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Abstract

The paper shows a valuation model integrating scenarios
technique, real option theory and sensibility analysis for a start-




Gastén Silverio Milanesi, Gabriela Pesce, Emilio El Alabi
Valoracion de empresas de base tecnologica: analisis de riesgo y modelo binomial desplazado
Revista Espanola de Capital Riesgo, n°® 4/2014

16

up investment, mainly in high tech firms (HTF).
The proposed model is a suitable alternative
for these kinds of projects since: (a) It uses
the scenarios technique for estimating the
displaced volatility because of the inexistence of
mimic financial assets; (b) it allows forecasting
negative values for the project because the
model gives up the lognormal process, a
key aspect in the abandon decision; (c) it
permits sensitivity analysis using the displaced
parameter and volatility.

Key words: valuation, high tech firms, scenarios,
real options, displaced binomial model.

JEL Code: G13; M21; G31.

1. Introduccion

El valor de la flexibilidad estratégica de un proyecto
de inversion se refleja en el conjunto de opciones
reales, simples y compuestas del activo. La Teoria
de Opciones Reales provee los modelos para
capturar el valor estratégico de la inversiéon (Dixit
y Pindyck,1994; Smith y Nau, 1995; Trigeorgis,
1997; Brennan y Trigeorgis, 2000; Boer, 2002;
Bernardo y Chowdry, 2002; Chance y Peterson,
2002; Broyles, 2003; Mun, 2004; Smit y Trigeorgis,
2004; Kodukula y Chandra, 2006; Bank y Wibmer,
2011).

La valoracién mediante opciones reales de inver-
siones en negocios de start-up, especialmente de
base tecnoldgica (EBT), investigacion y desarrollo
(I&D) o nuevas estrategias empresariales merecen
de algunas consideraciones, y consecuentemente,
de un tratamiento especifico. Las inversiones en
nuevas innovaciones tecnoldgicas y nuevas estra-
tegias empresariales se caracterizan por su alto
grado de invencion e incertidumbre. A menudo la
dificultad para su valoracion reside en la inexisten-
cia de activos financieros correlacionados con los
flujos de fondos proyectados, al no cumplir el mer-
cado de capitales la caracteristica de completitud,
siendo una de las principales debilidades de los

modelos de opciones (Wang y Halal, 2010). En es-
tos casos se proponen algunos métodos para sub-
sanar la carencia de activos financieros replicantes,
siendo una de las mas difundidas el modelo MAD
(Marketed Asset Disclaimer) (Copeland y Antika-
rov, 2001; Smith, 2005; Brandao et al., 2005). No
obstante, una de las consecuencias que evidencia
la falta de activos financieros réplicas de la variabi-
lidad propia de los flujos de fondos esperados del
proyecto, esta dada por el hecho de que se pone
en tela de juicio la validez del supuesto de com-
portamiento lognormal correspondiente al subya-
cente (valor actual de los flujos de fondos libres
del proyecto o estrategia). Esta situacién demanda
introducir sesgos o desplazamiento en el modelo
utilizado para proyectar el proceso estocastico del
activo (Milanesi, 2012).

El objetivo del presente trabajo consiste en desarro-
llar un modelo de valoracién aplicable en proyectos
de base tecnoldgica o nuevas estrategias, sin histo-
ria, ni comparables, ni activos financieros replican-
tes. La propuesta combina: (a) escenarios; (b) es-
timacion puntual con opciones reales combinadas
(expansién-continuacién-abandono); (c) incorpo-
racion del desplazamiento del proceso estocastico
binomial; (d) sensibilidad del valor del proyecto con
rango de valor estratégico (Grafico 1).

La ilustracion sintetiza la propuesta que pretende
servir de modelo para reducir y sintetizar la com-
pleja incertidumbre sobre el valor intrinseco de
proyectos tecnolégicos, innovaciones y nuevas es-
trategias.

