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Resumen

El presente trabajo estudia cémo articular el sisétle escenarios con los modelos de valo-
racion de opciones reales, y qué implicancias ptexter en el proceso de valuacion el plan-
teo de hipdtesis sobre probabilidad de ocurreneiaadia factor de riesgo. La originalidad
surge de incorporar una variante en el enfdgA® de las opciones reales, ya que la volati-
lidad estimada para la valuacién de la flexibilicdestratégica surge del estudio y propuesta
de los escenarios realizados por el agente, dama@lternativa de volatilidad “a medida”
en los casos donde no se puede suponer réplicgmsiilo en las variables de interés ni
existen activos gemelos en el mercado para irdarniesgo. EI modelo se presenta formal-
mente y luego se desarrolla en extenso para undeasstudio sobre una emprasart-up

de base tecnolégica. Los resultados indican qaefefjue de opciones reales permite captu-
rar la flexibilidad estratégica para empresas ¢ tg®0, solucionando la problemética de la
estimacion de la volatilidad a partir de su infeianrmediante un método ordenado y estruc-
turadode analisis de escenarios.
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1. Introduccion

El siguiente analisis surge a partir de considefagroblema de valuacion dgart-ups en
modo particular, en sectores con elevado ritmo rdgrpso tecnoldgico. Por definicion, éstas
son empresas sin historia, dado que se encuentran primera fase del ciclo de vida. Usual-
mente estan caracterizadas por un alto rendimjsotencial pero gran incertidumbre en la ocu-
rrencia de sus flujos de fondos. Esta primera edapaiclo vital, conocida como puesta en mar-
cha o valle de la muerfese desarrolla desde el momento de iniciacién @ms$ahasta el mo-
mento en el cual la nueva empresa logra supenaured de equilibrio, estabiliza sus ventas y
confirma que se trata de un negocio viable. Eniquaatr, las empresas de base tecnolégica
(EBT) se caracterizan por el desarrollo de nuesasalogias generadas sobre la base del cono-
cimiento y su valor esta constituido principalmeobe activos intangibles como el conocimien-
to. Son emprendimientos dinamicos e innovadores,atto potencial para generar valor agre-
gado y crecimiento. Otra caracteristica relevasteue, por lo general, su valor deriva funda-
mentalmente de opciones.

Las opciones reales (OR) surgen de factores detithembre y de como estos configuran
escenarios de acuerdo a su evolucion esperadgdrametros para la valuacion de opciones
realeshabitualmente se simulan. Sin embargo, ertregtajo, se utiliza un método alternativo al
enfoque MAD (narketed asset disclainjelya que la volatilidad es estimada mediante alian
sis de escenarios. La creacién de situacionesétipas a través de la técnica de escenarios
brinda una opcion para mercados dinamicos y tuniboge en los cuales extrapolar el pasado
para anticipar eventos futuros puede resultar eady conocer distribuciones de probabilidad
de parametros es practicamente imposible dado quemeyectos para los cuales no existen
activos gemelos en el mercado para replicar ejoies

La construccion de escenarios a partir de evenpamtéticos es un método estructurado para
evaluar la incertidumbre, describiendo entornoshbes del negocio junto con las tendencias e
interacciones que podrian caracterizar su desayreNelando las posibles fuerzas que le darian
forma. A estas fuerzas las denominaremos fact@esedgo (FR).El procedimiento consiste en
desarrollar situaciones hipotéticas alrededor desléms factores que tienen mas alto grado de
incertidumbre futura y el mayor impacto sobre gowo.

A partir de ello, el analisis de escenarios congréa identificar los factores de incertidum-
bre y a través de estos, revelar la cartera de @Rgeden acompanar el proyecto y su volatili-
dad proyectada “a medida”.

En resumen, el objetivo que se plantea en estajoralonsiste en ilustrar, formalmente y
posteriormente a través de un caso sencillo, c@npuede articular el andlisis de escenarios con
los modelos de valoracion de OR, y qué implicanpizede tener en el proceso de valuacion el
planteo de hipdétesis sobre la probabilidad de ecgia de cada factor de riesgo (y a través de
estos supuestos, de los posibles escenarios).d&as@imas sencillo, se plantean varianzas de un
proceso binomial, y se analizan sus implicanciaséricas.

El trabajo se estructura de la siguiente formaoraticuacion se presenta una breve revision
de antecedentes tedricos respecto al tema deiarddi®scenarios y valuacion de opciones re-
ales. En la seccion 3, se expone el modelo formogdygsto para vincular el analisis de escena-
rios con la valuacién de opciones reales. En laiéedl, se presenta el caso de aplicacién de
escenarios y opciones reales en valuacion de yegmstart-up de base tecnolégica. Se pro-
pone a través del analisis de escenarios cOmaar@ilps parametros o insumos para la valua-
cion de opciones reales bajo un enfoque MAD maatfifioc

! Denominacion recibida debido a la alta tasa deatidad que presentan las firmas en esta fase.
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2. Revision de antecedentes

La revision de antecedentes se concentra en eadplliografico que genera un nexo entre
el proceso de planeamiento estratégico y la valnaibe las opciones reales.

