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Resumen

El trabajo presenta un modelo de valoracion intedpda técnica de escenarios, teoria de
opciones reales y analisis de sensibilidad parargianes ermstartupdel tipo EBT (empre-
sas de base tecnoldgica).Las EBT presentan problemal uso del modelo binomial, prin-
cipalmente por la inexistencia de precios de title imitan la volatilidad de los flujos de
fondos esperados y la posibilidad de generar v&loegativos del subyacente. Por ello se
propone un modelo donde se utilizan:(a) escenpdoes obtener insumos del modelo de va-
loracion; (b) el modelo binomial desplazado (BDlcukando el valor estratégico del pro-
yecto (valor actual méas valor de la flexibilidadrategica); (c) andlisis de sensibilidad del
valor estratégico. Primero se introduce las liniitaes del enfoque de Opciones Reales en
la valoracién de EBT. Segundo se resefia los lireyatog de la técnica de escenarios y se
desarrolla el modelo BD. Tercero, se ilustra ekcfonamiento del modelo con una aplica-
cion donde la inversién combina las siguientesr@tévas: continuar-abandonar-expandir.
Se concluye que el modelo es una herramienta sgl@iara este tipo de proyectos ya que:
(a) combina la técnica de escenarios para esteneolatilidad desplazada ante la falta de
activo financiero réplica; (b) permite proyectatoras negativos del proyecto debido a que
el modelo abandona el proceso estocastico lognpest de especial utilidad para la toma
de decisién de abandono; (c) permite sensibilizaaler estratégico en funcién al parame-
tro de desplazamiento y volatilidad.
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1. Introduccion

El valor de la flexibilidad estratégica de un praigede inversion se refleja en el conjunto de
opciones reales, simples y compuestas del actavd.doria de Opciones Reales provee los mo-
delos para capturar el valor estratégico de largiée (Dixit y Pindyck,1994; Smith y Nau,
1995; Trigeorgis, 1997; Brennan y Trigeorgis, 20B0gr, 2002; Bernardo y Chowdry, 2002;
Chance y Peterson, 2002; Broyles, 2003; Mun, 2@nmit y Trigeorgis, 2004; Kodukula y
Chandra, 2006; Bank y Wibmer, 2011).

La valoracion mediante opciones reales de inveesian negocios d&artup de base tec-
noldgica (EBT), investigacion y desarrollo (R&D)naevas estrategias empresariales merecen
de algunas consideraciones y consecuentementetdstamiento especifico. Las inversiones en
nuevas innovaciones tecnologicas, nuevas estrategipresariales se caracterizan por su alto
grado de innovacion e incertidumbre. A menudo fecultad para su valoracion reside en la
inexistencia de activos financieros correlacionaclws los flujos de fondos proyectados al no
cumplir el mercado de capitales la caracteristeaampletitud, siendo una de las principales
debilidades de los modelos de opciones (Wang ylH2040). En estos casos se proponen algu-
nos métodos para subsanar la carencia de actiascferos réplica, siendo una de las mas di-
fundidas el modelo MAD Marketed Asset Disclaime(Copeland y Antikarov, 2001; Smith,
2005; Brandao et al, 2005).

No obstante, una de las consecuencias que evidenfziia de activos financieros réplicas
de la variabilidad propia de los flujos de fondspaerados del proyecto; esta dada por el hecho
de que se pone en tela de juicio la validez delissip de comportamiento lognormal corres-
pondiente al subyacente (flujos de fondos librdspdeyecto o estrategia). Esta situacion de-
manda introducir sesgos o0 desplazamiento en el lmadiéizad para proyectar el proceso es-
tocéstico del activo (Milanesi, 2012).

El objetivo del presente trabajo consiste en deBarrun modelo de valoracion aplicable en
proyectos de base tecnoldgica o nuevas estratsgidsistoria, comparables, activos financieros
réplica. La propuesta combina: (a) escenarioseghjnacion puntual con opciones reales com-
binadas (expansion-continuar-abandono); (c) ingarpdesplazamiento del proceso estocastico
binomial; (d) sensibilidad del valor con rango @dov estratégico.