2. Analisis de riesgo y opciones reales
2.1 Escenarios

La estimacion de los flujos de fondos de un pro-
yecto se realiza con un modelo en el que se repre-
senta la situacién econémica y técnica: inversion,
cantidades, precios, mercados y ambiente fiscal.
Las variables indicadas resultan en el flujo de fon-
dos estimados, cada una de ellas surge de estima-
ciones explicitas e implicitas de variables primarias
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Grafico 1: Escenarios-BD-Sensibilidad en la evaluacion de EBT e I&D.

<

Analisis de
escenarios

Entradas: Escenarios proyectados y flujos de fondos por escenarios.
«Salidas: Valor esperado y riesgo del valor proyectacto: pu (V)); o (V).
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\/ *Entradas: Media, desvio y factor de desplazamiento: p (V)); o (V)); 0 (V).
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+Entradas: rangos, volatilidad, factor de desplazamiento, valor estratégico.
Analisis de | *Salidas: Rango del valor estratégico.
sensibilidad Y,

Fuente: elaboracion propia.

e interrelaciones existentes'. Las variables y sus
relaciones se consideran a partir de modelos eco-
némicos, organizativos, técnicos e ingenieriles y el
grado de detalle depende de los objetivos y dispo-
nibilidad de informacion para los analistas. Estos
modelos consideran las diferentes incertidumbres
con el objeto de brindar tratamiento probabilistico
a la estimacion del valor intrinseco. Los métodos
utilizados genéricamente son la simulacién aleato-
ria y escenarios. La primera tiene una importante
aplicacion en el campo de la valoracién con opcio-
nes reales, en particular a partir del enfoque MAD
(Copeland y Antikarov, 2001) con el objeto de esti-
mar la volatilidad en proyectos sin activos financie-
ros réplicas. El sequndo enfoque se complementa
al enfoque de opciones reales como herramienta
de andlisis integral para abordar y explicar las in-
certidumbres del proyecto (Miller y Waller, 2003;
Wright et al., 2009), siendo el seleccionado en el
presente trabajo.

La técnica de escenarios reconoce sus origenes en
los estudios sobre planeamiento empresario en fir-

mas como General Electric y Royal Dutch Shell a
principios de 1960. Las diferentes configuraciones
del futuro probable a que se encuentra vinculado
el proyecto se denominan genéricamente estados.
Cuando estos son reducidos a una cantidad rela-
tivamente pequena se denominan escenarios. En
cada perspectiva del futuro se estiman las varia-
bles del modelo que afectan el valor del proyec-
to. Las estimaciones en cada escenario pueden ser
puntuales o rangos, mediante distribuciones de
probabilidad de las variables (medidas, a su vez,
con simulacién estocastica). La estimacion en es-
cenarios refleja perspectivas discretas o separables
acerca del futuro, por ello se consideran dos gru-
pos de distribuciones de probabilidad: aquellas co-
rrespondientes a las variables en cada escenario, y
las del escenario en si mismo (Grafico 2).

El vinculo entre los modelos de opciones y
escenarios esta dado por la estimacién del desvio
(o). Para la proyeccion de los escenarios se respeta
el proceso descripto en el Grafico 2: primero se
definen los modelos para proyectar las variables

1 Por ejemplo la estimacién de las ventas y costos esperados puede hacerse a partir de variables primarias como la tasa de crecimiento
de la economia, del comportamiento del sector, de la tecnologia involucrada en los procesos productivos, expectativas de precios del

sector interno y externo, etc.
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Grafico 2: Modelo para medir las caracteristicas del proyecto:
escenarios, niveles y variables para la proyeccién del valor y su desviacion.

Fuente: elaboracion propia.

primarias, las que sirven de alimentacién en la
definicién de los flujos de fondos correspondientes
a cada escenario. Definida la probabilidad subjetiva
asociada a los escenarios se obtiene el valor medio
y su desvio (n(V) ; o(V)) para el horizonte T de
planificacion.