El trabajo de Miller y Waller (2003) representaintento de integrar el analisis de escena-
rios, con énfasis en aspectos cualitativos, y lodatos de valoracion de opciones reales, con
énfasis en aspectos cuantitativos.

Segun dichos autores (Miller y Waller, 2003), diogune se denomina “proceso de adminis-
tracion integrada del riesgoprocess of integrated risk managmeiiiste enfoque integrador se
conforma de cuatro pasos: (1) planificacién de remtes, (2) identificacion de exposiciones al
riesgo de la empresa, (3) eleccion de opcionesge@l) implementacion.Una vez identificados
los factores de incertidumbre a partir del andtig®scenarios, establecen su impacto positivo o
negativo sobre cada unidad de negocio y sobre feiesa en conjunto. Este Ultimo representaria
el perfil “neto” de riesgos corporativos de la eagar y constituye la principal referencia para el
disefio de politicas de coberturas de riesgo. Arpieteste punto, definen las opciones reales y
como ellas se ven afectadas por los factores sgai¢’onderando las distintas opciones, arriban
a una descripcion del perfil de riesgo neto dani@resa generado por la exposicion al conjunto
de opciones reales. Por ultimo, se disefia la egteatle riesgo relacionando el perfil de riesgo
generado por opciones reales, con el perfil dgoiele la empresa sin opciones. La administra-
cion del riesgo consiste en la seleccion de opsioeales con el objetivo de alcanzar la mayor
disminucién posible del grado de exposicion algtede la empresa.

Conforme ha sido debatido y analizado extensanmamta literatura especifica, el andlisis
tradicional de evaluacion financiera (valor actimlos flujos de fondos) no considera la flexibi-
lidad estratégica del proyecto y cualquiera sessednario trabaja con idéntica tasa ajustada por
riesgo (Smith, J-Nau, R, 1995); (Copeland, T- Tofd?, 2004); (Milanesi, G- Vigier, H, 2010).

Para ello es menester aplicar el analisis de opsiogalesréal option analysisROA) en el
presente proyecto. El enfoque se basa en la tderi@s pagos contingentesfitingent claims
theory, CCT) donde es condicion la completitud del mesceoh el fin de replicar el riesgo de
los flujos del proyecto mediante activos financsegemelos, siendo esta su principal debilidad,
sobre todo para proyectos o inversiones cerragoivados® (Wang, A-Halal, W, 2010). Exis-
ten métodos alternativos para sortear el inconmémisenalado, por ejemplo se clasifican los
riegos en “de mercado” y “privados”, los primergshén un precio por la existencia de activos
gemelos y los segundos se valoran mediante unafue utilidad del agente (Keeney, R-
Raiffa, H, 1976); (Smith, J-Nau, R, 1995). Otropa@uen que el valor actual ajustado por riesgo
es el precio al cual el proyecto se negociarid emeecado. Se estiman los rendimientos espera-
dos y mediante el método Montecarlo se calculalatiidad (riesgo), la propuesta es conocida
como MAD (marketed asset disclaimdiCopeland, T- Antikarov, V, 2001).

3. Escenarios y opciones reales: Planteo formal dalodelo

Seane(+,i) y €(-,1) dos escenarios, con perspectivas alcistas y &mjisspectivamente
para el momento temporal i, que determinan la tiesarecimiento g de los flujos de fondos
operativos que genera un activo real.

La funcion de crecimientg (e (w;)) indica la evolucion en los flujos de fondos ertrper-
iodo i al periodo (i + 1). Esta tasa depende @slgo en cada escenagg que es caracterizado
por w; , un parametro que indica el grado de intervencixha factor de incertidumbre f para
cada estado de la naturaleza.

“Por oposicién a los emprendimientos abiertos querhaferta publica de su capital accionario enescado.
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Cada escenario tiene asociada una probabilidaduleencia estimada de manera subjetiva
mediante la opinién de expertos. Partiendo del npdse denoming® a la probabilidad de

ocurrencia del escenario alcistapy= (- * pa)la probabilidad de ocurrencia del escenario
bajista.

Con ello, el flujo de fondos esperado en el perics calcula como se presenta en la Ecua-
cion 1.

E(FF,)=FF p" +FF (1-p")=FF p"+FF p~ Ec1l

En el periodo siguiente (i + 1), el flujo de fondesperado nuevamente se estima como una
ponderacién de los flujos de fondos en cada esicepar su probabilidad de ocurrencia, pero en
esta ocasion la cantidad de escenarios de duplica.

E(FF,)=FF  p " +FF. p" +FF, p " +FF 1p Ec2
donde:
FF1 =FF g(e(+))
FF1 =FF 9(e(-))
FF1 =FF g(e(+))
FF,1=FF g(()

El valor esperado del VAN, E(VAN), equivale a laroente de flujos de fondos esperados
para los periodos futuros, descontados a una tasa&quivale al rendimiento libre de riesgo,
mas el valor del flujo de fondos inicial (ecuacg&n

=l EFF
E(VAN) = FRy +>° g Ec 3
i1 @+RE)'
donde:
FF, representa el flujo de fondos en el periodo ihiacia valor conocido con certeza,

constituido normalmente por erogaciones para inwees en capital fijo y capital de tra-
bajo.
Rr es la tasa de rendimiento de un activo libre elsgyo.

