4.1.2. Analisis de la percepcion empresarial

Los empresarios que completaron la encuesta pedermeequefas y medianas empresas
gue realizan actividades correspondientes al semtonomico Industrial, Comercial,

Transporte, Financiero y Comunicaciones, situadda eiudad de Bahia Blanca.
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En relacion a como el empresario valora las ingees enTl, el resultado obtenic
refleja que la mayoria de ellos las consideran cama combinacion de gastos
beneficios (ver figura 4). Las decisiones de invertir TI son tomadaseiatuefio de I
empresa y se relacionan con propuestas que mejasemctivdades operativas d

negocio.

Como valoran la realizacion de inversiones en TI

Combinacién de
Encuestados | gastos y beneficios Gasto Total General

Cantidad 20 10 0

Porcentual 66,67% 133%% 100,00%

Figura 4.1. Valoraciédel empresario ¢ cuanto da realizacion de inversiones er
Fuente: Elaboracion propia

El andlisis de los resultados muestra que la mayt#ilas respuestas reconocen comc
ventaja la decision de realizinversiones en tecnologia, las cuales permiten artanto
la eficiencia de los procesos internos de la enapiesmo erfortalecerlas relaciones co

los clientes y proveedoréger figura 4.2).

La evaluacion de estas mejoras es informal y néies®n en cuenta practicas co
aguellas para medir el aporte de Tl éempresao medir el nivel de calidad de servi

ofrecido por TI.
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Ventajas de invertir en TI

Encuestados Si

No Total General

Cantidad

24

6 30

Porcentual

80,00%

20,00% 100,00%

Figura 4.2. Ventajas de invertir en Tl

Fuente: Elaboracién propia

El estudio indica que para tomar decisiones dergnie ser recurre casi en su totalide

fuentes de asesoramiento técnico (profesionaletalties y de sistemas), y en me

medida a malizar la relaciones con el cliente o investigacdmpetenci(ver figura 4.3).

Los asesores técnicos en conjuicon la alta direccién analizan las propuestas

proyectos para hacer una seleccion y priorizac@losl mismo:

Fuentes de decision para invertir en TI

Analizar la Analizar relaciones con | Asesoramiento Total
Encuestados Competencia clientes y proveedores técnico General
Cantidad 2 1 27 30
Porcentual 6.67% 3.33% 90,00% 100.00%
Analizar la Analizar

Competencia relaciones con
& clientesy

Figura 4.2 Fuentes de decision para invertir en Tl
Fuente: Elaboracion propia
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La utilizacion del costo de adquisicion por el 7d%los encuestados es el criterio
utilizan para valorar las inversiones en proyetd#osologicos, mientras el 23% restant

hace aplicandol @alor presente neto (VAN) (vdigura 4.4).

Criterio econémico para invertir en TI

Costo de
Encuestados |  adquisicion VAN Total General
Cantidad 23 7 30
Porcentual 76.67% 23,33% 100,00%

Figura 4.4 Criterio econémico para invertir en Tl
Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a los resultados obtenidos, se demupstrand0% de los encuestadutiliza
herramientas o modelos de analifinancierocomo ROI, Analisis de Cos-Beneficio,
seguimiento estrict@e Presupuesto. En cambio, O % restante no emplea métou

formales para tomar decisiones de inversionfigura 4.5).

Uso de métodos formales para tomar decisiones de inversion en TI

Encuestados Si No Total General
Cantidad 12 18 30
Porcentual 40,00% 60,00% 100,00%

Figura 4.5. Uso dmétodos formales para ayudar a tomar ionesde inversié en Tl
Fuente: Elaboracion propia
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4.1.3. Andlisis de la forma de valuar inversionesneT| por profesionales del aree

contable

Los profesionales que completaron la encuesta lahzado sus estudios en
Universidad Nacional del Sur NS) y en su actividad laboral se desempeian (
investigadores, docentes dentro de la UNS, y @noso asesores y personal gerencie

empresas de Bahia Blanca.

Los datos analizados muestran que el 87% de lagstatios considera a la inversior
Tl como un activo intangible, y el 13% restante comgasto (vefigura 4.€).