2.2 Modelo Binomial Desplazado

Por lo general los modelos seminales para valorar
opciones suponen que el activo subyacente
sigue un proceso estocastico del tipo geométrico
browniano (gB) (multiplicativo) como aritmético
browniano (aB) (aditivo), adecuandose el primero
perfectamente a describir el comportamiento
de activos financieros. En el caso de algunos
commodlities como el petréleo y sus derivados o en
start-ups EBT se combina un comportamiento del
tipo gB con saltos en puntos del tiempo, siguiendo
procesos del tipo Poisson. Una de las grandes
desventajas reside en la dificultad practica para la
definicion de la magnitud y frecuencia del salto. En
el supuesto de commodiities puede inferirse de la
serie histérica de precios, en el caso de inversiones

/-

Valor medio del proyecto y su
desviacion: p (V); o (V)

Flujos de fondos, valor y probabilidad
de cada escenario

Proyeccidn de ventas-, costos,
ambiente fiscal, inversiones y
financiamiento en cada escenario

Estimacion de escenarios: A-B-C-D

Variables primarias: econdmicas,
competitivas, organizativas, técnicas

en start-ups EBT e I&D no existen series de precios
sobre activos financieros correlacionados con los
flujos de fondos del proyecto. El desafio en este
tipo de inversiones y su valoracién con modelos
de opciones reales, consiste en apartarse de los
esquemas tradicionales y avanzar sobre modelos
que incorporen sesgos, sensibilizando posibles
valores.

Una solucion intermedia en la valoracién con op-
ciones reales de proyectos del tipo start-ups EBT,
con sesgos en la distribucion de los valores posi-
bles, corresponde al modelo binomial desplazado?
(Haahtela, 2011), en adelante BD. A diferencia de
la propuesta de Rubinstein (1983) el parametro de
desplazamiento () se incorpora fuera del proceso
estocastico. Su aporte en el campo de los modelos
de valuacion de opciones reales reside en que per-
mite trabajar con valores negativos del proyecto
(subyacente). Asimismo la forma funcional de la
distribucién de posibles valores del mismo es un
intermedio entre la normal y lognormal, siendo
asimétrica®. La forma de la distribuciéon se des-
compone en dos partes: (a) probabilistica; donde

w N

Este es una adaptacién del proceso difusion desplazado empleado en la valoracién de derivados financieros, (Rubinstein, 1983).
Es una manera intuitiva y flexible de incorporar potenciales sesgo en los valores proyectados de manera deterministica o sensibilizando.

Se lo puede incorporar en el conjunto de propuestas donde el modelo binomial es transformado para capturar momentos estocasticos
de orden superior (Baliero Filho y Rosenfeld, 2004); (Ledn et.al.; 2007); (Milanesi, 2012).
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el valor del activo subyacente (V) sigue un proce-
so geométrico browniano; (b) parametro de des-
plazamiento (8) deterministico (Camara y Chung,
2006). La ecuacion que describe el proceso esto-
castico del subyacente hasta el horizonte T es (1).

Vor = Ve,oe(”_l/zaé)ﬂagﬁz + 6,eHt z~N(0,1)
(1)

Vg es el valor con desplazamiento, la volatilidad
desplazada es oy y 0 constituye el pardmetro de
desplazamiento (Vy, op, 0). El valor esperado y
desvio del subyacente en el horizonte T estd dado
por las siguientes expresiones (2) y (3).

Vgt = (V9,0 + Qo)e”t (2)

oy = |V9,0|e”t\/ eost —1 3)

Vjy se expresa en términos absolutos debido a que
puede tomar valores negativosy el principal insumo
para la construccion de la rejilla binomial proviene
de la volatilidad (cg). Se parte de los pardmetros V
y 0 en la ecuacion (3), utilizados para obtener oy
por iteracién, en donde se fija como restriccion el
valor o(V ). Este es calculado como la dispersion de
los valores (V) correspondientes a los escenarios
proyectados.

Existen diferentes variantes respecto del modelo
binomial%, en este caso se trabaja con el modelo
binomial de media y desvio normal (Wilmott er al.,
1995). Este define movimientos de ascenso (ug) y
descenso (dy) de las siguientes expresiones (4) y (5).

ug = e™t (1 + \/m) 4)
d@ — erAt (1 _ m) (5)

Las probabilidades neutrales al riesgo son de
p,=p,=1/2, en el limite representan el valor de con-
vergencia para los modelos binomiales (Chance,
2007). El valor del proyecto para t periodos se esti-
ma de la siguiente manera (6).