En el periodo I, el flujo de fondos libre contieslevalor terminal del proyecto, calculado
mediante alguno de los métodos conocidos: métodndeaico o de continuidad, comercial o
contable.

El VAN puede ajustarse por riesgo, descontandmiaente de flujos de fondos esperados
para los periodos futuros a una tasa que represkenesgo promedio proyectado para los dife-
rentes escenarios, mas el valor del flujo de forciogl (ecuacion 4).

o EFR)

aji = 2

VAN i
iz1 (L+K)'

+ FFO Ec4

donde:
k es la tasa que representa el riesgo promedio gtamy@ para los diferentes escenarios.

*Podria considerarse que la cantidad de escenariesgeriodc(i + 1) es de tres en lugar de cuatro, dado que el
escenario “+-" y el escenario “-+” arrojan el miswalor antes tasas de crecimiento (o decrecimiesitogtricas.
Ante estos casos se sugiere trabajar con griliemiales en lugar de con arboles.
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Sin embargo, para conocer la magnitud y anatoniaesgo del proyecto y lograr derivar el
parametro de la volatilidad, se estima el VAN paada posible corriente de flujos de fondos
(VANy), sin ajustar por riesgo (es decir, utilizandotasa libre de riesgo en el factor de des-

cuento). En particular, para un horizonte tempodeatios periodos, se obtiene:

FF' FF)

++ _ I i+1
VAN ** = FRy + —+ —

@+Rg)  (@1+Rg)

FF FF,

+- _ i i+1
VAN "~ = FRy + -+ =

@+Rg) @+Rg)

FF, FF.;

-+ _ | i+1
VAN ™" = FRy + -+ =

@+Rg)  @+Rg)

FF. FF..,

VAN ™™ = FF, + — A

@+Rp)"  @+Rg)™M

La probabilidad de ocurrencia de, por ejemployAN ™" es la probabilidad conjunta de la
ocurrencia deFF," en el periodo i y del flujo de fondd&;,} en el periodo (i + 1). A la proba-

bilidad conjunta de la combinatoria de escenads #amap .

A partir de los valores estimados del VAN paraidias combinaciones de escenarios se
puede estimar el desvio estandar en unidades miasef@cuacion 5) o en términos relativos, a
partir de la normalizacion de los VAN en relaciéfe@/AN) (ecuacion 6).

) > (VANg—E(VAN))® pg
Oy = - Ec5

Ec 6

c VAN, E(VAN). :
5 = ZS:]'(E(VAN) E(VAN)) ps Z\/ZS:]_(RE _1)2 ps

e-1 e-1

Conociendo el factor de riesgp se pueden estimar los parametros para la aplicdeioen-
foque de opciones reales. En las ecuaciones 7eye&one la obtencion de los factores de as-
censo (u) y descenso (d) sobre el precio del astibyacente, y a partir de ellos, las probabili-
dades neutrales al riesgo de cada escengyip(écuaciones 9 y 10).

us= ec‘ﬁ Ec7
d:l Ec8
u
R, vt
+ e _d
- - Ec 9
Pn u—d

p, = 1-p* Ec 10
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La determinacion del valor se realiza mediante @loco recursivo propuesto para la solu-
cion de rejillas binomiales en la valoracion deiopes reales (Cox, J- Ross, S-Rubinstein, M,
1979); (Trigeorgis, 1995)(Trigeorgis, 1997); (Bams 2003); (Brandao, L- Dyer, J- Hahn, W,
2005); (Smith, 2005).

4. Un caso de aplicacion de escenarios y opcionesales en valuacion de pro-
yectos. Propuesta para la definicién de parametras partir de escenarios

A partir de la revision del trabajo desarrollade gent Miller y Gregory Waller (2003), y
tomando como principal referencia para el armadestenarios los aportes de George Wright,
George Cairns y Paul Goodwin (2009), en esta sesei@xpone la aplicacion de una posible
metodologia a través del desarrollo de un casdétipo.

La propuesta se conforma por estas etapas (diadrama

1. Presentacién del caso y diagnéstico inicial.

Identificacion de factores de riesgo.

Agrupamiento o conformacion de clusters de FR.
Definicion del “espacio de estructuracion del escieri (E3).
Resultados asociados a cada dimension de riesgo.
Configuraciones de escenarios.

Definicién de escenarios de alza y baja en el vddbnegocio.
Implicancias cuantitativas de los escenarios.

© © N o bk wDd

Deteccion de OR a partir de los FR.
10.Planteo y desarrollo del modelo de valoracion dBames a partir de rejillas binomiales.

Se describe a continuacion cada una de las fasestalenetodologia.

1) Presentacion del caso y diagnadstico inicial

El emprendimiento tiene por objeto fabricar sisterda monitoreo y radares para puntos
ciegos en la conduccion de rodados de carga eexfdstaciones mineras a cielo abierto. Las
caracteristicas del proyecto son: altas barretasigibles de entrada generadas por el conoci-
miento del grupo de encargado del desarrollo d#bppo y el modelo industrial, altas barreras
de salida debido a la gran especificidad del poeguerido para su elaboracién, e inexistencia
de un mercados secundario y liquido que reflejeipsede los cuales se pueda inferir una carte-
ra replicante para valorar la inversion. Del tatal explotaciones mineras existentes (262) el
70% se estima son a cielo abierto (192). Las eapiones utiliza en promedio 30 unidades des-
tinadas al transporte de productos, objeto delatita del dispositivo a producir.

