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Resumen

Desde la adquisicién de Bavaria por la compafiia sSABMiller en 2005, la reduccién de costos y
gastos se convirtio en una de las estrategias fundamentales para el incremento de ganancias, por
medio de la consolidacion de todos los procesos de la cadena de valor. En 2011, Bavaria adquirio la
empresa Transportes Especializados del Valle, con la cual buscaba disponer de su propia flota de
transporte y asi poder administrar todos sus procesos desde la produccion hasta la distribucion de
sus productos. Por ello, en la presente investigacion se desea evaluar el proceso de la integracion
vertical empleado entre Bavaria y su subsidiaria Transportes Especializados del Valle como
alternativa para el mejoramiento del desempefio financiero, reduccion de costos de operacion y
gestidn estratégica. Por medio de la reduccion de costos se pretende calcular la diferencia entre los
costos actuales de distribucion de Bavaria operados por Transportes Especializados del Valle y los
costos que se tendrian si se hubiera mantenido la operacién cien por ciento tercerizada. Para el
desarrollo de este trabajo se revisaron y evaluaron los estados financieros de Bavaria y su
subsidiaria, y por medio de indicadores financieros relacionados con los ingresos, se evaluaron los
pros y los contras que tuvo la adquisicion de la empresa Transportes Especializados del Valle. Se
concluye que la integracion vertical entre Bavaria y Transportes Especializados del Valle si trae
beneficios econémicos, financieros y estratégicos, dando como resultado incremento de las
utilidades, reduccion de los costos de distribucion y optimizacion de los procesos operativos por
medio de la consolidacion de toda la cadena de valor.

Palabras clave: Integracion vertical, fusiones, adquisiciones, reduccién de costos, estrategia.

Abstract

Cost reduction, through consolidation of all processes in value chain, became one of the
fundamental strategies to increase profit since sABMiller acquired Bavaria S.A in 2005. Bavaria
purchased the company Transportes Especializados Del Valle in 2011 in order to own its transport
fleet and to be able to manage all processes from production to distribution of goods. Our
investigation aims to evaluate the vertical integration approach used by Bavaria and the subsidiary
Transportes Especializados del Valle as an alternative to improve financial performance, operation
cost reduction and strategic management. We aim to compare the difference between actual
distribution costs for Bavaria S.A done by Transportes Especializados del Valle and all costs
incurred by hundred per cent third party operation. We will review and evaluate financial
statements from Bavaria and its subsidiary and we will weigh pros and cons of Bavaria's takeover of
Transportes Especializados del Valle through analysis of financial indicators related to income. It
concludes that Vertical Integration between Bavaria and Transportes Especializados del Valle
produced economic, financial and strategic benefits. The consolidation of value chain resulted in
profit increase, distribution cost reduction and optimization of operating processes.

Keywords: Vertical Integration, mergers, acquisitions, cost reduction, financial strategy.



Contenido

R 111 (oo [F ool o] o HP SRR 5
N Y- T (olo I (<o 4 [ o TP SUR RPN 7
2.1 FUSIONES Y AQUISICIONES ....c.vvevieciiecieeie ettt 7
2.2 INEEQraCion VEILICAL ...........cviuiiiiiiiieie e 8
2.2.1 Tipos de integracion vertical de acuerdo a la actividad de la empresa............. 9
2.2.2 Alternativas de integracion vertical de acuerdo a la estrategia de la empresa 10
2.2.3 Razones para fusionarse 0 adquirir UNa eMPreSa..........cooveververrenereniesesennns 11
2.2.4 Razones para no fusionarse 0 adquirir UNa EMPreSa........ccccvevverververererienennes 12
2.3 Otras teorias alrededor de la integracion vertical ............ccocoevvieninnine i 13
2.4 Indicadores empiricos de como medir el rendimiento de la integracion vertical .. 15
K I Y/ 3 o oo (2010 [0 o] T o PR 16
4 Caso de estudio: integracion vertical Bavaria s.A 'y Transportes Especializados del
VAl S A (TEV S A ittt e e e e e 16
4.1 ANteCedentes 18QaIES ..o 16
4.2 ANtECedENnteS EStFAtEGICOS ... c.veueeiiieieiieie sttt 18
4.3 Resultados de la integracion vertical — Transportes Especializados del Valle s.A. 22
4.3.1 Resultados de la integracion vertical desde el punto de vista de los indicadores
empiricos de rendimiento fiNANCIEIO. ..........c.iiuiiiiii e 25
5 (00 o1 [V TS T0] 1= 26
RETEIEINCIAS ...ttt b ettt r et e b et et st renrennes 29



Lista de graficos

Gréafico 1. Comparacion entre la tabla de fletes oficial y la tabla de fletes de Bavaria -
COP/KIM VS, GISTANCIA ..ottt sttt e b sreebeenee e

Gréfico 2. Impacto de la nueva regulacion en los Costos de Distribucién (CD)...................
Grafico 3. Operacion NACIONaAl 08 TEV S.A .....couiiiiiiiieisiere e

Grafico 4. Tendencia de costoS/HI BaVaria VS TEV ....coeeeee oo

Lista de tablas

Tabla 1. Crecimiento anual del EBITDA ...ooooveeeeeeeeee

Tabla 2. Consumo promedio de combustible flota distribucion.............ccccvcvveieiiieineneen,



1 Introduccion

Bavaria s.A es la compafiia productora de bebidas mas grande de Colombia, con mas de
125 afios de experiencia en la produccion de cervezas y maltas. En 2005 fue adquirida por
la multinacional sudafricana saBMiller s.A, con la cual formaron el segundo conglomerado
cervecero mas grande del mundo. Con la nueva administracion se planteo la estrategia de
mejorar los procesos de la cadena de valor, con el fin de ser mas eficientes, reducir costos y
gastos Yy, asi, generar mayores ganancias para sus accionistas. Para ello, figuras como la

integracion vertical cobran vital importancia.

Desde su adquisicion, Bavaria s.A se dio a la tarea de optimizar su estructura operativa, la
cual solo se encargaba de la compra de materias primas y produccién, y tercerizaba su
proceso de distribucion de productos con otras empresas de transporte del mercado
colombiano. Con la adquisicion de la compafiia Transportes Especializados del Valle s.A
(TEV s.A.) en 2011, Bavaria s.A completo todo su proceso de cadena de valor, desde la
compra de materias primas hasta la distribucion de producto terminado en la mayoria de
canales del mercado. Con la nueva estructura operativa, la cadena de valor comenzé a ser

un proceso mas optimo y generar beneficios para la compafiia.