Como consideran las inversiones en Tl

Gasto
13,33%

Encuestados | Activo Intangible Gasto Total General

Cantidad 26 4 30

Porcentual 86,67% 1333% 100%

Figura 4.€ Consideraciorde invertir en Tl
Fuente: Elaboracion propia

Con respecto a como consideran las inversioned,dos datos obtenidos evidencian ¢
el 85% de loencuestados s tratan como un activo intangible, y Egivan como cost

de adquisicién y no reconocen beneficios fut (ver figura 4.7).
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Valor de incorporacion en el patrimonio del activo intangible

Al valor actual neto de| Costo de adquisicion o Alvalor
Encuestados la inversion desarrollo Total General artual neto
dela
Cantidad 4 b % inversidn
15,38%
Porcentual 15,38% §4,62% 100%
Costode
adquisicion
odesarrollo

84,62%

Figura 4.7 Valor de incorporacion en el patrimonio del actintangible
Fuente: Elaboracion propia
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4.2. Estudio de Caso

En esta seccion sera presentado el caso objetostielie empresa a la que su
denominacion fue reemplazada por Alfa con el olgetde preservar informacion

estratégica y confidencial de la misma.

4.2.1. Contexto Organizacional
La compafia Alfa es una empresa distribuidora mstgoy minorista de libreria escolar y

comercial, insumos para computacion, papeleriap&jds, descartables, y polietileno.

Fundada en el afio 2000, Alfa actualmente cuenta8cgrcursales en la ciudad de Bahia

Blanca, y el personal de la compafiia se componelaatnte de 90 empleados.

La administracion de la empresa tiende a ser irdfrgnes lleva a cabo por un Director
Ejecutivo en conjunto con un equipo de cuatro Gegeikstratégicos, a saber, gerente
financiero y contable, gerente de compras y lagistyerente de ventas y marketing, y
gerente administrativo y de Tl. Las decisionesagéigiicas son siempre tomadas por el
grupo de Gerentes Estratégicos en conjunto corirettidr Ejecutivo. En el nivel tactico

los encargados de sucursales son los responsablés ablicacion de las estrategias

definidas por el grupo estratégico.

Se pudo observar claramente tanto por las deatsre€ide los entrevistados como las
observaciones realizadas que la estrategia coimpelié la empresa es vender productos
de bajo costo a sus clientes minoristas y mayasrifda esta forma, se puede inferir que
Alfa busca un mayor énfasis en la estrategia @edabo en costos, trabajando con precios

competitivos en funcion de una politica de compra® objetivo es minimizar los costos.

Para la realizacion de este estudio de caso sevestér al Director Ejecutivo y Gerente
Administrativo y de TI, también fueron utilizadagehtes secundarias de datos, tales como
contratos, documentos internos y observacion direet las actividades dentro de los

distintos sectores de la empresa.
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4.2.2. Funcion de la Tecnologia de la Informacién

Segun manifiestan los gerentes, la tecnologia deféamacion dentro de la compafiia
prevalece en las funciones operativas. Es impatamiencionar que la mayor

preocupacion se relaciona con los sistemas quenatizan el control de la relacién con el
cliente, permitiendo conocer las necesidades denlssos y asi poder realizar ofertas y

mejorar la calidad en la atencion.

También, es posible distinguir que existen sistetieaapoyo a la estrategia de negocio, y
un sistema centralizado que da soporte a toddsriamnes operativas, en el que cada uno
de sus médulos interactla entre si consolidandastiad operaciones.

En cuanto a los sistemas utilizados en Alfa esdypmsiestacar los siguientes:

» Software Centralizado de Gestion (sistemas de rfagitin, compras, contabilidad,

tesoreria, stock, pedidos)

» Sistema de Apoyo a la Estrategia de Negocio
» Sistema de Relaciones con el Cliente

» Sistema Web de Pedidos y Presupuesto

Analizando la funcion de Tl en Alfa, desde el pudéovista estratégico, en funcion de la
Matriz Estratégica de McFarlan (McFarlan, 1984)demos inferir que, en general, la
empresa se clasifica en el cuadrante de apoyo @pea debido se cuenta con
aplicaciones que tienen alto impacto en las opemasi diarias, hacen que todo el proceso
operativo sea mas eficiente. No se pueden presaedellas porque son criticas para la

operacion. Su impacto en la estrategia de la emgebajo.
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4.2.3. Gestion de la Tecnologia de la Informacién