El estudio de prospectiva tecnolégica supone gsaligpositivos tienen una vida util de 5
afos y pueden continuar su produccién en la meglidaa partir del quinto afio se incorporen
nuevas funcionalidades. Esto demandara inversionesmentales en activos fijos e intangibles
a ser concretadas a partir del final del quintéopler de vida por US$ 700.000. Si no son reali-
zadas paulatinamente se perdera competitividaél@yance de competidores con nueva tecno-
logia y escala. La estrategia alternativa consistgender la licencia del producto en el quinto
afio con la firma en marcha por un valor estimad®&886 180.000 (en aras de simplificar se
supone gue no existen riesgo asociados que afelgpeecio y la operacion de transferencia).
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Diagrama 1 Esquema de la metodologia

(1)PEST =——— (2)FR |— (3) CLUSTERFR

(4) MATRIZ IMPACTO -
PROBABILIDAD

l

~ (7)DEFINICION B . (6) FILTRO L (5) DEFINICION ESPACIO
ESCENARIOS VIABILIDAD ESTRUCTURAC. ESCENARIO
CONSISTENCIA

(8) TIPOLOGIA OR | (9) IDENTIFICACION OR [, (10) EVALUACION
CUALITATIVA OR Y
SELECCION

(11) DEFINICION

i {12) EVALUACION
PARAMETROS ESCENARIOS

ROA

La participacion inicial en el mercado del produesodel 10% total de la demanda. De man-
tenerse constante la participacion de mercador@segta vender durante todo el periodo 456
unidades a razén de 57 equipos anuales. El precikenta proyectado es de US$ 3.500 por uni-
dad, los costos variables ascienden al 50% deigodecventa y los costos de estructura iniciales
(fijos los primeros cuatro afios) representan el H&dototal de los ingresos iniciales. La tasa
marginal de impuestos a las ganancias es de 3%%atdas cargas tributarias directas e indirec-
tas son del 4% anual. Al ser un spin off univergitae pactan regalias a favor de los organis-
mos publicos a los cuales pertenecen los invesirgad Estas ascienden al 3% sobre el monto
nominal de ingresos por ventas. No existe apalalecdamfinanciero, el capital se distribuye
entre el aporte intangible del grupo de investigesly el aporte tangible del capital de riesgo.
El flujo de fondos libres inicial (actual) ascieral&)S$ 40.354,86.

2) Identificacion de factores de riesgo

A partir de un andlisis PEST desarrollado en cdojynor el grupo de investigadores y los
inversores, se identifica una lista preliminar detdres de riesgo (FR). Ademas de la identifica-
cion, se realiza una primera evaluacion de susfigigtiones para el proyecto considerando las
siguientes dimensiones:

(a) Grado de impacto: referido a cuanto puede lledgarflair el factor en el rendimiento del
negocio”. Las categorias posibles para el gradmgacto son bajo (ImB) y alto (ImA).
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(b) Grado de incertidumbre o predictibilidad: evalUaeldo de predictibilidad, es decir, la
capacidad de anticipar algo que ha de sucedendestidumbre no esta relacionada con
la probabilidad de que suceda el evento, sino tégrado de dificultad o de facilidad
con la que se puede predecir el comportamientodute un factor” (Wrighet al, 2009,
p.328). Siguiendo a Wrigldt al, el interrogante fundamental para identificar fexsto-
res criticos es: “¢cual o cuales de los factorestificados harian una diferencia en la
proyeccion del negocio si el evento se resuelveresentido u otro?”. Para esta dimen-
sion, las categorias de analisis son el gradoatidumbre bajo (InB) o alto (InA). En
el primer caso, el grado de predictibilidad es glb@ajo en el segundo.

Los resultados de la evaluacién cualitativa deddrtificados se resumen en la tabla 1.

3) Agrupamiento o conformacion de clusters de FR

Siguiendo la propuesta de Wrigdttal. (2009), el paso siguiente consiste en explorapdas
sibles conexiones que pudieran existir entre fastde incertidumbre. Estos autores lo conside-
ran un paso vital en un armado de escenarios cuitados efectivos. La resolucion de cada
factor de incertidumbre en un sentido u otro gdnexate conlleva un impacto (resolucién) so-
bre otros factores de riesgo. Con catlester se pretende abarcar esta posible propagacion de
efectos. Estos agrupamientos representan unaisidesa “percepcion” por parte de quienes
desarrollan el analisis de escenario, sobre ladad interaccion e influencia entre distintos
factores de riesgo fundada en conexiones logiGasséc— efecto). A efectos de agilizar el pro-
cedimiento, resulta recomendable asignar nombtiglos evocadores.