Revista Espanola de Capital Riesgo, n°® 4/2014

Vowat+1 = (ug XVa,e — 6o Xert);
(dgxVy, — By xe™) (6)

Voies el valor desplazado de los activos riesgosos
del proyecto, 0, el valor correspondiente al para-
metro de desplazamiento, r el tipo de interés sin
riesgo. El modelo supone que los activos de la
empresa siguen un proceso binomial desplazado
(Vg¢) El valor terminal de la opcién en el periodo
T es Cor = max[(Vg'T - IO); O]. Si las opciones
son ejercidas en periodos intermedios (t _=T-t ) el
valor es Cg = max|[A4, C, E], para el ejemplo a
estudiar el maximo valor de abandonar, continuar
y expandir. Su expresion analitica la siguiente (7).

Cor = max[A; (Cg'u,tXpu + Cg'd,tXpd)Xe‘”;

(A7>)<(Ce,u,t><pu + CoqrXpg)xe ™t — 1]

El valor tedrico de la opcidn se obtiene recursiva-
mente (8).

Cot-1= [Ce,u,tXpu + Ce,d,tXpd]Xe_rt C)

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

2.3. Analisis de Sensibilidad

Este método consiste en determinar las variables
criticas y examinar como se altera el resultado del
valor de un proyecto ante variaciones en las mis-
mas. Se busca determinar cuan sensible es el pro-
yecto antes cambios en algunos de los supuestos
realizados en el proceso de valuacion.

El analisis de sensibilidad puede ser multidimensio-
nal o unidimensional. El analisis multidimensional
o analisis de sensibilizacion de Hertz implica ana-
lizar qué sucede con el valor del proyecto cuando
se modifica el valor de una o mas variables que
se consideran susceptibles de cambiar durante el

4 La mayoria de los problemas se presentan cuando, sobre todo para propoésitos académicos, se combinan valores extremos con pocos
intervalos temporales. No obstante los modelos recuperan oy evitan arbitraje para intervalos finitos N, sin perjuicio de que se cumplen
las condiciones de probabilidad neutral al riesgo; 0 < p < 1; u>1, d<1; u.d>0; con buena convergencia al modelo continuo de Black

& Scholes (Chance, 2007).
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periodo de evaluacién. El procedimiento propone
que se confeccionen tantos flujos de fondos como
posibles combinaciones se identifiquen entre las
variables que componen el flujo. Por su parte, el
andlisis unidimensional determina la variacion
maxima que puede resistir el valor de una variable
relevante para que el proyecto siga siendo atracti-
vo para el inversionista.

Para los casos de valuacién de start-ups EBT y pro-
yectos de I&D, una de las variables consideradas
relevante en la determinacién del valor es sin lu-
gar a dudas, el riesgo o la volatilidad (c) por la
falta de historia del proyecto naciente y por la
ausencia de activos financieros replicantes en el
mercado. Ademas, por lo explicado precedente-
mente sobre el modelo BD, toma significacion
también analizar qué sucede con el valor del
proyecto ante cambios en el parametro de des-
plazamiento (0). Por ello, se propone realizar un
analisis multidimensional sobre el valor de la EBT,
combinando diferentes comportamientos que
pueden asumir la volatilidad y el parametro de
desplazamiento.

3. Valoracion de una EBT. Caso de
aplicacion

Con el objeto de ilustrar el funcionamiento del
modelo propuesto se presenta un caso hipotético
correspondiente a un proyecto EBT.

La empresa se dedica a la comercializacidn de soft-
ware informatico. Actualmente esta analizando la
posibilidad de comenzar con un nuevo proyec-
to. Su intencion es desarrollar un nuevo sistema
operativo para las empresas telefénicas que com-
pita tanto con Android como con iOS. Las cifras
se expresan miles de dolares estadounidenses. El
ciclo de vida del producto se divide en dos fases:
la primera tiene una duracién de cuatro periodos
proyectandose un mercado en crecimiento (t=4),

la segunda asume que el mercado ingresa en su
ciclo de madurez (T=t+1) donde se estabilizan los
flujos de fondos del proyecto y consecuentemente
su valor intrinseco. Adicionalmente se prevén las
siguientes alternativas estratégicas a ser ejercidas
en el tercer periodo (t=3): (a) continuar el proyecto
bajo su formulacién original; (b) realizar una in-
version de $90 mil en nuevas estrategias de im-
pulsién y comunicacion las cuales incrementaran,
cualquiera sea el escenario, la participacion relati-
va actual en el mercado en un 40%; (c) la venta del
fondo de comercio por $180 mil.