El marco conceptual para el siguiente trabajo se enfoca en los beneficios obtenidos del
proceso de la integracion vertical, como estrategia de crecimiento para una compafiia que

busca ser mas eficiente y rentable para sus accionistas.

El objetivo general de este trabajo, consiste en evaluar el proceso de integracion vertical
empleado por Bavaria S.A con TEV S.A, como alternativa para el mejoramiento del
desempefio financiero y reduccién de costos de operacion. Para cumplir con este objetivo,
se tienen en cuenta los siguientes criterios. En primer lugar, se identifican los beneficios de
la integracion vertical como estrategia de crecimiento financiero, luego se determinan los
indicadores financieros para evaluar el impacto de la integracion vertical (Bavaria S.A. —TEV
S.A.), y finalmente, se comparan con el margen de crecimiento y la reduccion de costos

dados por la integracion vertical.

Para este estudio se partira con una introduccion sobre el marco teorico de la integracion
vertical y los tipos de integracion, describiendo los pros y los contras de este tipo de

estrategia empresarial. Luego, se continuara con una descripcion de los antecedentes que



motivaron la integracion vertical. Y se finalizara con un analisis de los indicadores mas
importantes de la compafiia para identificar los beneficios que trajo consigo la integracion
vertical de Bavaria S.A y transportes Especializados del Valle s.A, con el fin de analizar el
impacto financiero del antes y después de la combinacion de dos empresas con diferentes

objetos sociales.

Los resultados del estudio muestran que mediante el uso de indicadores como el EBITDA 0
EBITDA/HI, se encuentra que desde el momento de su adquisicion, estos indicadores
mejoraron en mas del 30%, lo que también implico beneficios para el grupo completo, ya
que conecto todos los procesos de la cadena de valor, generando una integracion vertical
hacia adelante o "Downstream” y completando todas las operaciones. Adicionalmente,
indicadores como Costo de Distribucion Total o Costo de Distribucion/HI también muestran
una reduccién en los ultimos seis afios de -15.7%, lo cual principalmente se explica por
reducciéon de intermediarios, un mejor aprovechamiento de los recursos disponibles y

generacion de eficiencias al interior de la compafiia.



2 Marco teorico

Antes de abordar el tema de integracion vertical, se debe conocer y tener claridad sobre los
conceptos basicos, las razones y motivaciones para adquirir una compafiia que
complemente los procesos propios de la empresa; luego, se abordara el contexto del sector
y, seguido, se analizara la integracién vertical y la teoria de la reduccion de costos con la

cual se sustenta este trabajo.

2.1 Fusionesy adquisiciones

La globalizacidn, el crecimiento de mercado, la reduccion de costos de produccién y las
economias de escalas han motivado la reestructuracion de la economia y de las finanzas de
las empresas (Zozaya, 2007). Por tal motivo, las fusiones y adquisiciones se han vuelto
alternativas estratégicas de las empresas, con los objetivos de mantener la competitividad
en un mercado globalizado y de incrementar el valor del mercado de la nueva empresa. A

continuacion se definiran cada una de ellas:

Por fusion se entiende una operacion entre dos 0 mas empresas con objetivos similares, que
unen sus activos, pasivos y patrimonios y dan paso a una nueva sociedad. En cuanto a
adquisicién, se da cuando una empresa compra las acciones o activos de otra compafiia,
para tener control absoluto sobre la misma, sin llevar a cabo la fusion o acuerdo mutuo
(Espifieira, Sheldon y Asociados, 2008).

Las fusiones y adquisiciones se han convertido en un medio importante para ampliar el
portafolio de productos, acceder a nuevos mercados, adquirir nuevas tecnologias, acceder a
la investigacion y el desarrollo y obtener acceso a recursos que permitan a la empresa

competir a escala mundial (Kumar, 2012).

De acuerdo con Kumar (2012), la fusion se define como una "transaccion que involucra a
dos 0 mas empresas en el intercambio de valores y solo una empresa sobrevive" (p. 63).
Cuando los accionistas de mas de una empresa, por lo general dos, deciden poner en comun
los recursos de las empresas bajo una entidad comin se denomina "fusion”. Y define
adquisicion, como el acto de adquirir control efectivo sobre otra empresa objetivo,

mediante la adquisicion de acciones mayoritarias de esa empresa

A continuacion, las principales motivaciones para realizar fusiones y adquisiciones entre

empresas (Ocafia, Pefia, 1992):



Motivos tecnoldgicos: dada las economias de escala, las fusiones resultan en el
aprovechamiento de un recurso compartido por las dos compaiiias, dando como

resultado ahorros en costos (ejemplo: red de distribucion).

Motivos estratégicos: adquirir mayor poder de mercado que se genera a traves de la

monopolizacion, aumentando los beneficios de la nueva empresa.

Motivos fiscales: existen beneficios fiscales cuando hay reinversion de las
ganancias o exceso de liquidez de las empresas. Esta reinversion de excedentes
puede ser tanto externa, como lo es comprar otra empresa, 0 interna, como es la
inversion en algun proyecto de la misma compafiia. Esta decision de inversion se

tomara siempre y cuando una de las dos opciones sea mas rentable que la otra.

Control de la gerencia: al fusionarse se puede replantear la alta gerencia, mejorando
asi el valor de mercado de la empresa. Esto siempre y cuando las habilidades de la
nueva directiva logre afianzarse en la nueva compafiia. Si esto se logra, el mercado
le retribuira a la nueva compafiia un mayor valor de mercado, trayendo beneficios

de la fusion o adquisicion.

Evitar la quiebra: si existe una amenaza de quiebra generada por problemas ajenos
al objetivo principal de la compafiia, como los financieros, es posible evitarla

fusionandose con otra (p. 163).

Asi mismo, las fusiones y adquisiciones se pueden clasificar de acuerdo a la linea de

negocio (Kumar, 2012): integracion horizontal, integracién vertical y conglomerado.

La integracion vertical se caracteriza por una integracion hacia adelante o hacia atras a lo

largo de la cadena de suministro. La integracion horizontal se caracteriza por la préactica de

una empresa que adquiere otra empresa que opera en las mismas areas o sectores generales.

La conglomeracion se caracteriza por la adquisicion de empresas no vinculadas que

contintan produciendo en sectores no relacionados.

Para el caso de estudio, se abordara con profundidad el analisis de la integracion vertical.