Actualmente, la gestion de las tecnologias de flarnmacion en Alfa se da en el nivel

estratégico en términos de su importancia parafaesa. La participacion del area de Tl
en politicas estratégicas del negocio, se da ioctammando decisiones que no estan
directamente relacionadas con el area de Tl. Sebéquipo estratégico, Tl esta presente
en practicamente todas las operaciones de la emprg®r lo tanto, es esencial que esta

area esté involucrada en las decisiones.

Las decisiones sobre inversiones, politicas y aispectos estratégicos que afecta el area
de TI son tratados por la administracion de la esgres decir, por el grupo de personas
compuesto por el director general y los cuatro rgese estratégicos. Las decisiones de

caracter mas operativo y de menor impacto son taspdr el propio equipo de TI.

En cuanto a la formalizacién de los procedimien®$oma de decisiones, gobernabilidad,
y politicas relacionadas con TI, el gerente respolesde Tl informa que no existen

procedimientos o politicas formales, pero si sdmndiidas de manera informal. Este

hecho puede observarse durante el monitoreo rdaliea la empresa y en el examen de
los documentos disponibles para el estudio.

Incluso sin la formalizacién de las politicas redaadas con TI, se evidencia que existen
y que estan definidas informalmente por grupo &sgieo formado por el director general
y los gerentes estratégicos. Entre las politicas sppuesto, se incluyen las relacionadas
con la contratacion y la adopcion de nuevas tegiasode informacion. La evidencia de
lo anterior queda demostrada con el modelo tedpimpuesto en este trabajo que
contempla la evaluacién de un proyecto de invergidma sitio web de comercio
electrénico. De acuerdo con el testimonio de lasuestados el comercio electronico se
han convertido en cada vez mas relevante en ebitgimiento de la empresa, es decir, las
ventas de esta manera se ha convertido cada diampastantes, que apunta a una

creciente importancia estratégica en la empresa.
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4.2.4. Desarrollo del Caso

En esta seccion se expone el andlisis del estugicado realizado en la presente
investigacion. El analisis realizado tiene comoetiap ayudar a la direccién y gerencia
como evaluar proyectos de inversion en tecnologida informacién, utilizando el
método de valuacion propuesto. Se pretende detarnginvalor de la inversion para
enfrentar el desarrollo de un sitio web.

El andlisis dispone de las siguientes opcionesgiesven el quinto afio de vida: continuar,
venta o expandir, bajo las siguientes condicioa@sContinuar con el sistema hasta el
décimo afio sin variacion alguna (estrategia coatiu) vender el sistema con el valor
fijado $40.000 (estrategia venta), y c) expandreision en tecnologia por $40.4611,11 y
un incremento del 19,20% (1,1920) sobre los ingres@inales proyectados (estrategia
expandir).

El contrato dispone las siguientes opciones que&guejercitarse en el quinto afio de
vida. Contractualmente se permite continuar, ab@@do expandir, bajo las siguientes
condiciones:

El estudio muestra en la tabla 4.1 la proyeccion ajevariables necesarias para la
proyeccion, b) flujo de fondos libres del proyeptara los 10 afios, y €l valor inicial
(Vo), de $ 2.334.410,2%stimado mediante el método de descuento de dieijiondos
(ecuacion 2.14). Las dos ultimas filas expresarakldr actual neto de cada periodé) (v

el ratio flujos de fondos libres-valor actual neto del grctp RR).

Por razones de simplificacion de célculos y viszaién en todas las tablas de esta

secciodn, los valores fueron reducidos aplicandorala&ion $1/$10000.