Retornado al proyecto de provision de equipos d8 @&a mineria, a partir de un trabajo
grupal, el equipo de investigadores e inversorakzeeun agrupamiento de factores de riesgo,
seguida de una evaluacion de su grado de impantedidumbre.

Cluster 1: Cambio drastico en el contexto econordieda actividad del pais

Caracteristicas: se eliminan restricciones a laomapion y a las operaciones cambiarias. Cam-
bios en la politica econdmica generan un fuerteade® de las expectativas de inflacion. Se
inicia un proceso de recuperacion gradual en el dip cambio real. Se observa una sustancial
mejora en el clima de inversion. Fuerte flujo deensiones en la actividad.

« ImA: Podria generar un aumento sustancial de laeaddmde equipos para mineria en el
mercado nacional debido al fuerte potencial derdagade la actividad por la abundan-
te disponibilidad del recurso.

» InA: Las condiciones politicas en la actualidadpeomiten vislumbrar con claridad, el
perfil o tendencia de la politica econdémica enrékpno mandato de gobierno.

Cluster 2: Ciclo alcista prolongado de precios, centracion de la actividad e intensificaciéon
de competencia

Caracteristicas: aumento de la demanda, aperturae@s yacimientos, concentracion de la
demanda de equipos y presion negociadora de coorpgadPrincipales clientes intentan des-
arrollar sus propias versiones para incorporar cequipamiento.

» ImA: Significaria un aumento generalizado de deraaadto nacional como internacio-
nal. Esta mejora en parte se podria ver contradegbor una tendencia a la concentra-
cion de la actividad. Para un emprendimiento delaseducida, pese a la concentra-
cién, se mantendria un numero significativo dentéie en tanto que un eventual acuerdo
a largo plazo con las empresas lideres significami plataforma de desarrollo muy
atractiva por el cambio sustancial en las perspestie crecimiento potencial.
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Tabla 1 Identificacion y clasificacion de factorete riesgo (analisis PEST)

Factores politicos

e Estatizacion de empresas mineras (ImA, InB)

Inestabilidad politica en los principales mercadeslestino (ImB, InB)

e Cambio dréstico en la politica econdmica genergbais y dirigida al sector (ImA,
InA)

e Cambios en el marco regulatorio de la actividatbemprincipales mercados de

destino (ImA, InA).

No reconocimiento de los derechos de patente extetdior (ImA,InA)

Interferencias politicas para la habilitacion deb del nuevo equipo (ImA, InA)

Prohibicién para el uso de rodados de carga em&gibnes mineras (ImA, InB)

Trabas a la importacion de insumos criticos papdduccion del nuevo equipo

(ImB, InB)

e Imposicion de cambios en la relacién con investigesly empresa emprendedorja
por parte del gobierno universitario (ImA, InB)

Factores econdmicos

Aumento de la presién tributaria sobre el sectarend (ImA, InA)
Apertura de nuevos yacimientos (ImA, InA)
Cierre / agotamiento de yacimientos existentes (ImB)
Cambios en la politica de control de operacionemhéias (ImA, InB)
Cambios en el ciclo del sector minero internacig¢hmh, InB)
Cambios en la rentabilidad del proyecto generad@justes en el tipo de cambid
real (ImA, InB)
e Concentracion de la demanda local e internaciai@ poder negociacion empret
sas proveedoras de equipos) (ImA, InB)
e Incremento general en la tasa de accidentes g fadlarehiculos de gran porte qye
operan en yacimientos (ImB, InB)

Factores sociales

e Limites a la actividad por presion de grupos medimantales (ImB, InA)

Factores tecnologicos

e Competencia de las empresas proveedoras de veh@speciales para yacimien
tos, incorporando mejoras que compiten con el prodo desarrollando innova-
ciones que sustituyen y mejoran su prestaciones, (Iimf\)

e Desarrollo de nuevo equipamiento para la manipoede minerales en yacimier]
tos, en sustitucion de vehiculos de gran porte (ImA)

e Fallas imprevistas en los nuevos equipos (ImA, InB)

Otros factores

e Discontinuidad y/o cambios en la productividad meestigadores responsables del
desarrollo y mejoras del producto (ImA, InA)
e aparicion de empresas interesadas en adquirirtpalehproyecto (ImA, InA)
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* InA: El cambio estructural en las condiciones denaleda del mercado internacional ge-
nerada por la demanda de China e India, puede &acanterferencias severas por la
crisis financiera y fiscal de Europa, el lento areento de EUA vy el riesgo de una des-
aceleracion del ritmo de crecimiento de la econarhiaa. Esta multiplicidad de factores
con tendencias contrapuestas convierten en unaszeon prondstico complejo.

Cluster 3 Aumento de la productividad del equipo de invesiiya

Caracteristicas: éxitos en los primeros desarrédosicos y comerciales, complementados por
una mejor percepcion de las necesidades de logedienotivan al equipo de investigadores a
generar innovaciones con la incorporacion de nupvestaciones y desarrollo de nuevos pro-
ductos para la actividad. Empresas proveedorasjuipas de gran parte realizan ofrecimientos
para adquirir la patente o contratos a largo plzr@a asegurarse la exclusividad en la adquisi-
cioén del equipamiento.

» ImA: Cambio drastico en la perspectiva de desarmdl negocio.