2.2

Integracion vertical

Las fusiones y adquisiciones se utilizan a menudo en la basqueda de la integracion vertical.

De una manera facil, la integracion vertical es el proceso de fusion de fabricantes con
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proveedores o minoristas. Las principales empresas de produccion obtienen suministros de
bienes y materias primas de diferentes proveedores. La integracion vertical es basicamente
un intento de reducir el riesgo asociado a los proveedores (Roberts, Wallace, Moles 2003-
2010).

De acuerdo con Tamayo, Pifieros (2007), por integracion vertical se entiende la accion de
una compaiiia por adquirir nuevas empresas complementarias a su objeto social o actividad
primordial, con el fin de adicionar procesos que mejoren la cadena de valor, con el
propdsito de generar eficiencias productivas asociadas a la disminucién en los costos de
produccién, de transaccion, al control de suministros y la mayor calidad del bien o servicio
para el consumidor final. Asi mismo, los autores Peyrefitte, Golden, Brice, (2002), explican
que la integracion vertical ocurre cuando una empresa tiene sus propios factores de

produccién y suministros, o posee su canal de distribucion o logistico.

Otros autores como Eckard (1979), definen la integracion vertical como una serie de
actividades que intervienen en la produccion y venta de productos, que tienen lugar dentro
de la empresa en lugar de empresas prestadoras de estos servicios. Para Porter (1985), la
integracion vertical corresponde a la combinacion de distintas tecnologias de produccion,

distribucion, ventas y otros procesos econoémicos dentro de una misma empresa.

A menudo la integracion vertical suele ser definida como la vinculacion de etapas sucesivas
de produccion. Sin embargo, la integracion es mucho mas que la unién de procesos
productivos, la integracion vertical es la descripcién de la estrategia de la empresa y cémo

ésta ejerce control sobre los procesos de toda la cadena (Maddigan, 1981).

En general, los autores reflejan una alineacion en sus definiciones, ya que consideran la
integracién vertical como una mezcla de actividades y tecnologias, con el fin de ser
eficientes y reducir costos. No obstante, las caracteristicas del pais, la industria, los
competidores y muchos otros factores influyen en los procesos de integracién vertical. A
continuacion se hara un analisis mas profundo de las dimensiones y caracteristicas de la

integracion vertical.

2.2.1 Tipos de integracion vertical de acuerdo a la actividad de la empresa
Ahora bien, para entender el tipo de integracion que se efectud en el caso de estudio, se

explicaran las diferentes clases de integracion que existen de acuerdo a varios autores.
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Existen dos tipos de integracion vertical en una empresa, las cuales se pueden realizar

dependiendo de la actividad de la empresa y de acuerdo a la razon o porqué la empresa esté

interesada en utilizar. Estas son las siguientes:

2.2.2

Integracion vertical hacia adelante o “Downstream”: este tipo de integracion hace
referencia a actividades que se encuentran por debajo de la cadena productiva, es
decir, actividades relacionadas con encontrar eficiencias econémicas, ya que éstas
estdn mas cerca del consumidor final y reducen los gastos por intermediarios,

debido a que se controla el producto final (Roder, 2007).

Integracion vertical hacia atrds o “Upstream”: este tipo de integracion hace
referencia a actividades que se encuentran por encima de la cadena productiva, es
decir, actividades de compra de suministros de materias primas y produccion.
Integrarse significa ser duefio de los procesos y que estén inmersos dentro de la

empresa, para asi poder controlarlos y tener menores costos (Rdéder, 2007).

Alternativas de integracion vertical de acuerdo a la estrategia de la empresa

Existen varias alternativas que abarcan en general todas las dimensiones de una integracion

vertical. Desde gestionar las necesidades o escasez de suministros hasta acceder a todos los

canales de distribucion. A continuacion se explicaran las mas relevantes para la viabilidad

de una integracion:

No integracién: para Rudie (1984) esta estrategia tiene como base no integrar los
procesos en una empresa, sino que por medio de contratos, se obtenga el suministro
de materiales y el despliegue en los mercados y canales, sin administrar los procesos
de la cadena internamente y sin tener activos propios. Son especialmente atractivos
cuando las empresas son reacias a comprar activos especializados y pueden
organizar los plazos de entrega con los proveedores o distribuidores, como si fueran

extensiones de los activos de la empresa.

Integracion vertical parcial: de acuerdo a Roder (2007), este tipo de integracion se
da cuando las empresas no son autosuficientes en sus actividades o parte de las
etapas de la cadena de valor no estan integradas en una misma empresa. Esta

alternativa de integracién genera mayor flexibilidad para responder a las
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condiciones cambiantes del mercado y de los contratos. Esto permite a las empresas
tener una red de proveedores y distribuidores especializados que compiten entre si
por obtener participacion, dando como resultado menores costos en negociacion y

ser mas competitivos manteniendo la calidad de los productos (Rudie, 1984).

e Integracion vertical afilada: con este tipo de integracion se busca amenazar a los
proveedores por medio de la produccion parcial de materiales claves del proceso de
produccion, dejando el restante al mercado. Esto con el fin de que los proveedores
cooperen y se alineen a los mandatos de las compafiias de acuerdo a Malburg
(2000).

e Integracion vertical completa: con base a Harrigan (1984), la integracién completa
se da cuando las compafiias tienen un alto grado de actividades internas dentro de su
cadena de valor y un sistema operativo muy tecnificado. Sin embargo, en un medio
donde la competencia no es fuerte o casi nula, el exceso de tecnologia y de
productividad puede generar que el precio del bien o servicio al final de la cadena

sea alto y sea transferido al consumidor.

2.2.3 Razones para fusionarse o adquirir una empresa

Existen diferentes motivaciones para integrarse o adquirir otra compafiia, que van alineadas
a la estrategia que ésta tenga. De acuerdo a la tendencia del mercado y a la decision de la
compafiia por integrar verticalmente cualquiera de sus actividades en la cadena productiva,
ésta podra encontrar diferentes tipos de beneficios o razones. Tal vez, el argumento que
mas motiva las fusiones y adquisiciones es el de los costos de transaccion. De acuerdo con
Williamson (1985), al incorporar procesos que anteriormente se desarrollaban por un
tercero en los procesos propios de la compafiia, se reduce o evita: mayores costos de
transaccion por la incertidumbre que se genera por la variacion de precio, disminuyendo el
costo que se le paga al tercero por realizar la actividad que no se presta en la empresa. Asi
mismo Besanko y Dranove (1996), explican por medio de la economia clasica, que las
fusiones tienen como base la idea de lograr economias de escala y de alcance. Es decir,

incrementar el volumen de produccion y reducir los costos promedios.