La ilustracion esquematiza la propuesta que preteadvir de modelo para reducir y sinteti-
zar la compleja incertidumbre sobre el valor irgeico de proyectos tecnoldgicos, innovaciones
y nuevas estrategias.

Grafico 1 Escenarios-BD Sensibilidad en la evalide de EBT y R&D

Método de escenarios
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2. Escenarios y opciones reales. El modelo binomisplazado (BD)
2.1 Escenarios

La estimacion de los flujos de fondos de un prayset realiza con un modelo en el que se
representa la situacion econdmica y técnica: imnersantidades, precios, mercados y ambiente
fiscal. Las variables indicadas resultan en ebfllg fondos estimados, cada una de ellas surge
de estimaciones explicitas e implicitas de vari@ptémarias e interrelaciones existerttes.

Las variables y sus relaciones se consideran catelo® econdmicos, organizativos, técni-
cos e ingenieriles y el grado de detalle dependegdebjetivos y disponibilidad de informacion
para los analistas. Estos modelos consideran fea®dies incertidumbres con el objeto de brin-
dar tratamiento probabilistico a la estimacionw@gor intrinseco. Los métodos utilizados gené-
ricamente son la simulacién aleatoria y los eséesaka primera tiene una importante aplica-
cion en el campo de la valoracion con opcionessean particular a partir del enfoque MAD
(marketed asset disclaimdiCopeland y Antikarov, 2001) con el objeto dereat la volatilidad
en proyectos sin activos financieros réplicas.dgusndo enfoque se complementa al enfoque de
opciones reales como herramienta de analisis aitpgra abordar y explicar las incertidumbres
del proyecto (Miller y Waller, 2003); (Wright et. aR009) siendo el seleccionado en el presente
trabajo.

La técnica de escenarios reconoce sus origenes estudios sobre planeamiento empresa-
rio en firmas como General Electric y Royal Dutdiel a principios de 1960. Las diferentes
configuraciones del futuro probable a que se ernca@imculada el proyecto se denomina gené-
ricamente estados. Cuando estos son reducidos eauntidad relativamente pequefia se deno-
minan escenarios. En cada perspectiva del futuest®an las variables del modelo que afec-
tan el valor. Las estimacion en cada escenariogruser puntuales o rangos, mediante distribu-
ciones de probabilidad de las variables (medidas,\zez, con simulacion aleatoria). La estima-
cion en escenarios refleja perspectivas discresaparables acerca del futuro, por ello se consi-
dera dos grupos de distribuciones de probabilidadas variables en cada escenarios y las del
escenario, conforme se grafica a continuacion.

Gréfico 2 Escenarios, niveles y variables pargoi@yeccion del valor
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El vinculo entre los modelos de opciones y escesa&sta dado por la estimacion del desvio
(o). Para la proyeccion de los escenarios se resbg@iaceso descripto en el grafico anterior:
primero se definen los modelos para proyectar dambles primarias las que sirven de alimen-
tacion en la definicion de los flujos de fondosrespondientes a cada escenario. Definida la
probabilidad subjetiva asociada a los escenariashiene el valor medio y su desvio(\(y);
o(V4)) para el horizonte T de planificacion.

2.2 El modelo binomial desplazado

Por lo general los modelos seminales para valgeiones suponen que el activo subyacen-
te sigue un proceso estocastico del tipo geométsioovniano (gB) (multiplicativo) como
aritmético browniano (aB)(aditivo), el primero adandose perfectamente a describir el com-
portamiento de activos financieros. En el casolgenascommoditiescomo el petréleo y sus
derivados (ver bibliografia del brasilero) o gartup EBT se combina un comportamiento del
tipo gB con saltos en puntos del tiempo, siguigmda@esos del tipo Poisson. Una de las grandes
desventajas reside en la dificultad practica pardefinicion de la magnitud y frecuencia del
salto, en el supuesto demmoditiepuede inferirse de la serie histérica de pre@nl caso de
inversiones estartupEBT y R&D no existen series de precios sobre astfinancieros corre-
lacionados con los flujos de fondos del proyectaldsafio en este tipo de inversiones y su va-
loracion con modelos de opciones reales, consis@partarse de los tradicionales esquemas y
avanzar sobre modelos que incorporen sesgos, sizasitho posibles valores.