« InA: Si bien estan dadas las condiciones para i@mnamo se pueden anticipar que estas

ocurran y en tal caso, que las mismas resultematite satisfactorias para los clientes.

Cluster 4 Presion de grupos ambientales

Caracteristicas: Gobierno intensifica controlesd&enen proyectos de inversion. Disminucion
gradual de yacimientos en actividad.

« ImB: Este escenario se encuentra incorporado eantabilidad esperada de las empresas
en actividad.

« InB: Se trata de eventos con un grado de predidtioi alto. En la actualidad ya existen
estos grupos en el pais, con una creciente inflagncon métodos de protesta mas fir-
mes (piquetes, presion sobre gobiernos localesigidnarios nacionales, presion sobre
la empresa).

Cluster 5: Licuacion de derechos de propiedad

Caracteristicas: Gobiernos de paises de destineconocen derechos de propiedad del equipo.
Se presentan interferencias de funcionarios del @afitrion para habilitar el nuevo equipo.
Empresas locales (por ejemplo, chinas) desarrekasiones con leves diferenciaciones y em-
presas proveedoras de vehiculos de gran portdgpariaeria incorporan el equipamiento en sus
nuevos modelos.
« ImA: Supone un cambio significativo en la rentalali. El proyecto pierde el segmento
de demanda externo.
» InA: No se puede predecir, depende de la discratidad o grado de corrupcién existen-
te de funcionarios sobre los que recae la hahitagel desarrollo comercial del produc-
to en paises de destino.

4) Definicion del “espacio de estructuracion deleemario” (E3)

Una vez definidos y evaluados lokisters se esta en condiciones de definir el espacio de
estructuracion del escenario a partir de la salecde losclusterscon mayor grado de incerti-
dumbre (menor predecibilidad) y mayor impacto (\Wtiet al, 2009).

Aplicando esta técnica, el espacio de estructunadé escenario (EEE) para la empresa de
base tecnoldgica queda conformado por las sig@etiteensiones: ciclo alcista y competencia,
politica econdmica y productividad (diagrama 2).
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5) Posibles resultados asociados a cada dimens@n&sgo

Una vez establecidas las dimensiones del EEE,sel giguiente consiste en identificar para
cada dimension, dos posibles resultados contragiest

Del EEE para el proyecto de empresa de base tagoaléurgen tres dimensiones para la
definicion de escenarios (tabla 2).

6) Configuraciones de escenarios

El nimero de escenarios posibles esta dado poatiazncuadrada con el numero de filas y
columnas determinada por(4mensiones) siando 2 el nimero de posibles resultados pata ca
dimensién definida en el espacio de estructuragd@mescenario.

Diagrama 2 Espacio de estructuracion de escenarios

FREDECIBILIC&D
ALTO
Presian ALTO
Derechos
amhbiental ; IWMP&CTO
propiedad
Ciclo alcistay ALTO
BAID :
competends
Politica
econdmica
BAJO Productividad
Tabla 2 Dimensiones para la definicion de escersri
Resultado Dimension Resultado

Desploma inversion de la Despegue inversion en la

Contexto macro

actividad: kaja actividad: ki ta

Meseta productividad:geia Productividad RRHH Innovacionesi P

Clientes desarrollan versio- . . Contrato con clientes L.P.:
o Concentracién y competend

nes propias: faja ALTA

A esta altura cabe recordar que cada escenariacserdra definido por la asignacion de un
resultado en cada variable incierta (FR) o dimensi@niendo esto presente, el paso siguiente
consiste en excluir los escenarios consideradasatdes o inconsistentes. Para cada uno de los
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escenarios remanentes, se evalla el grado de inpatate el proyecto a partir de considerar el
resultado que le corresponde a cada factor deotiesg

El nimero de escenarios para el proyecto de pragtude GPS es @dmensiones 23— g | 5
tabla 3 presenta la conformacién de cada escepaticcorrespondiente evaluacién de impacto.
Se excluyen los escenarios 7 y 8 por deteccionamsistencias.

7) Definicién de escenarios de alza y baja en dbvalel negocio

Identificados los escenarios, se realiza una naawasis agrupando por un lado los escena-
rios con impacto positivo y por otro, los de impanegativo. De esta forma, se configura un
escenario de alza que pondera una gama de siteaa@on impacto positivo y de modo similar,
otro escenario de baja a partir de la ponderaaéevdntos con impacto negativo.

Tabla 3 Conformacion de escenarios y evaluacionim@actos

El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8
I BAJA I BAJA I BAJA I BAJA ‘I'BAJA ‘I'BAQ-A ‘I'BAQ-A ‘I'BAJA
l'AL—'I'—A— l'AL—'I'—A— ‘I'AL—'FA- ‘I'AL—'FA- I ALTA I ALTA I ALTA I ALTA
PBAQ-A PBAQ-A I:)BA.]A I:)BA.]A PBAQ-A PBAJA I:)BA.]A I:)BAJA
I:)ALTA I:)ALTA PAL—'I'—A— PAL—'I'—A— I:)ALTA I:)ALTA PAL—T—A PAL—'I'—A
QBAJA CBAJA GBAJA CBAJA QBAJA CBAJA GBAJA CBAJA
CALTA QAL—'FA— CALTA GAL—'I'—A— CALTA GAL—'I'—A— CALTA QAL—'FA—
+ - - -- ++ + noc. (*)| noc.(*)

Nota: (*) No consistente (no c.): en un clima positivo de inversién en el sector, con despegue

de la actividad, cabe esperar mayores incentivos de los investigadores para la generacién de
innovaciones.