El valor actual de los flujos de fondos descontados
(V,) asciende a $200 mil pero no se consideran
las alternativas estratégicas indicadas. Esto se
debe a que el método de descuento de flujo de
fondos supone irreversibilidad de la inversién,
sin alternativa estratégica que cambie el curso
de accién proyectado (management pasivo). Por
ello es menester aplicar un enfoque de opciones
reales. A continuacién se desarrollan las etapas en
donde son integrados los escenarios, el modelo BD
y el analisis de sensibilidad.

3.1 Desarrollo de Escenarios

Producto del resultado del analisis prospectivo en
tres niveles® se suponen cinco niveles de escenarios
probables que condicionan el valor del proyecto.
En cada uno de ellos se proyecta el valor intrinseco
(V) al periodo t=4, y se asignan probabilidades
subjetivas de ocurrencia. Estas son asignadas en
base a las consideraciones del agente, siendo
mas pesadas en extremos (1-5) y morigerando su
incidencia en los valores medios (2-3-4) conforme
se expone en la siguiente tabla: (Tabla 1).

El valor esperado® E(V) del proyecto asciende
a $300,67 mil y su desvié o(V)) es de $216,01
mil. Este ultimo es el valor que actia como res-
triccién en el proceso iterativo para calcular o,
(ecuacion 3).

5  Los niveles son: (a) entorno macroeconémico, (b) andlisis estratégico amplificado del sector (estructura de mercado, competidores
potenciales, sustitutos, potenciales rivales por integracion, barreras de entrada-salida), (c) definicion internas de capacidades, recursos

y estrategias; (Smit yTrigeorgis, 2004)

6 En los escenarios el valor proyectado no contempla las alternativas estratégicas del tercer periodo, para ello se debe incorporar
un enfoque de opciones reales donde los posibles escenarios son expandidos en la rejilla binomial que resulta de la proyeccién

correspondiente al proceso estocastico del subyacente.
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Escenarios ‘ Vit ‘ P(x) %
Excelente $ 850,00 30,000% 183%
Muy Bueno $ 400,00 13,333% 33%
Bueno $ 200,00 13,333% -33%
Regular $ 80,00 13,333% -73%
Malo $-150,00 30,000% -150%
E(Vt)=>_Vipi $ 300,67 At=(Vt/Vo)-1 50,333%
o(Vt) $ 216,01 Dsv(ot) 74,749%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2: Rejilla Binomial y BD valor subyacente.

$ 200,00 $ 322,31 $ 519,41 $ 837,05 $ 1.348,93
$ 200,00 $ 302,84 $ 422,84 $ 562,42 $ 724,29
$ 98,20 $ 158,25 $ 255,03 $ 411,00

$117,67 $ 213,89 $ 326,63 $ 458,22

$ 48,22 $77,70 $ 125,22

$ 33,51 $ 123,08 $ 228,53

$ 23,68 $ 38,15

$-52,63 $ 30,26

$11,62

$-140,90

Fuente: elaboracion propia.

3.2 Aplicaciéon del Modelo Binomial
Desplazado

Para valuar las alternativas estratégicas del
tercer periodo se empleard el modelo binomial
desplazado, conforme fue senalado las variables
claves son: desplazamiento (0), valor actual flujos
de fondos libres sin (V) y con desplazamiento
(V6,) y la volatilidad desplazada (c6): (6) es de
$1 millon que surge de la diferencia entre valores
proyectados de los escenarios extremos (V- V,);
(V,) asciende a $200 mil; (V0) es de $1,2 millones
(ecuacion 2) y o6 obtenido por iteracion’ arroja
un valor de 7,33% (ecuacion 3). Los coeficientes
(u0), (d0), (po), (1- p0) y la tasa libre de riesgo (r)
son: 1,128 - 0,97 (ecuaciones 4 y 5); 0,5 (Wilmott