Existen otras razones que soportan la integracion, explicadas a continuacion:
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e Combinacion de procesos: se ve reflejada en la disminucion de los costos fijos en la
mayoria de procesos de soporte, ya que al unirse éstos se generan sinergias y

reduccién de estos costos.

e Reduccion de intermediarios: al evitar que el producto o servicio gradualmente
completado pueda ser vendido y revendido mientras se mueve entre las fases
sucesivas de la produccién (Alchian, 1995).

e Disminuir el poder de los proveedores: al haber un mercado controlado por pocas
empresas, éstas tenderdn a tener la posicion dominante por la cual podran
incrementar precios de materias o suministros, lo cual afectaria los precios del

producto final.

e Asegurar calidad de bienes o servicios prestados: al estar integrados, se asegura que
los procesos de produccion y de calidad de los bienes recibidos por los proveedores
y entregados a los clientes, cumplan con los requisitos de calidad estipulados por la

empresa.

e Innovacion de productos: diferenciar la compafiia de la competencia,
especialmente, si los productos son bienes intermedios y viene de integrar parte de
las necesidades de los consumidores en su operacion (Malburg, 2000). Esta
diferenciacion hace referencia al valor agregado que aporta la empresa a sus

clientes.

La clave en el uso de la integracion vertical es reconocer qué actividades llevar a cabo
internamente, cémo relacionar estas actividades entre si, cuantas son las necesidades que la
empresa debe satisfacer internamente, cuanta propiedad debe arriesgarse al hacer la
integracién, y cudndo estas caracteristicas deben ajustarse para adaptarse a nuevas
condiciones competitivas (Rudie, 1984).

2.2.4 Razones para no fusionarse o adquirir una empresa

Asi como mencionamos anteriormente los aspectos positivos 0 motivaciones para
integrarse entre compafiias, en este apartado mostraremos las desventajas o riesgos de
realizar este tipo de estrategias. De acuerdo con Rudie (1984), la integracion vertical es una

de las primeras estrategias de diversificacion que las empresas adoptan.
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Desafortunadamente, algunas empresas parecen usarlo de una manera inadecuada para las
circunstancias en las que se encuentran. El autor afirma que “la clave del uso exitoso de la
integracion vertical es reconocer cuando y donde ésta ofrece ventajas competitivas
significativas y como forjar los vinculos verticales necesarios sin crear riesgos excesivos”
(Rudie, 1984, p. 639). A continuacion mencionaremos algunos de los riesgos que las

compafiias incurren al realizar integraciones:

e Mayores costos internos: generados por el incremento en los gastos generales de la
compafiia en el momento de la coordinacion e implementacion de la integracion.
Asi mismo, por el desaprovechamiento de la reduccién de costos por sinergias,
debido a la mala organizacion de las nuevas compariias después de la integracion.
Finalmente, el exceso de activos fijos por la integracién de la nueva compafia
afecta la eficiencia en produccién, generando mayores costos de produccién
(Rudie, 1984).

e Peligros competitivos: la nueva integracion entre compafiias puede mantener
procesos obsoletos que no beneficien la integracion, sino que desmejoren los
procesos. Las integraciones traen consigo todas las negociaciones de la operacion
anterior, lo que puede dar como resultado, la adquisicion de negociaciones
enfermas o en mal estado, que los lleve a perder informacion de proveedores o
distribuidores. Las sinergias identificadas a través de la integracion pueden ser
sobrevaloradas, y al ejecutarse, podrian traer consigo menores ahorros a los
esperados (Rudie, 1984, p. 639).

2.3 Otras teorias alrededor de la integracion vertical

Otros autores como Acemoglu, Johnson, Mitton (2009), hablan de otras teorias o
determinantes a la hora de realizar una integracion vertical. Sus estudios tienen como
resultado que existe una mayor integracion vertical en los paises que tienen mayores costos
de contrataciéon y mayor desarrollo financiero (desarrollo del mercado crediticio). Asi
mismo, demostraron que los paises con mayores costos de contratacion estan mas
verticalmente integrados en las industrias mas intensivas en capital. Es decir, que
adicionalmente a las razones mencionadas en el apartado anterior, que soportan las fusiones

y adquisiciones, estos autores empiricamente demostraron que dependiendo del grado de
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desarrollo del pais y de la economia, la integracion vertical puede desarrollarse de mejor
forma en paises desarrollados que en otros paises con menos desarrollo. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que en muchos paises considerados subdesarrollados existen industrias

con altas inversiones o capital intensivo.

Asi mismo, Isaksen, Dreyer, Gronhaug (2007), coinciden en que existes tres perspectivas
que dominan el analisis de la integracion vertical. Estas son: economia de costos de
transaccion; organizacion industrial y gestion estratégica. De acuerdo con los autores, la
primera perspectiva se explica por medio de la minimizacion de los costos de transaccion,
es decir, que la integracion vertical busca organizar las transacciones internas de las
empresas donde éstas tengan menores costos a que si no hubiese integracion entre las dos
compafiias y las transacciones se hicieran por separado. La segunda perspectiva explica
que, debido a la asimetria de la informacion, los costos de mercado son elevados. Por tanto,
la integracion vertical es un instrumento para crear ventajas competitivas, disminuir la
incertidumbre externa y asegurar el suministro de los insumos criticos de la operacion,
incrementando los beneficios. La tercera perspectiva explica que la integracion vertical es
una decision que se toma con base a la vision de los altos directivos de las empresas. Sin
embargo, estas decisiones pueden ser buenas o malas, en cualquiera de los casos, no existen
reglas de como y cuando se deban tomar, pero si se debe tener en cuenta que siempre debe
haber una anélisis minucioso y detallado de la situacion real.