Este paso en el proyecto bajo analisis se refteJasesiguientes escenarios:

1.

Escenario+ + (up): Se recrea el clima de inversion en la actividaak tlientes presen-
tan propuestas de contratos de abastecimientg@ daizo. EI contexto y los buenos re-
sultados motivan al equipo de investigacion al della de innovaciones.

Comprende como variantes, situaciones en las guenladiciones podrian empeorar le-
vemente, sin llegar a cambiar la proyeccion deimieato del negocio. Estas variantes
serian:

e Empeora el clima de inversion en el pais, peroertado externo ofrece excelen-
te perspectiva de desarrollo (+).

e Se intensifica la competencia externa, pero elpayunvestigador desarrolla inno-
vaciones en el marco de despegue de la actividetladen nacional (+).

Escenario - - (down)Empeora el clima de inversion. Se intensifica lmpetencia en el
mercado externo, y los clientes intentan desarrgasiones propias de tecnologia. El
equipo de investigacion pierde incentivos paraeshdollo de innovaciones y mejoras.
Comprende como variantes, situaciones en las gueoladiciones podrian mejorar le-
vemente, sin llegar a cambiar la proyeccion negatel negocio. Estas variantes serian:
e El equipo de investigacion idea innovaciones, ggron contexto de derrumbe de
la actividad doméstica y fuerte competencia externa
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e Los clientes externos se interesan por contratabestecimiento de largo plazo,
pero el equipo de investigacion no genera mejodasagtividad se derrumba en
el mercado interno.

8) Implicancias cuantitativas de los escenarios

Una vez definidos los escenarios de alza y bajdedesa perspectiva cualitativa, se explo-
ran sus implicancias cuantitativas con el propodéacarribar a una estimaciéon de parametros
para aplicar las técnicas conocidas de valoraadopdiones.

Para la asignacion de parametros a cada escesaptantea la siguiente propuesta:

a) Identificar las variables que reciben impacto ma@a resultado de cada una de las di-
mensiones seleccionadas. El impacto cuantitatitcagece en efectos con respecto al
caso base, relacionados con alguna de las sigsieati@bles: cambios en las ventas,
cambios en los costos de operacién, cambios eénvassiones.

b) A partir de las definiciones anteriores, se carageada uno de los subescenarios que
conforman el escenario de alza, precisando enwaulde ellos el efecto positivo o ne-
gativo sobre la variable de impacto (ventas, cdstmversion u operacion) y una ponde-
racion a partir de la asignacion de una probatllgl#bjetiva. Idéntico procedimiento se
realiza para los escenarios de baja.

c) El dltimo paso consiste en estimar el valor delocémy su varianza en el escenario de
alza a partir de prondsticos sobre la variablem®acto en cada subescenario, repitiendo
igual procedimiento para el escenario de baja.

Para ilustrar el proceso, se desarrolla cada unoesdeasos para el caso de la empresa de ba-
se tecnologica. Cabe antes recordar que el casengpla para el ultimo periodo, que el 60% de
los flujos corresponden a las operaciones reladesaon el mercado interno y el saldo restan-
te, con el mercado externo.

a) Identificacion del efecto sobre las variables dpdnio en cada posible resultado asocia-
do a cada dimensién del escenario. La tabla 4 artgpihformacion de la tabla 2, pre-
sentando los posibles resultados una vez condiplamera fase de 5 afos, precisando
la variable de impacto y su efecto.

b) Caracterizacion de escenarios: Se presenta eablas 5 y 6.
c) Valor del negocio y varianza en cada escenario

Los escenarios anteriores se resumen en tasasalmiento de las ventas en el mercado
interno y externo, junto con sus probabilidadexiasias. En las tablas 7 y 8 se exponen las ta-
sas de crecimiento para el periodo de cinco afgscyecimiento del valor terminal. El creci-
miento promedio surge de aplicar la expresgf,n) = w;g; + W, 0,, es decir el promedio
ponderado entre probabilidades subjetivas asoc@da®cimiento proyectado para cada esce-
nario de las ventas en el mercado interno (1) grert(2). De esta forma, se obtienen los para-
metros para la conformacion de la rejilla binongi@alacuerdo a los supuestos de los pasos pre-
vios.

Las tasas de crecimiento de las tablas 7 y 8 s@hteadns en la proyeccion de los flujos de
fondos y valor terminal conforme se expone enbéat8, con el objeto de estimar el valor actual
empleando como factor de actualizacion el tipcelide riesgo R = 5%). Conforme fue ex-
presado en la seccion lll, el E(VANurge de ponderar los flujos de fondos para catkenaso
(ecuaciones 1y 2) y actualizar al tipo sin rieGgmiacion 3).
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Tabla 4 Identificacidon del efecto sobre la varigbtle impacto

Resultado

Dimensioén

Resultado

Desploma inversién de la acti
Vidad:lBAJA

Se estancan ventas en el mef
cado interno.