Situacion

Actual

Tecnologia 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vieja

Beneficios $ 165,00| $ 165,00 $ 165,00 $ 165,00 $ 165,00 $ 165,00 $ 165,00 $ 165,00 $ 165,00 $ 165,00
Costos $ 7902($ 7902 $ 7902/ $ 7902$ 7902 $ 7902($ 7902 $ 7902 $ 7902$ 7902
Flujos  Fondos

Libres $ 8598|% 8598 $ 8598 $ 8598 $ 8598 $ 8598 $ 8598/ $ 8598 $ 8598 $ 8598
(Vt) Valor

actual $ 233,44 |$ 315,15 $ 309,37 | $ 301,58/ $ 291,06/ $ 276,85| $ 257,68 |$ 231,79 $ 196,85 $ 149,67| $ 85,98
(RFt) FFLY/Vt 0% 27% 28% 29% 30% 31% 33% 37% 44% 57% 100%

Tabla 1. Flujo de fondos proyectados y valor aate#b
Fuente: Elaboracién propia
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Para valorar las opciones del proyecto es necesaltnlar los parametros del modelo
binomial para la construccion de la rejilla. Entibla 4.2 se exponen los valores
correspondientes a la volatilidad, el coeficieraeadcenso, el de descenso, la tasa libre de

riesgo, y el coeficiente equivalente cierto.

o u d R p 1-p
35,00%  1,41907 0,70469 5% 0,48515 0,51485

Tabla 4.2. Parametros modelo binomial
Fuente: Elaboracién propia

La volatilidad (35%) se obtiene empleando el endodMAD, para ello mediante
simulaciof, se iteran los flujos de fondos como entrada pateular las variables de la
ecuacion 2.9. De la muestra de rendimiegjadsultante en cada iteracion se obtiene el

rendimiento (Z =E (z)) (y su desvio estandas),(entre 0 y 1 y consecuentemente la
- _s

volatilidad del proyectod) /\/A_t

El rango de variacion (CV) se estima en 15% sidadeolatilidad borrosa de [29,75%,

35%, 40,25%)]. Los factores de ascenso, descensadiéa 2.10 y 2.11) y coeficientes

borrosos ciertos (ecuacién 2.12) se exponen abla 4.3,

u D P 1-p
ul 1,3465 dl 0,74267 | pul 0,5111 1-pul  0,4889
u2 1,4191 d2 0,70469 | pu2  0,4852 1-pu2  0,5148
u3 1,4956 d3 0,66865 | pu3  0,4627 1-pu3  0,5373

Tabla 4.3. Pardmetros modelo binomial fuzzy
Fuente: Elaboracién propia

Las parejas de coeficientes equivalentes cierta®sms (ecuacion 2.13) queda planteada
como p, = [0,4627; 0,4852; 0,5111] y = [0,4889; 0,5148; 0,5373]. Este es el orden
empleado (peor escenario, base, mejor escenariel) ocedimiento recursivo sobre los

nodos borrosos.

* En este caso se utilizé6 Microsoft Excel constralgenna planilla de calculo donde la simulaciénesgiza
empleando el generador de nimeros aleatorios.stdbdicion normal es supuesta para los flujos deds.
Para mayor detalle de los modelos de simulaciont®&banlo y el uso de planillas de calculo ver Machhi
(2011): “Simulacién de modelos financieros”, Samrdmzo, Argentina, Editorial Helemm, Capitulo 9, pp.
187-209.
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La primera rejilla a construir proyecta el valortoso activo Y’ () descontando el ratio
de flujos del periodol¢RF.;), del periodo (ecuacién 2.15), los valores proggas en
cada nodo se ordenan de menor a mayor, el valermetdio corresponde al modelo

binomial clasico. En la tabla 4.4 se muestran leres en cada nodo de la rejilla.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