Una solucién intermedia en la valoracion con opesoreales de proyectos del tig@artup
EBT con sesgos en la distribucién de posibles galaorresponde al modelo binomial despla-
zado? (Haahtela, 2011), de ahora en adelante (BD). érelifcia de la propuesta de Rubinstein
(1983); el parametro de desplazamiefosg incorpora fuera del proceso estocastico. Srteap
en el campo de los modelos de valuacion de opci@mass reside en que permite trabajar con
valores negativos del proyecto (subyacente). Addmdgrma funcional de la distribucion de
posibles valores es un intermedio entre la normabyormal, siendo asimétrita_a forma de
la distribucion se descompone en dos partes:(djapitdstica; donde el valor del activo subya-
cente (\) sigue un proceso geométrico browniano; (b) udmpetro de desplazamientt) @e-
terministico (Camara y Chung, 2006). La ecuaciéa dgscribe el proceso estocastico del sub-
yacente hasta el horizonlees;

Vor = Vg oel/298)T+00VTz 4 g okt 7 N(0,1) (Ec 1)

Vy el valor con desplazamiento, la volatilidad despiiazessy y 6 el parametro de despla-
zamiento, (V, og, 0). El valor esperado y desvio del subyacente éortonte T estd dado por
las siguientes expresiones;

Vor = (Vo0 + 89 )e (Ec 2)

g9 = |Vgole" Vet —1 (Ec 3)

Vy se expresa en términos absolutos debido a ques poedr valores negativos y el princi-
pal insumo para la construccion de la rejilla biredrproviene de la volatilidadsf). Se parte de
los parametros ) 6 en la ecuacion 3, utilizados para obtesgpor iteracion, en donde se fija

2 Este es una adaptacion del proceso difusién despsaempleado en la valoracién de derivados fieaosj
(Rubinstein, 1983).

*Es una manera intuitiva y flexible de incorporatepmiales sesgo en los valores proyectados de mateer-
ministica o sensibilizando. Se lo puede incorperael conjunto de propuestas donde el modelo balogsitrans-
formado para capturar momentos estocasticos den aulgerior (Baliero Filho y Rosenfeld, 2004); (Legtal.;
2007); (Milanesi, 2012).
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como restriccion el valas(V;). Este es calculado como la dispersion de losreslfv) corres-
pondientes a los escenarios proyectados.

Existen diferentes variantes respecto del modelorbial * en este caso se trabaja con el
modelo binomial de media y desvié normal (Wilmdtak 1995). Este define movimientos de
ascenso (1) y descenso (lde las siguientes expresiones;

ug = erit (1 + 4/ e002At _ 1) (Ec 4)

dg = e™t (1 — \/e08%At 1) (Ec 5)

Las probabilidades neutrales al riesgo sondem = 1/2, en el limite representan el valor
de convergencia para los modelos binomiales (Ch&@&¥).El valor del proyecto para t perio-
dos se estima de la siguiente manera,

Ve,u,d,t+1 = (U.e X Ve’t - 60 X ert); (de X Ve’t - 60 X ert) (EC 6)

Vo es el valor desplazado de los activos riesgosoprdgecto .0, el valor correspondiente
al parametro de desplazamiento, r el tipo de iatsié riesgo. El modelo supone que los activos
de la empresa siguen un proceso binomial desplaadrEl valor terminal de la opcion en el
periodo T ey r = mQX[(Vg'T - IO); 0]. Si las opciones son ejercidas en periodos intdiose
(t-i=T-t,) el valor ey + = max[A, C,E]; para el ejemplo a estudiar el maximo valor denaba
donar, continuar, expandir. Su expresion analiicaguiente;

Cor = max|A; (CourPu+ CodarPa) X €A (Coue Pu+ Coarpa) et —1] (Ec?)
El valor tedrico de la opcién se obtiene recursieate;

Co—1 = [Cout Pu+ Coarpa) €™ (Ec 8)

El valor estratégico (VE) del proyecto surge dedaacion precedente siendo la suma del
valor actual neto tradicional (VAN) y el valor aatude las opciones reales (VOR) (Trigeorgis,
1997).