et al.,, 1995) y 5% por periodo. Los resultados
obtenidos son comparados con los devengados
por el modelo binomial sin desplazamiento de
Wilmott et al. (1995). Los valores de las variables
son las siguientes: (0)=0,5; u=1,612, d=0,491;
(p)=(1-p)=0,5; (r)=5% respectivamente. En los
nodos de la rejilla binomial se expresa el valor
proyectado correspondiente al binomial clasico
(parte superior) y BD (ecuacién 6) (negritas
italicas). (Tabla 2).

La tabla 3 presenta el valor intrinseco con opcio-
nes. Como en la tabla anterior la cifra superior del
cuadrante responde a la formulacién clasica del
modelo binomial y las cifras en italicas y negritas
a BD. En el ejemplo el modelo clasico arroja un

7 Se utiliza la funcion buscar objetivo del aplicativo Microsoft Excel®, donde se define la ecuacion 3, con el valor del desvio estandar de

los escenarios y como salida la volatilidad.
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Tabla 3: Valor de las opciones reales modelo Binomial y BD.

$ 363,58 $ 532,67 $812,78 $1.261,87 $1.348,93
$ 375,07 $ 505,41 $677,59 $ 877,38 $ 724,29
$ 231,78 $ 307,17 $ 447,05 $ 411,00
$ 283,20 $ 385,06 $ 547,28 $ 458,22
$180,16 $ 198,79 $ 125,22
$210,37 $ 262,32 $ 228,53
$ 180,00 $ 38,15
$ 180,00 $ 30,26
$ 11,62
Fuente: elaboracion propia. $-140,90

valor expandido de $363,58 mil; valor actual esta-  a)
tico de $200,00 mil; un valor de las opciones reales
de $163,58 mil. El BD presenta un valor total de
$375,07 mil; valor actual estatico de $200 mil; y
valor de las opciones reales por $175,07. (Tabla 3).

Las opciones de abandono (A), continuar (C) y
expansion (E) se ejercen en el tercer periodo y
son estimadas mediante la ecuacion 7. Desde el
periodo t=3 hasta t=0 se resuelve recursivamente
aplicando la ecuacién 8.

Tabla 4: Ejercicio de opciones
(E: expandir, C: continuar; A: abandonar)
modelo Binomial (B) y BD (Bg).

B, t=3 By, t=3
$1.261,87 E $ 877,38 E
$ 837,05 C $ 562,42 C
$ 180,00 A $ 180,00 A
$ 447,05 E $ 547,28 E

$ 255,03 C $ 326,63 C b)
$ 180,00 A $ 180,00 A
$ 198,79 E $ 262,32 E
$77,70 C $123,08 C
$ 180,00 A $ 180,00 A
$123,15 E $16,32 E
$ 23,68 C $-52,63 C
$ 180,00 A $ 180,00 A

Fuente: elaboracion propia.

Algunas consideraciones a tener en cuenta del
estudio de los valores arrojados por las tablas 3
y 4:

En el BD el nivel de incertidumbre evoluciona
de manera proporcional al valor del subyacen-
te, permitiendo incorporar un sesgo en la va-
luacion de la flexibilidad estratégica del proyec-
to. Por ejemplo, en la tabla 2 en t=2 y luego
de dos periodos alcistas, el valor del subyacente
segun el modelo binomial es de $519,41 mil y
en BD de $422,84 mil. A partir de dicho nodo,
el valor crece a $837,05 mil o decrece a $255,03
mil en el modelo binomial, mientras que en BD
los movimientos son $562,42 mil o 326,63 mil
respectivamente. En ambos las probabilidades
neutrales al riesgo (0,5) son las mismas; pero
el BD presenta una menor desviacidon para va-
lores significativos. Si se consideran los mo-
vimientos bajistas luego de dos periodos, el
modelo binomial presenta un rango de valores
entre el movimiento de ascenso y descenso de
($54,03=%77,70-$23,68). El modelo BD tiene
un rango de ($175,71=$123,08-($52,63)).