23344 | 31433 | 307,77 | 299,23 | 288,04 | 273,27 | 253,68 | 227,61| 192,79 | 146,20 83,77
331,27 | 341,84 | 35027 | 35535| 35530 | 347,61 | 328,69 | 29342 | 23451 | 141,61
349,12 | 379,68 | 410,03 | 43839 | 461,96 | 476,32 | 474,67 | 44657 | 376,15| 239,39
173,37 | 169,75| 16505| 158,87 | 150,73 | 139,92 | 12554 | 106,33 | 80,64 | 46,20
164,50 | 169,75 | 173,94 | 17646 | 17644 | 172,62 | 163,22 | 14571| 116,45 70,32
156,09 | 169,75 | 183,32| 196,00 | 206,53 | 21296 | 21222 | 199,66 | 168,17 | 107,03
93,63 | 91,03 87,63 | 83114 7718 | 69,24 58,65 | 4448 | 2548
84,30 | 86,38 87,63 | 87,62 85,72 | 81,05 72,36 | 57,83 34,92
7589 | 81,96 87,63 | 9234 95,21 94,88 89,26 | 7519 | 4785
50,21 4833 | 4585| 4257 3819 32,35| 24,53 14,06
42,89 4351 43,51 42,57 | 40,25 3593 | 2872 17,34
36,64 3918 | 4128 | 4257 | 4242 39,91 33,62 21,39
2666 | 2529| 2348 | 21,07 17,84 13,53 7,75
21,61 21,61 21,14 19,99 17,84 14,26 8,61
17,52 18,46 19,03 18,97 17,84 15,03 9,56
13,95 12,95 11,62 9,84 7,46 4,28
10,73 10,50 9,93 8,86 7,08 4,28
8,25 8,51 8,48 7,98 6,72 4,28
714 6,41 543 412 2,36
5,21 4,93 4,40 3,52 2,12
3,80 3,79 3,57 3,00 1,91
3,53 2,99 2,27 1,30
2,45 2,18 1,75 1,05
1,69 1,59 1,34 0,85
1,65 1,25 0,72
1,09 0,87 0,52
0,71 0,60 0,38

0,69 0,40
0,43 0,26
0,27 0,17
0,22
0,13
0,08

Tabla 4.4. Rejilla binomial borrosa proyeccion valel proyecto neto flujo de fondos del periodo
Fuente: Elaboracién propia
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La segunda rejilla sirve para estimar los flujodatedos borrosos por periodo, empleando

la ecuacion 2.16, y se muestra en la tabla 4.5:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

85,76 85,53 | 8531 85,09 | 84,87 84,65| 8443 84,21 83,99 83,77
90,38 95,00 99,86| 104,97 | 110,34 | 11599 | 121,92| 128,16 | 134,72| 141,61
9525| 10552 | 116,90 | 129,50 | 143,47 | 15893 | 176,07 | 19506 | 216,09 | 239,39
4730 | 4718| 47,05| 4693| 46,81 46,69 | 46,57 | 4645| 4632| 46,20
4488 | 4718| 49,59 5213 | 54,79 57,60 | 60,55 63,64 | 66,90 70,32
4259 | 4718| 52,26 57,90 | 64,14 7106 | 7872 87,21 96,61 | 107,03
26,02 2595| 2589 2582| 2575| 2568| 2562| 2555| 2548
2343 | 2463 | 2589| 27,21 28,60 | 30,07 3160 3322 34,92
2109 2337 2589| 28,68 31,77 3519 3899 | 4319 4785
14,32 14,28 14,24 14,20 14,17 14,13 14,09 14,06
12,23 12,85 13,51 14,20 14,93 15,69 16,50 17,34
10,45 11,57 12,82 14,20 15,74 17,43 19,31 21,39
7,88 7,85 7,83 7,81 7,79 7,77 7,75
6,38 6,71 7,05 741 7,79 8,19 8,61
517 573 6,35 7,03 7,79 8,63 9,56
4,33 4,32 4,31 4,30 4,29 428
3,33 3,50 3,68 3,87 4,07 4,28
2,56 2,84 3,15 3,48 3,86 4,28
2,38 2,38 2,37 2,36 2,36
1,74 1,83 1,92 2,02 2,12
1,27 1,41 1,56 1,73 1,91
1,31 1,31 1,30 1,30
0,91 0,95 1,00 1,05
0,63 0,70 0,77 0,85
0,72 0,72 0,72
0,47 0,50 0,52
0,31 0,34 0,38

0,40 0,40
0,25 0,26
0,15 0,17
0,22
0,13
0,08

Tabla 4.5. Rejilla binomial borrosa proyeccion dlgie fondos

Fuente: Elaboracién propia
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Finalmente, la Tabla 4.6 expone la tercera regiltgpleando la ecuacion 2.17, en cursiva

se presenta el valor base similar al que arrajaoglelo binomial tradicional.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
V1 Min 190,65 | 27366 | 269,72 | 264,38 | 257,04 | 24682 | 23247 | 212,18 183,38 | 142,35 83,77
V2 Base 233,58 | 331,57 | 34250 | 351,71 35845| 362,03| 347,61| 32869 29342| 234,51 141,61
V3 Max 296,06 | 414,84 | 44836 | 48214 | 51603 | 551,07| 52570| 513,20| 471,74 387,16 239,39