3. Valoracién de una EBT. Caso de aplicaciéon

Con el objeto de ilustrar el funcionamiento del elodse presenta un caso hipotético corres-
pondiente a un proyecto EBT donde las cifras seesanm miles de ddlares estadounidenses. El
ciclo de vida del producto se divide en dos fakeprimera tiene una duracion de cuatro perio-
dos proyectandose un mercado en crecimiento (lx4ggunda asume que el mercado ingresa
en su ciclo de madurez (T=t+1) donde se estabilasrilujos de fondos del proyecto y conse-
cuentemente su valor intrinseco. Adicionalmentprsgén las siguientes alternativas estratégi-
cas a ser ejercidas en el tercer periodo (t=3tdalinuar el proyecto bajo su formulacién origi-
nal; (b) realizar una inversion de $70 mil en nsesstrategias de impulsion y comunicacion las
cuales incrementaran, cualquiera sea el escetafpayticipacion relativa actual en el mercado
en un 33%; (c) la venta del fondo de comercio pb22& mil.

El valor actual de los flujos de fondos descontg¥gy asciende a $1 50 mil pero no se con-
sideran las alternativas estratégicas indicadas. &s debe a que el método de descuento de
flujo de fondos supone irreversibilidad de la irsién y sin alternativa estratégica que cambie el
curso de accion proyectadmgnagemenpasivo). Por ello es menester aplicar un enfoque d

“La mayoria de los problemas se presentan cuantice $ndo para propésitos académicos, se combinanesa
extremos con pocos intervalos temporales. No otestan modelos recuperany evitan arbitraje para intervalos
finitos N, sin perjuicio de que se cumplen las ¢oindies de probabilidad neutral al riesgo; 0 <p,« > 1, d < 1;
u.d > 0; con buena convergencia al modelo contid®Black & Scholes (Chance, 2007).
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opciones reales. A continuacion se desarrollararetapas en donde son integrados escenarios,
el modelo BD y analisis de sensibilidad.

3.1 Escenarios

Producto del resultado del analisis prospectivires niveles se suponen cinco niveles de
escenarios probables que condicionan el valor mglegto. En cada uno de ellos se proyecta el
valor intrinseco (Y al periodo t=4, y se asignan probabilidades siwbf de ocurrencia. Estas
son asignadas en base a las consideraciones o agiendo mas pesadas en extremos (1-5) y
morigerando su incidencia en los valores medid®-42-conforme se expone en la tabla 1.

Tabla 1 Escenarios, media y desvio del proyect@ EB

Escenarios Vi pi
Escenario 1 700,00 30,00%
Escenario 2 300,00 13,33%
Escenario 3 150,00 13,33%
Escenario 4 100,00 13,33%
Escenario 5 -100,00 30,00%

E(V)=>Vip; 253,33 100 %
a(Vy 172,74

El valor esperad8 E(V;) del proyecto asciende a $ 211,33 mil y su des{iq) es de $
172,74 mil. Este ultimo es el valor que actua coestriccion en el proceso iterativo para calcu-
lar o (ecuacion 3).

3.2 Modelo binomial desplazado

Para valuar las alternativas estratégicas delrtgmeodo se empleara el modelo binomial
desplazado, conforme fue sefialado, las variablgeslson: desplazamient®),(valor actual
flujos de fondos libres sin @Y con desplazamiento (Y¥) y la volatilidad desplazadad: (0)es
de$800 que surge de la diferencia entre valoregeptados de los escenarios extremog {V
Vu); (Vo) asciende a $ 150 mil; (¥ es de $ 950 mil (ecuacion 2) ¢ obtenido por
cién’arroja un valor de 7,40% (ecuacion 3). Los codifie (i), (), (), (1- p) Y la tasa libre
de riesgo (r) son: 1,129 — 0,97 (ecuaciones 4 ¥,5)(Wilmottet al, 1995) y 5% por periodo.
Los resultados obtenidos son comparados con losndados por el modelo binomial sin des-
plazamiento de Wilmott al Los valores de las variables son las siguientes0,5; u = 1,615,

d =0,491; p = 1-p = 0,5; r = 5% respectivamentelds nodos de la rejilla binomial se expresa
el valor proyectado correspondiente al binomiasicla (parte superior) y BD (ecuacion 6) (ne-
gritas italicas).