De acuerdo con Loertscher, Reisinger (2014), dependiendo del grado de integracion
vertical completa o parcial, puede generar competitividad y afectar la estructura del
mercado. Para los autores la integracion vertical hacia atrés, incrementa la competencia
ejerciendo poder en el mercado con los bajos costos de produccion. Cuando existen muchos
competidores, tener un mayor o menor grado de integracion puede dar como resultados
beneficios o pérdidas para la compafiia, ya que cada grado genera eficiencias en
produccion. Sin embargo, un alto grado de integracion puede llevar a que una empresa se
convierta en un monopolio, lo cual deberia ser regulado por las autoridades, lo que
conllevaria a que la competencia disminuya excluyendo a sus rivales y deteriorando el

mercado.
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Por otro lado, Rudie (1984) explica que la integracion vertical es una estrategia que puede
traer ventajas competitivas, pero se debe tener en cuenta que no es una estrategia sin costo
y sin riesgo. Es decir, si la integracion se logra y es viable, ésta puede traer consigo orden

en entornos caoticos, estandarizacion de la industria y reduccion de los costos de operacion.

2.4 Indicadores empiricos de como medir el rendimiento de la integracion vertical

Es importante presentar los indicadores que se consideran de importancia en la literatura
para el estudio de la integracion vertical. Al respecto, se encuentran estudios empiricos de
Isaksen, Dreyer, Gronhaug (2007), donde se presenta evidencia sobre la relacién entre la
integracion vertical y el rendimiento financiero de las compafiias. Para ello, se analizan
diferentes indicadores como vA/v (Valor Agregado/Ventas), dando como resultado que las
integraciones hacia atras son mas rentables que hacia adelante. Otro indicador como el
Retorno de la Inversion o rRol (por las siglas en ingles Return on Investment) dan como
resultado una mejoria para la integracion vertical hacia atras. Es importante recalcar que
dependiendo de la industria o de la actividad de cada compaiiia, los indicadores que se
establecen para medir, pueden variar en los resultados e impactos para el analisis de la
relacion entre integracion vertical y rendimiento financiero. De acuerdo a los autores, los
resultados del estudio dan como resultado que la integracién vertical es multidimensional,
dificil de medir y no se pueden comparar los resultados. Finalmente, es importante hacer
analisis de indicadores a nivel de la empresa, pero que no tengan origen en los estados

financieros, ya que pueden distorsionar los resultados de regresion.

Otra bibliografia consultada, recalca y certifica que para medir la relacion entre integracion
vertical y rendimiento financiero el indicador mas utilizado es va/v (Valor
Agregado/Ventas). Sin embargo, este indicador esta enfocado en medir la integracion hacia
atras y se encuentra sesgado por la etapa de analisis en la que se encuentra, que es la de
produccion (Reed, Fronmueller, 1990).

Por otro lado, el estudio de Gort (1960) utiliza el porcentaje de personal empleado por la
empresa en las diversas etapas de la produccién, como indicador de la integracion vertical.
Al igual que indicador de vA/v, mencionado en los otros autores, este método esta sujeto a
sesgos significativos. Las diferencias y objetivos especificos de las empresas y de las

industrias son responsables de que los estudios no sean congruentes.
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3 Método de solucion

Para el desarrollo de este trabajo se utilizardn dos formas de analisis. La primera se basara
en la investigacion del marco tedrico y analisis de la teoria de la integracion vertical, en la
cual se identificaran los pros y contras de realizar este tipo de estrategias. El proceso de
investigacion constara en entender diferentes autores y bibliografias, para asi poder dar una

interpretacion adecuada para este caso de analisis.

La segunda parte del estudio se basara en revisar la evolucion de los indicadores claves de
distribucion, como el costo por hectolitro. Adicionalmente, se revisaran los indicadores que
miden el desempefio completo de la operacion de Bavaria S.A como el EBITDA, para
establecer como esta integracion beneficia los resultados econdmicos de la empresa. Para
esto se utilizara informacion financiera de la empresa, que incluye base de datos y revision
de los estados financieros. Ademads, se revisara la viabilidad de los indicadores
mencionados por varios autores en el marco teorico y entender si es factible utilizar este

tipo de indicadores para este caso de estudio propuesto.

4 Caso de estudio: integracion vertical Bavaria s.A 'y Transportes Especializados del
Valle s.A (TEV S.A)

Una vez contextualizado el tema de las integraciones verticales, se abordara puntualmente

el caso de estudio de la integracién vertical entre Bavaria S.A y Transportes Especializados

del Valle s.A (TEV s.A). Para esto, inicialmente serd necesario analizar las razones que

motivaron a Bavaria a llevar a cabo esta integracion y, posteriormente, se mostraran

evidencias que permitan concluir si la integracion entre estas dos compafiias trajo

beneficios tanto financieros como estratégicos para la operacion.

4.1 Antecedentes legales

En junio de 1997 se emitié en Colombia una medida reglamentaria que establecia un flete
minimo a pagar por cada ruta en el pais, para garantizar un cierto nivel de beneficio a los
propietarios de camiones. No incluia restricciones sobre los generadores de carga, por lo

tanto no era aplicable a Bavaria.

Después de varias discusiones y cambios a lo largo de los afios, y en respuesta a las

presiones de la Asociacion Colombiana de Camioneros (Acc), el 21 de julio de 2008, el
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Ministerio de Transporte publicé el Decreto Presidencial # 2663 y posterior resolucion #
3175: “Por el cual se establecen los criterios en las relaciones entre el remitente y/o
generador de carga, la empresa de servicio publico de transporte terrestre automotor de

carga y el propietario del vehiculo y se dictan otras disposiciones”.

Esta regulacion impactd la tabla de fletes de carga, situacion que afectaba directamente a
compafias como Bavaria, debido a que esto representaba un incremento en sus costos de
transporte, ya que como indica el articulo 2 de este Decreto, se establece un incremento
minimo por tonelada del 12,5% sobre la tabla de fletes fijada en la resolucion # 5250 de
2007 (Ministerio de Transporte), y este costo adicional debe ser pagado por los generadores
de carga a las empresas de transporte, como un cargo de intermediacién por encima del

valor minimo de tabla de fletes.

Adicionalmente, el Decreto hace aclaracion de que los Unicos descuentos que pueden ser
aplicables a los pagos de fletes son los relacionados con el Impuesto Industrial y de
Comercio y Retencién en la Fuente. Por lo tanto, se aplicaran sanciones a los generadores

de carga que no cumplan con el pago de los fletes establecidos en este nuevo Decreto.

Esta situacion gener6 inconformidad y quejas por parte de las empresas privadas, razon por
la cual el gobierno, mediante la resolucién # 3570 del 5 agosto 2009, modificé la resolucion
# 3571, en la que determind que los contratos de transporte firmados antes de la fecha de
publicacién del Decreto (21 de julio 2008) estarian "excluidos" temporalmente de la norma,
pero no podrian ser modificados, extendidos o renovados, por lo que debian seguir
operando en las condiciones comerciales acordadas en los contratos originales. Sin
embargo, cualquier contrato que se firmara en el futuro, deberia cefiirse a las nuevas

medidas reglamentarias del Ministerio de Transporte.