Una ventaja del BD es que permite incorpo-
rar valores negativos. Esto lo convierte en una
herramienta superadora respecto del proceso
lognormal para la toma de decisiones, ya que
describe con mayor realismo la maxima pérdi-
da probable. El proceso lognormal del modelo
binomial presenta un valor de $11,62 mil en
el peor escenario (t=4), el modelo BD un valor
de -$140,90 mil. Esta diferencia es importante
para el tomador de decisiones, ya que el proce-
so lognormal puede esconder el potencial ries-
go de pérdida del proyecto sin opciones (tablas
3y4).
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Tabla 5: Valor BD y su sensibilidad ante el desplazamiento y la volatilidad.

375,07 | 1000 800 400 -50 -200 -400 -800 -1000
100% | 2561,6| 2164,7| 1370,9| 974,0| 6764 577,1 492,7| 357,5| 729,0| 1522,8| 1919,7
75% 1341,1| 1147,7| 760,7| 567,2| 426,9| 392,7| 358,6| 357,5| 5256/ 912,6/ 1106,1
50% 864,1 762,8| 560,2| 458,8| 382,8| 363,6| 3575/ 357,5| 423,2| 6054 696,5
25% 569,3| 5171 412,7| 3731 357,7| 357,5| 357,5| 357,5| 366,2| 434,2| 468,2
10% 389,2| 379,7| 360,7, 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 367,0| 3786

7% 389,2| 379,7| 360,7| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 367,0, 378,6
0% 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5| 357,5

Fuente: elaboracion propia.

Grafico 3: Valores opciones reales BD con andlisis de sensibilidad.
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Fuente: elaboracion propia.

3.3. Valores a partir del Andlisis de Sensibilidad

Finalmente los posibles resultados que arroja el
modelo BD son obtenidos sensibilizando valores
del parametro de desplazamiento y la volatilidad,
conforme surge de la siguiente tabla. (Tabla 5).

Los resultados muestran el bajo impacto de 6 cuan-
do los niveles de 0 no son significativos, y como
se revierte esta tendencia con el crecimiento de la
volatilidad. En la siguiente ilustracion se relaciona
el valor del proyecto (ordenadas) con el parametro
de desplazamiento (abscisas). (Grafico 3).

4. Conclusiones

El trabajo presenta un enfoque integrado para in-
versiones del tipo EBT e I&D. Estos emprendimien-
tos se caracterizan por no tener activos financieros
réplicas para trabajar los insumos tradicionales de

los modelos de valoracidon de opciones. Ademas
son negocios que presentan un alto grado de in-
certidumbre propio de la escasa o nula informa-
cién disponible. Estas caracteristicas requieren
del diseno de modelos que brinden herramientas
para: inferir y proyectar del entorno los parame-
tros descriptivos del valor (escenarios); calcular el
valor estratégico de la inversidn (opciones) y defi-
nir los posibles resultados ante variaciones de las
principales variables estocasticas (sensibilidad).

El uso de los escenarios permite indagar sobre
las relaciones logicas que se presentan en las va-
riables del entorno macro y el sector de la inver-
sion; la proyeccion de los valores y la reduccion
de la incertidumbre en los siguientes parametros:
valor esperado y desvio o volatilidad. El modelo
BD toma como insumo principal el pardametro de
desplazamiento y la volatilidad proyectada, ambos
derivados de la técnica de escenarios. EIl modelo
presenta cualidades interesantes como proyectar
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valores negativos, de mayor realismo para la toma
de decisiones. De hecho, para el caso de aplica-
cién, en t=3 y luego de periodos bajistas, las al-
ternativas expandir y continuar arrojan valores de
$16,32 y -$52,63 respectivamente, sustentando
mejor la decisién de abandonar. Esto es asi debi-
do a que el proceso estocastico en el modelo BD
es un intermedio entre el lognormal y el normal.
Finalmente el analisis de sensibilidad permite ob-
tener un abanico de valores en funcién al grado
de desplazamiento y la volatilidad. Cabe destacar
la importancia que mantiene la segunda, siendo
complementada por el desplazamiento en el mo-
delo propuesto.
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