150,94 148,77 145,82 141,77 136,14 128,22 117,03 101,14 78,51 46,20
164,50 169,75 173,94 176,46 176,44 172,62 163,22 145,71 116,45 70,32

184,67 198,82 212,19 223,78 | 23211 235,03 | 22945 210,91 173,10 107,03

82,05 80,43 78,20 75,09 70,72 64,55 55,79 43,31 2548
84,30 86,38 87,63 87,62 85,72 81,05 72,36 57,83 34,92
88,89 94,87 100,05 | 103,77 105,08 | 102,58 94,30 77,39 47,85

44,36 4313 41,42 39,01 35,60 30,77 23,89 14,06

FENPV 42,89 43,51 43,51 42,57 40,25 35,93 28,72 17,34
Base c3-c2 62,47 42,41 44,73 46,40 46,98 45,86 42,16 34,60 21,39
Altura 1,00 1,00 23,79 22,84 21,51 19,64 16,97 13,17 7,75
ARD (b*h)/2 31,24 21,61 21,61 21,14 19,99 17,84 14,26 8,61

20,00 20,74 21,00 20,51 18,85 1547 9,56

Base c2-c1 42,93 12,60 11,87 10,83 9,36 7,27 4,28
Altura 1,00 1,00 10,73 10,50 9,93 8,86 7,08 4,28
ARL (b*h)/2 2147 9,27 9,39 9,17 8,43 6,92 4,28

6,55 5,97 5,16 4,01 2,36

A indice ARD/ARL+ARD 0,59 5,21 4,93 4,40 3,52 2,12
4,20 4,10 3,77 3,09 1,91

Fe(VAN)  ((1-\)C1+C2+AC3)/2 243,35 3,30 2,85 2,21 1,30
245 2,18 1,75 1,05

VE Binomial 233,58 1,83 1,68 1,38 0,85

VE Binomial Fuzzy 243,35 1,57 1,22 0,72

Fuzzy inferior 190,65 1,09 0,87 0,52

Fuzzy Superior 296,06 0,75 0,62 0,38

0,67 0,40

0,43 0,26

0,28 0,17

0,22

0,13

0,08

Tabla 4.6. Rejilla binomial borrosa valor de lagiopes reales

Fuente: Elaboracion propia
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En la Tabla 4.6 en el quinto periodo, se ejecudaropciones (E: expandir; C: continuar;
A: vender) dependiendo del escenario acontecido.

En la tabla 4.7 se presenta la opcion ejecutadads nodo borroso;

Nodos Decisién: V1 Decisién: V2 Decisién: V3

237,56 362,03 E 551,07 E

S*u 246,82 C 355,30 519,16

88,87 114,34 147 47

4*u+1*d 112,88 159,41 224,00
136,14 C 176,44 C 232,11 C

1*d+4*u 50,81 58,79 68,14

3*u+2*d 4412 58,79 77,78
7509 C 87,62 C 103,77 C

2*d+*3u 29,82 31,21 32,68

3*d+2*u 6,19 8,83 12,40
41,42 C 4351 C 46,40 C

2*u+3*d 18,24 17,51 16,82

1*d+4*u -14,73 -15,99 -16,83
2284 C 21,61 C 20,74 C

4*u+1*d 11,85 10,71 9,73

-26,27 -28,31 -29,89
5'd 12,60 C 10,73 C 927 C

8,33 7,33 6,56

Tabla 4.7. Valor de la opcién real t=5 para el nbdwoso y decision a ser adoptada

Fuente: Elaboracién propia

El valuar actual neto expandido= O es un numero triangular borrodGmin= $190,65;
Vapase) = $233,58;Vamax= $296,06 (tabla 4.6). El célculo del inditese detalla en el
recuadro de la tabla 4.6, siendo de 0,59 (ecuai®®). El valor expandido del proyecto
(crisp mean value) (ecuacion 2.20) asciende a 3343 vemente superior al valor de
$233,58 del modelo binomial tradicional. La difesiena favor del modelo borroso surge
del sesgo asimétrico positivo (a = $190,65; a = $233,58;+ a = $296,06) del indide
potenciando los valores positivos y limitando legativos, producto de las opciones
contenidas en el periodo t = 5.
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5. CONCLUSIONES Y APORTES