No obstante, esta situacién no era favorable para las compafiias de transporte con contratos
vigentes, razon por la cual la Ley les otorgd una excepcion en la que se les permitia a las
compafiias de transporte declarar los contratos como no existentes, en caso de que éstos
generaran situaciones desfavorables para ellos, es decir, que la continuidad de esos
contratos representaran pérdidas en sus ganancias y, por tal razon, podrian abandonar

dichas obligaciones contractuales por no ser beneficiosas.
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4.2  Antecedentes estratégicos

Debido a lo expuesto anteriormente, se evidencia que la situacion que se presentaba en el
2008 sobre la regulacién en los precios de transporte, era algo que impactaria directamente
empresas del sector privado que hicieran uso de estos servicios, como es el caso de Bavaria,

compafiia que era una de las directamente afectadas por los cambios en la regulacion.

Evidencia de esto, era que la compafiia en el momento de la firma de las resoluciones
contaba con tres contratos activos para sus operaciones de transporte primario (T1) y otros
tres para sus operaciones de transporte secundario (T2), los cuales solo estarian vigentes y

sin ninguna modificacion o afectacion hasta el 2011.

Dado que la medida empezaria a regir luego de finalizados los contratos (2011), esto
implicaria para Bavaria s.A un aumento en sus costos de distribucion para el afio 2012 del
46% vy del 93% en el 2013, con respecto al 2011.

Estos incrementos basicamente se explican, debido a que los fletes de los contratos actuales
para viajes paletizados se encontraban alrededor del 57% del precio establecido en el flete
regulado, mediante las nuevas resoluciones (Bavaria s.A, 2012). En el gréafico 1, se muestra
el comparativo de la tabla de fletes regulada por el Estado y la tabla de fletes administrada
por Bavaria s.A., en el cual se puede observar que los costos tabla de fletes de Bavaria s.A
se mantienen, sin tener en cuenta la distancia transportada. En cambio, los costos de la tabla
de fletes oficial son mayores cuando la distancia transportada es corta y va disminuyendo a

medida que las distancias aumentan.
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Gréfico 1. Comparacion entre la tabla de fletes oficial y la tabla de fletes Bavaria cor/km
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Fuente: Bavaria S.A, 2012.
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En el grafico 2, se muestra el impacto porcentual que hubiera podido tener esta nueva

regulacion en los costos totales de distribucion de la compafiia, y cdmo éstos hubieran

llegado a crecer en una mayor proporcion que el incremento de las ventas totales de la

compafiia para los afios 2012 y 2013.

Graéfico 2. Impacto de la nueva regulacion en los Costos de Distribucion (cb)

-0.3%

5.9% -8.0% -5.3%
2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
— CD =—Ventas

Fuente: Elaboracion propia con base a datos internos de Bavaria s.A e informacion de costos de la nueva

regulacion, 2017.

*Precio de acuerdo a la nueva resolucién del Ministerio de Transporte.
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Esta situacion llevo a Bavaria a realizar andlisis, que posteriormente le servirian como
sustento para llevar a cabo una integracion vertical con una empresa del sector de

transportes.

Para esto realizd un ejercicio de comparacion con operaciones de otras compaiiias del
Grupo sABMiller en Latino Ameérica (grupo del que hacia parte Bavaria s.A desde el 2005),
donde encontré que las principales diferencias en los costos de las operaciones de T1 & T2,
se debia a un factor diferenciador con el que contaban las otras compafiias, y era que éstas
poseian su propia flota de transporte, lo cual les representaba beneficios en los costos de

distribucion comparados con los generados por Bavaria.

Esto les permitio hacer anélisis en el que determinaron que una empresa al poseer su propia
flota, obtenia un beneficio neto explicado por la reduccién de costos de distribucion vy,
adicionalmente, unos mayores ingresos netos para el grupo, ya que al realizar o poseer su
propia empresa de transportes, se protegerian de futuras medidas regulatorias sobre fletes y
generarian ahorros, debido a la generacion de economias de escala por la optimizacion del
uso de la flota, ademas de obtener ingresos resultado de otra sociedad perteneciente al

mismo grupo empresarial.

Por lo tanto, posterior a estos andlisis, Bavaria s.A lleva a cabo un estudio en donde
pretende evaluar cual seria la mejor opcion para optimizar sus costos de distribucién. En
este proceso se consideran dos alternativas: la opcién 1 consiste en evaluar la adquisicion
de una compafiia de transportes ya existente, y la opcién 2 consistia en evaluar la opcién de

comprar directamente una flota de camiones como activos propios de la empresa.

Para esto Bavaria s.A llevd a cabo valoraciones por el método de flujos de caja
descontados, en donde lo que se buscaba era evaluar las dos opciones bajo los mismos
supuestos (tamafio de la flota requerida) para determinar cudl seria la opcidn que traeria

mayores beneficios para la empresa y optimizacion de sus costos de distribucion.
De estas valoraciones se obtienen los siguientes resultados (Bavaria s.A, 2009-2010):
1. Laopcion 1 arroja un NPV 8% superior a la opcion 2.

2. El indice de rentabilidad o el profitability index es el indicador que mide la relacion

entre los beneficios o utilidades obtenidas de una inversion y la inversion o los
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recursos que se emplearon para obtener esos beneficios. EI Valor presente de los
flujos de Caja/Total inversion fue superior para la opcion 1 que para la opcion 2
(10.92 vs 6.94), lo que quiere decir que por cada peso invertido en la opcion 1, se

obtienen 3.98 pesos adicionales de utilidad en comparacion con la opcion 2.

3. El payback o periodo de recuperacion de la inversion de la opcion 1 era 1.91 afios,

mientras que el de la opcion 2 era de 2.60 afios.

4. Adicionalmente, aparte de evaluar los aspectos financieros, se lograron establecer
unos beneficios adicionales para la opcion 1 (adquisicion de una compafiia de

transporte) como:

e Se tendria un know how del negocio de transporte, ya que éste vendria con la
compafiia adquirida, es decir, que no se deberia invertir recursos adicionales
para adquirir el conocimiento técnico y administrativo para manejar el

negocio.

e Disponibilidad inmediata de los activos (camiones), lo cual ahorraria

tiempos en la compra o0 negociones de nuevos activos.
e Permisos legales ya otorgados por parte del Ministerios de Transporte.