® Los niveles son: (a) entorno macroeconémico, ({@)isis estratégico amplificado del sector (estmactle merca-
do, competidores potenciales, sustitutos, poterxialales por integracion, barreras de entraddagalc) defini-
cién internas de capacidades, recursos y estraté@mit yTrigeorgis, 2004)

® En los escenarios el valor proyectado no contenaslalternativas estratégicas del tercer peripdm ello se
debe incorporar un enfoque de opciones reales dosdmosibles escenarios son expandidos en léarbjitomial
que resulta de la proyeccién correspondiente agsm estocastico del subyacente.

’ Se utiliza la funcién buscar objetivo del aplizatMicrosoft Excel ®, donde se define la ecuaciondh el valor
del desvio estandar de los escenarios y como daliddatilidad.
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Tabla 2 Rejilla Binomial y BD valor subyacente

0 1 2 3 4
150,00 241,73 389,56 627,79 1.011,70
150,00 231,72 327,20 438,38 567,45

73,65 118,69 191,28 308,25
83,66 160,01 249,58 354,26
36,16 58,28 93,92

15,89 86,84 170,49

17,76 28,61

-53,44 12,09

8,72

-124,45

La tabla 3 presenta el valor intrinseco con opado@®mo en la tabla anterior la cifra supe-
rior del cuadrante responde a la formulacion ctadiel modelo binomial y las cifras en italicas
y negritas a BD. En el ejemplo el modelo clasiamjarun valor expandido de $ 263,30 mil;
valor actual estatico de $ 150,00 mil; un valorlake opciones reales de $ 113,30 mil. EI BD
presenta un valor total de $ 273,51 mil; valor acastatico de $ 150 mil; y valor de las opcio-
nes reales por $ 123,51.

Tabla 3 Valor de las opciones reales modelo Binahyi BD

0 1 2 3 4
263,30 385,65 586,00 907,05 1.011,70
273,51 372,30 502,86 654,51 567,45

167,95 224,84 325,03 308,25
202,76 279,93 402,77 354,26
128,28 147,70 93,92

146,39 185,79 170,49

122,00 28,61

122,00 12,09

8,72

-124,45

Las opciones de abandono (A), continuar (C) y esigan(E) se ejercen en el tercer periodo
y son estimadas mediante la ecuacion 7.Desde idpet=3 hasta t=0 se resuelve recursiva-
mente aplicando la ecuacion 8.
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Tabla 4 Ejercicio de opciones (E: expandir, C: dovuar; A:
abandonar) modelo Binomial (B) y BD &

B, t=3 By, t=3
907,05 E 654,51 E
627,79 C 438,38 C
122,00 A 122,00 A
325,03 E 402,77 E
191,28 C 249,58 C
122,00 A 122,00 A
147,70 E 185,79 E
58,28 C 86,84 C
122,00 A 122,00 A
93,68 E -1,25 E
17,76 C -53,44 C
122,00 A 122,00 A

Algunas consideraciones a tener en cuenta deliesledos valores arrojados por las tablas

3y4:

a) En el BD el nivel de incertidumbre evoluciona denera proporcional al valor del sub-
yacente. En la tabla 2 en t=2, el valor del subytcseguin el modelo binomial es de $
586 mil y en BD de $ 502 mil. A partir de dicho woel valor crece a $ 907 mil o decre-
ce $ 325 mil en el modelo binomial, mientras qu&Brios movimientos son $ 654 mil
0 402 mil respectivamente. En ambos las probabiéidaeutrales al riesgo (0,5) son las
mismas; pero el BD presenta una menor desviaci@vadores significativos. Si se to-
man los movimientos de descenso en t=3, el modetrhal presenta un rango de valo-
res entre el movimiento de ascenso y descenso4&%% = $ 58,28 — $ 17,76). El mo-
delo BD tiene un rango de ($ 140,28 = $ 86,84 5384)).