5.1. Conclusiones

La investigacion expuso, en primer lugar, la pecgap que tienen los empresarios,
ejecutivos financieros y de sistemas respecto sldnkgersiones en Tl y qué modelos
emplean para valorar las inversiones en tecnolpgias segundo lugar, la presentacion
de un modelo de valoracién especifico para este dig inversion que contemple la

ambigiedad utilizando matematica borrosa.

Las inversiones en Tl de naturaleza intangible ae bonvertido en los principales
creadores de valor para un gran nimero de empi®@sasmbargo, la valoracion de estos
activos en el marco contable plantea varios probtemque se vinculan con las
posibilidades de diferenciar entre gastos e ingees relacionados con su adquisicion y

gestion.

En este sentido, la investigacion propone una noédgéh adecuada de valoraciéon de los
activos intangibles, permitiendo a las empresgsodisr de una herramienta con el fin de
ayudar a tomar de decisiones acerca de las inmessigue puedan resultar mas rentables.
La importancia de los activos intangibles paraxébéde cualquier negocio es relevante y
creciente. Muchas empresas ven truncados o suldasus proyectos tecnoldgicos de
inversion por basarse unica y exclusivamente enhksamientas tradicionales de
valoracion, y por ende, quedan limitadas a formaatepactiva del mercado. Es por eso,
gue deben incorporar herramientas o métodos deracadm que se adapten a sus
necesidades de inversion contemplando la flexdailige incertidumbre, especialmente
cuando el escenario es incierto, dinamico y coraple que proporcionara un aumento

significativo de informacion para tomar decisiones.

Con relacién al objetivo para determinar la perg@pgue existe en los empresarios y
profesionales respecto de las inversiones en Tiabhjo demostré que la mayoria de
ellos las consideran como una combinacion de gastosneficios, y las vinculan con

propuestas que mejoran procedimientos administ&tivestandarizarlos, con impacto en
las actividades de generacion de informacion. Ba esapa, las inversiones en la
infraestructura informéatica y de comunicacionesluydgn principalmente sobre las

actividades operativas de caracter rutinario emegjocio. Asi, los beneficios para la
empresa se expresan principalmente en la autoroig@tizde algunos procedimientos, con

el consiguiente incremento de la productividada avéz que se reducen los costos de
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transaccion tanto en el interior de la empresa cemias operaciones que la firma realiza
con terceros. En cuanto a la forma de evaluar shwees en TI, la investigacion sefialo
gue se recurre a fuentes de asesoramiento proéésiontable y de sistemas, las que
consideran como un activo intangible, las activame costo de adquisicidbn y no

reconocen beneficios futuros.

La valoracion de inversiones en Tl es de suma ogidpd en virtud de la alta

participacion de intangibles. Si bien no fue obgdocestudio directo en el presente trabajo,
desde la perspectiva contable existen limitaciangsuestas por las normas contables
profesionales (NCP) respecto de la inclusion dealctsvos intangibles en los estados
financieros. Las normas locales e internacionalgsoden que para el reconocimiento de
intangibles, debe existir la posibilidad de gendraneficios/ingresos futuros. Alli se

presenta el principal inconveniente dado la congadjde la medicion de estos. De hecho
en materia de valuacion, por lo general las NCRbésten una medicion inicial sobre la
base del costo, practica usual para el reconocimienntable segun los resultados
arrojados por la encuesta. La valoracion postéaionayoria de las normas solo admiten
asignarle el valor de costo residual, a excepcitad NIC (Normas Internacionales de

Contabilidad, NIC 38) que permiten la revaluacion ciertas limitaciones.