Por todo lo anterior, Bavaria finalmente decide comprar una compafia de transportes
existente para empezar a manejar el control de las operaciones de T1 y T2, compafiia que
hoy se conoce con el nombre de Transportes Especializados del Valle s.A (TEV S.A), la cual
es la encargada de transportar el 100% de las materias primas entre las cervecerias y las

materias y la totalidad del producto terminado a todos los centros de distribucion.

En el grafico 3, se muestra un mapa de las 6 plantas (Barranquilla, Boyaca, Bucaramanga,
Unién, Tocancipa y Valle), las dos malterias (Tropical y Tibit0) y los principales centros de
distribucion primarios (T1) que atiende la operacion de TEV.
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Graéfico 3. Operacion nacional de TEV S.A
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4.3 Resultados de la integracion vertical — Transportes Especializados del Valle s.A

Como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, TEV S.A surge como una iniciativa
estratégica por parte de Bavaria, para lograr optimizar sus costos de distribucion luego de
verse potencialmente afectado por cambios en la legislacion de transporte. Esto dio como
resultado que el servicio de transporte fuera incorporado dentro de la cadena de valor de sus

procesos, a partir del 1 de febrero de 2011.

TEV S.A por lo tanto, se encargaria a partir de la fecha de las operaciones de distribucion
primarias (T1) y la administracion de las operaciones secundarias (T2), las cuales segun

definiciones de Bavaria corresponden a:
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e T1 o transporte primarios: movimientos de producto terminado o envase
realizados entre nuestra red de depositos (Centros de Distribucion) a nivel

nacional.

e T2 o transporte secundario: transporte a las cabeceras rurales o urbanas en

donde tenemos centro de distribucion de la compafiia

Del total de la distribucion de T1, TEV S.A se encarga del 90% de los movimientos que
corresponden a transporte, que se realizan en botelleros (remolques paletizados) donde los
remolques son propiedad de Bavaria S.A, en este caso puntualmente, de TEv S.A. El 10%
restante se traslada en camiones de estacas (camiones no paletizados) que son propiedad
parcial de los transportistas, pero principalmente de terceros, sin embargo, éstos son

contratados a través de TEV S.A.

El transporte a la red indirecta (T2) se realiza parcialmente con los mismos transportistas

externos (13,9% de volumen) y el resto con los camiones de los distribuidores externos.

Con estas dos operaciones, TEV S.A desde su momento de puesta en marcha en 2011, se ha
centrado en obtener beneficios a través de: un mayor uso de camiones paletizados, aumento
del uso de los transportistas para T2, aumento de la productividad de los camiones a traves
de nuevos sistemas y tecnologia, que finalmente hace su operacion mas eficiente,

generando asi beneficios econdmicos para Bavaria.

Evidencia de esto podemos encontrar cifras historicas de la compafiia, en las que podemos
ver que TEV en un periodo de seis afios, tuvo un crecimiento ponderado del EBITDA del
35.2%, entendiendose como EBITDA (en sus cifras en inglés “Earnings before interest taxes
depreciation and amortizacion”) a los ingresos operativos de la empresa antes de
deducciones de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Asi mismo, se hace
un analisis méas acido de este indicador, que esta relacionado con el crecimiento de las
ventas que corresponde al EBITDA/HI (HI = hectolitros, unidad de medida utilizada por
Bavaria para hablar de su produccion, que equivale a 100 litros o 100,000 mililitros), el
cual tuvo en crecimiento ponderado en los ultimos seis afios del 31.2%. Resultado que al
final se traduce en mayores ingresos para Bavaria, tanto por volumen de ventas como por

eficiencias del negocio en el manejo de costos de distribucion.
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En la tabla adjunta se puede observar el crecimiento de un afio a otro de estos indicadores y

el crecimiento ponderado de los ultimos seis afios (CP*).

Tabla 1. Crecimiento anual del EBITDA

Categoria 2012 2013 2014 2015 2016 cp*
EBITDA TEV 124% 97% 7% 15% 13% 35.2%
EBITDA/HI TEV 108% 93% 6% 13% 6% 31.1%

Fuente: Elaboracion propia con informacion histérica de Bavaria s.A, 2017.

Adicionalmente, si hicieramos un analisis del total de los costos de distribucion de Bavaria
de manera histdrica desde el 2011 hasta el 2016, podemos ver que el efecto que trae la
integracion vertical con TEV S.A, son unos menores costos de distribucion gracias a la
combinacidn de procesos, los cuales al trabajar bajo la misma compafiia, generan sinergias

que finalmente se traducen en reduccion de costos.

Mas puntualmente, se hace un analisis de cuanto son los costos totales de distribuciéon y a
éstos le excluimos el efecto favorable que trae TEV S.A (es decir, la utilidad que deja esta
sociedad dentro de la operacion), observando que este efecto hace que en promedio los

costos bajen en un 5.2%.

Grafico 4. Tendencia de costos/Hl Bavaria vs TEV

Beneficios de la
Integracion

Vertical con TEV
S.A

2011 2012 2013 2014 2015 2016

e CD/HI si0 TEV CD/HI con TEV

Fuente: Elaboracién propia con informacion histérica de Bavaria s.A, 2017. Por temas de confidencialidad,
los valores del eje Y no se mostraran.
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El grafico 4 nos permite ver que los costos de distribucién (CD*) por HI tienen una caida
ponderada en los Ultimos seis afios de -15.7%, lo cual principalmente se explica por
reduccion de intermediarios, un mejor aprovechamiento de los recursos disponibles y
generacion de eficiencias al interior de la compafiia, en donde, constantemente se estan
buscando iniciativas para mejorar la productividad, mediante la reduccion en el consumo de

combustible, de llantas y menores costos de mantenimiento.

Un ejemplo de esto y quizas uno de los méas representativos, se puede evidenciar en el
informe de Desarrollo Sostenible de 2014 de Bavaria, en el cual se observa que el consumo
promedio en litros de combustible por cada kilémetro de transporte primario y secundario,
ha ido mejorando desde el 2011, gracias a una reduccion de 5.8 litros por kilémetro al
2014, y se espera que de 2011 a 2016 esta reduccion sea de 12.5 litros por kilémetro

transportado.