b) Una ventaja del BD es que permite incorporar valoegativos. Esto lo convierte en
una herramienta superadora respecto del procesorlogl para la toma de decisiones,
ya que describe con mayor realismo la maxima pangidbable. El proceso lognormal
del modelo binomial presenta un valor de $ 8,72emiel peor escenario (t=4), el mode-
lo BD un valor de -$ 124,45 mil. Esta diferencidraportante para el tomador de deci-
siones, ya que el proceso lognormal puede esceh@etencial riesgo de pérdida del
proyecto sin opciones (tablas 3 y 4).

3.3 Sensibilidad

Finalmente los posibles resultados que arroja elelwoBD son obtenidos sensibilizando va-
lores del parametro de desplazamiento y volatilidadforme surge de la siguiente tabla.

Los resultados muestran el bajo impact® deiando los niveles d® no son significativos,
y como se revierte la tendencia con el crecimiéeetta volatilidad. En la siguiente ilustracion se
relaciona el valor del proyecto (ordenadas) cqgaedmetro de desplazamiento (abscisas)
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Tabla 5 Valores BD sensibilidad desplazamientoatiidad
273,51| 1000 800 400 200 50 0 -50 -200  -400 -800 -1000
100% |2297,9 1919,9 1163,9 7859 502,4 407,9 3350 3353 713,3 1469,3 1847,3
75% [1184,0 999,7 631,2 446,9 312,7 280,2 260,2 286,99 471,2 839,7 1024,0
50% | 737,5 641,0 448,0 3515 279,1 263,3 260,2 2625 3493 5228 609,5
25% | 468,4 418,7 319,3 275,0 260,3 260,2 260,2 260,2 281,3 346,1 3939
10% | 297,5 283,8 2657 260,2 260,2 2602 260,2 2602 2602 2768 2879
7% | 297,5 283,8 265,7 2602 260,2 260,2 2602 260,2 2602 2736 2879
0% 260,2 260,2 260,2 260,2 260,2 260,2 260,2 260,2 2602 260,2 260,2

Gréfico 3 Valores opciones reales BD analisis @msibilidad
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4. Conclusiones

El trabajo presenta un enfoque integrado para smwees del tipo EBT y R&D. Estos em-
prendimientos se caracterizan por no tener acfimagcieros réplicas para trabajar los insumos
tradicionales de los modelos de valoracion de ogsoAdemas son negocios que presentan un
alto grado de incertidumbre propio de la escazala imformacion disponible. Estas caracteris-
ticas implica el disefio de modelos que brindendmeigntas para: inferir y proyectar del entorno
los parametros descriptivos del valor (escenaricaular el valor estratégico de la inversion
(opciones) y definir los posibles resultados amteaciones de las principales variables estadis-
ticas (sensibilidad)

El uso de los escenarios permite indagar sobreelasiones logicas que se presentan en las
variables del entorno macro y el sector de la sider proyeccioén de valores y reducir la incer-
tidumbre a los siguientes parametros: valor espeyadksvio. El modelo BD toma como insu-
mo principal el parametro de desplazamiento y latiidlad proyectada, ambos derivados de la
técnica de escenarios. El modelo presenta cuabdatiresantes como proyectar valores nega-
tivos, de mayor realismo para la toma de decisiddeshecho en t=3 las alternativas expandir y
continuar arrojan valores de -$1, 25 y -$55,44eepamente, sustentando mejor la decision de
abandonar. Esto es asi debido a que el procesmastto en BD es un intermedio entre el log-
normal y normal. Finalmente el analisis de serididnl permite obtener un abanico de valores
en funcion al grado de desplazamiento y la votitdi Cabe destacar la importancia que man-
tiene la segunda, siendo complementada por ela&spiento en el modelo propuesto.
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