Por lo tanto, existen severas limitaciones paraadecuada exteriorizacion del valor y
potencial de los activos intangibles en los estdithasicieros para la toma de decisiones.
Es por ello que el trabajo propone la aplicaciéh etdoque binomial borroso en la
valoracion de opciones reales, con el objeto déucapel valor de los beneficios futuros
sobre inversion en intangibles, especificamentéleba ventaja de las rejillas binomiales
borrosas representa el mapa de posibles valoresatdlo. Los posibles escenarios (peor,
base y mejor) pueden ser analizados y determinaomunto de decisiones posibles
involucradas a saber; para el peor escenario labioaciones son dos expansiones y tres
abandonos; el mejor escenario presenta tres exypa@ssy dos abandonos; finalmente el
caso base pronostica dos expansiones y aband@pectigamente y una continuacion en
condiciones normales. El comportamiento del agaymtajo de aversion a la ambiguedad,
se estimd con el coeficiente pesimista-optimista ebcual se obtiene el valor borroso
esperado del proyecto. El valor obtenido es supatiyOR del método binomial, ya que

se ponderan los valores positivos sobre todo guntmde posibilidades.
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La l6gica borrosa aplicada a modelos de decisiomgsion, en particular intangibles e
innovaciones donde no existen carteras de actimasdieros replicantes de los flujos de
fondos del proyecto, transforma a estos en unaafmménta (til en contextos

caracterizados por la ambigiiedad en la informadiéponible. Se complementa con el
uso de herramientas para el analisis del riesgmcn los escenarios y la simulacion,
estimando el area de posibilidades, cuya formanasimero borroso triangular. Desde el
punto de vista de la toma de decisiones gerenciasgar en términos de posibilidades

puede ser pensado como un vehiculo complementai@s probabilidades.

5.2. Aportes

La presente tesis pretende aportar:

« Resumen correspondiente al marco teérico dispondnieel estudio de las

inversiones en tecnologia (Tl), desde la perspeedel analisis estratégico.

* Resumen de los diferentes modelos de valoraciomwasiones, en particular
inversiones en intangibles a partir de la Teori@bgeiones clasificados segun el

tratamiento de la incertidumbre y ambigiiedad.

* Un trabajo de campo exploratorio relativo a lacppcion del empresario PyME
local y de profesionales asesores respecto dehoetuiento y valoracion de las

inversiones en TI.

* Una propuesta de valoracion de la inversion ervificulando la I6gica borrosa
con el andlisis propuesto por el modelo binomial,ee marco de las Opciones

Reales.

» Una herramienta cuali-cuantitativa para analizacdaveniencia de inversion en

Tl, frente a la ambigledad de datos, dada por detodinomial borroso.

Como futuras lineas de trabajo se propone profandizs resultados de la encuesta,
realizando pruebas de laboratorio donde sea edtudia percepcion del agente
(empresario) frente: a la ambigliedad de datos eusettificados en TI, el valor asignado

a la inversion.
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7. ANEXOS

7.1. Anexo 1 - Evaluar la inversion en Tecnologiaeda Informacion - Empresario

*Obligatorio

1) ¢ Coémo valora la realizacion de inversiones en T
> Gasto

> Combinacién de gastos y beneficios

2) ¢ Reconoce las ventajas de invertir en TI1?*

L No

L s

3) ¢ Para tomar la decision de invertir en Tl, a quéuentes recurre?*

Asesoramiento técnico

" Analizar las relaciones con el cliente y proveedor

" Analizar la competencia

4) ¢ Utiliza algun criterio econdmico ademas del téaco?*

> Costo de adquisicion

> OtI’OS|

5) ¢Usted o sus asesores utilizan algun modelo fahque lo ayude a tomar|
decisiones para invertir en TI?*

EjNo

E s
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7.2. Anexo 2- Valuar la inversién en Tecnologia da Informacién — Profesional
Contable

*Obligatorio

1) La inversion en Tl la considera como:*
> Gasto

> Activo Intangible

2) ¢ A qué valor incorpora en el patrimonio el actio intangible?*
> Costo de adquisicion o de desarrollo

> Al valor actual neto de la inversiéon (VAN)

3) El modelo para calcular el VAN es:*

> Descuento de Flujo de Fondos

> Valuacion de Opciones Reales