Tabla 2. Consumo promedio de combustible flota distribucion

Flota/Afo |2011a2013| 2014 2015 | 2016a 2021
Primario | e 51 /km | 56.51/km | 55.01/Km | 50.01/Km
Secundario

Fuente: Informe de Desarrollo Sostenible — Bavaria S.A, 2014.

4.3.1 Resultados de la integracion vertical desde el punto de vista de los indicadores
empiricos de rendimiento financiero

Ahora bien, si quisiéramos medir los resultados de esta integracion vertical, de acuerdo a
los estudios empiricos de Isaksen, Dreyer, Gronhaug (2007), encontramos que estos autores
mencionan que un indicador para evaluar el rendimiento financiero de las integraciones,
seria el va/v (Valor Agregado/Ventas), sin embargo, tal como ellos mencionan, este
indicador no podria ser empleado aqui, ya que éste se aplica en integraciones verticales que
son hacia “atrds” o “upstream”, es decir, aquellas en las cuales se integra un proceso que
estd por encima de la cadena productiva, cuyo caso no es el que estamos evaluando, ya que
la integracion vertical entre Bavaria S.A y TEV S.A es todo lo contrario, esta es una
integracion vertical hacia “adelante” o “downstream”, es decir, que se integran procesos o

actividades que estan por debajo de la cadena productiva, en este caso puntual, la operacion
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de distribucion, cuyo objetivo final busca beneficios econdmicos, pero no necesariamente

relacionados con el costo de produccion de cervezas.

Adicionalmente, si quisiéramos hacer calculos de este indicador, tomando en cuenta los
resultados de la integracion vertical entre TEV S.A y Bavaria S.A, estos resultados no serian
concluyentes, ya que de acuerdo a autores como Telgen, Sitar (2011), el valor agregado
(vA) es aquel que resulta de la diferencia que existe entre los ingresos totales resultados de
las ventas y los costos de produccidn en los que incurre la empresa (en este caso, costos de
las materias primas para la produccion de cerveza), algo asi como un beneficio bruto pero
sin incluir el costo de la mano de obra. Por lo tanto, como se ha explicado anteriormente,
los beneficios econémicos que le genera TEV S.A a Bavaria s.A no hacen parte del costo de
produccion, sino del de distribucion, el cual no se tiene en cuenta en el calculo del valor
agregado, es decir, que los beneficios generados por TEV S.A no representarian ningun
beneficio o mejora en este indicador. Asi mismo, sucede con los otros indicadores
mencionados en el marco tedrico, que segun los autores mencionados en ese apartado, los
estudios dan como resultado que la integracion vertical es multidimensional y dificil de
medir, desde el punto de vista de que no existen indicadores estandarizados para determinar
y comparar los resultados y beneficios de una empresa. Adicionalmente, las diferencias en
los objetivos de las compafiias y de las industrias, hacen que los indicadores mencionados
no sean adecuados para el tipo de industria e integracién en la que se basa este trabajo.

De acuerdo con lo anterior, se considera que el indicador EBITDA utilizado en este trabajo es

adecuado para el caso estudiado, y refleja adecuadamente los beneficios de la integracion.

5 Conclusiones
En este trabajo se estudiaron los beneficios que trae para una compafiia la integracion
vertical, como alternativa para el mejoramiento del desempefio financiero y reduccién de

costos de operacion.

Durante el desarrollo del presente trabajo se demostré cuales fueron los impactos y
resultados de la integracion vertical entre dos compafiias con operaciones y objetivos
diferentes, cuando ésta se adopta como estrategia para obtener beneficios econdémicos. Para

esto se analizd el caso de la integracion vertical entre Bavaria S.Ay TEV S.A, llevada a cabo
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en el afio 2011, con el objetivo de establecer si esta estrategia de negocio trajo beneficios

econdmicos Yy estratégicos para la operacion.

Como punto de partida, se analizaron las razones que motivaron a Bavaria s.A a llevar a
cabo una integracion vertical, en donde se demostr6 que un cambio en la legislacion de
transporte colombiana generd que Bavaria S.A tuviera que evaluar alternativas, dentro de
ellas la de integracion vertical, para evitar tener que asumir unos mayores costos de
distribucion en sus operaciones, solo por cambios en la legislacion (cambios en las tablas
de fletes).

Para esto la compariia analizd dos opciones: la primera consistié en evaluar la adquisicion
de una compafiia de transportes ya existente, y la segunda consistia en evaluar la opcion de
comprar directamente una flota de camiones como activos propios de la empresa. El
resultado que se obtuvo de esto fue que adquirir una compafiia ya constituida traia consigo
mejores beneficios financieros (mayor Npv y profitability index, y menor payback) y otros
estratégicos (know how, disponibilidad inmediata de los activos, licencias previamente
aprobadas), es decir, que de esta primera parte, la conclusién que se obtiene es que una
integracion vertical si trajo beneficios econdmicos y estratégicos para la compafiia; por tal

razon se llevé acabo la integracidn entre Bavaria S.A 'y TEV S.A.

La evidencia manifestada en el caso de estudio, demostr6 que los beneficios que trajo
consigo la integracion entre las dos empresas fueron acertados, los cuales se mencionaran a
continuacion. Se realizaron andlisis de diferentes indicadores financieros que permitieron
demostrar que si existian beneficios economicos. Un ejemplo de esto fue que el EBITDA Y el
EBITDA/HI de la compafila adquirida (TEV S.A) mejoraron desde el momento de su
adquisicién en mas del 30%, lo cual también implicé beneficios para el grupo completo, ya
que conecto todos los procesos de la cadena de valor, generando una integracion vertical

hacia adelante 0 "Downstream” y completando todas las operaciones.

Adicionalmente, los costos de distribucion para Bavaria se disminuyeron luego de la
integracion, y esto principalmente se explica por unos menores costos de transaccion entre
las compafiias por generacion de eficiencias o sinergias, eliminacion de intermediarios y un
mejor aprovechamiento de los recursos disponibles (reduccion en el consumo de

combustible, llantas y menores costos de mantenimiento).
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Finalmente, también se logré llegar a la conclusion que para medir los resultados de las
integraciones verticales no existen parametros estandar. Es decir, que los resultados deben
medirse de acuerdo al tipo de integracion y al tipo de industria en el cual se lleve a cabo, ya
que no para todos los casos podran ser empleados los mismos indicadores y, por lo tanto,
los resultados entre una y otra integracion no podrian ser comparables, por lo cual los
resultados se miden méas de acuerdo a resultado esperado que en cada caso que tenga la

compaiiia.
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