Contexto macro

Despegue inversion en la actit
vidad: INETN

Fuerte aumento de ventas en
mercado interno.

Meseta productividad:gRia
Caida de ventas en el mercag
interno y externo.

o Productividad RRHH

Innovaciones: Rta
Fuerte aumento de ventas en
mercado interno y externo.

Clientes desarrollan versiones
propias: Gaja _
Ventas estables. Menor ritmo

de demanda pero precios altgs.

Concentracion y competeng

[

Contrato con clientes L.P.:

CALTA
Aumento ventas. Mayor de-

manda pero precios estables.

Tabla 5 Escenarios alcistas (+) y probabilidadesaturrencia asociadas

E(+,3)

E(+,1)

E (+,2)

lgasa, Pacta, Cacta

laLta, Pacta, Cata

I ALTA, I:’ALTA .I_CBAJA

Probabilidad: 20%

Probabilidad: 60%

Probabilida@bo2

idem E (+,1) excepto que la
demanda interna se present
estable

Aumentan ventas internas,
aaumenta productividad con-
tribuye a impulsar ventas
internas y externas, la de-
manda externa aumenta pe
la mayor competencia limita
alzas en los precios

idem E (+,1) excepto que la
demanda externa se presen
estable

ta

(0]

Tabla 6 Escenarios bajistas (-) y probabilidadesaturrencia asociadas

E(-3)

E(-2)

E(-1)

I BAJA ,PALTA- C:BAJA

IBAJA , I:)BA.]A- C:ALTA

IBAJA , PBAJA- C:BAJA

Probabilidad: 30%

Probabilidad: 30%

Probabilida@bod

idem E(-,1), excepto que el
nivel de ventas se sostiene
por las mejoras e innovacio;
nes del equipo

idem E(-,1) excepto que se
sostiene demanda externa

Demanda estancada en el
mercado interno (no hay
clima de inversion), ventas
disminuyen por falta de me-
joras e innovaciones. De-
manda externa estancada
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Tabla 7 Crecimientos proyectados para los escarsélcistas (+)

Datos Crecimiento periodo proyeccion Crecimiento valor terminal
Ventas t=0 $ 40,30 E(+1) E(+2) E(+3) E(+1) E(+2) E(+3)
Mercado Interno 60% 20% 20% 0% 10% 10% 0%
Mercado Externo  40% 15% 0% 15% 5% 0% 5%
Crecimiento promedio 18% 12% 6% 8% 6% 2%

Tabla 8 Crecimientos proyectados para los escermbiajistas (-)

Datos Crecimiento periodo proyeccion Crecimiento valor terminal
Ventas t=0 $ 40,30 E(-1) E(-2) E(-3) E(-1) E(-2) E(-3)
Mercado Interno 60% 0% 0% 0% -10% -10% 0%
Mercado Externo  40% -15% 0% 0% -15% 0% 0%
Crecimiento promedio 6% 0% 0% -12% 6% 0%

Alternativamente, puede estimarse mediante la suraate los valores actuales por escena-
rio ponderados por las probabilidades de ocurregmxaiadas. En el caso estudiado, el E(VAN)
asciende a $ 488,64 (en miles de ddlares). El \&ilmtado por riesgo (ecuacion 4) se obtiene
actualizando la corriente de flujo de fondos espesgecuaciones 1 y 2) a la tasa ajustada por
riesgo (k = 20%), siendo de $ 305,32 (en milesdlards).

En la tabla 10, se presenta la estimacion del desstiandar del proyecto en unidades
monetarias (ecuacion 5), su valor es de $ 209,98qde dolares). La medida de posicidon esta
dada por el E(VAN) y su dispersion por el desviedgdor de la medida central. La estandari-
zacion de la volatilidad obedece a la necesidacbdgertir las unidades monetarias en un valor
porcentual que sirva de insumo al modelo binommgpleado. Para ello se debe calcular el co-
ciente entre el valor actual por escenario y elAY (término R, de la ecuacion 6). En la

ultima columna de la tabla 9 se expone el valoiRjecorrespondiente a cada escenario em-
pleado en el célculo del desvio estandar en tégmniglativos (ecuacion 6).

9) Deteccion de OR a patrtir de los FR

Un dltimo paso para completar los insumos requsrioa la aplicacion de modelos de va-
loracion de opciones reales, consiste en identibstas a partir de los factores de riesgo identi-
ficados dado que las mismas derivan de la everggalucion de una fuente de incertidumbre
del negocio. La propuesta consiste en examinarist@aa priori de opciones de acuerdo a la
clasificacion propuesta por Trigeorgis (1997) yleaasu significancia a la luz de los factores
de riesgo identificados.

Del andlisis anterior, se identificaron los sigtésnFR: Cluster 1. Cambio drastico en el
contexto economico de la actividad del pais; Ctuate€iclo alcista prolongado de precios, con-
centracion de la actividad e intensificacion de petancia; Cluster 3: Aumento productividad
equipo de investigacion; Cluster 4: Presion de gsupmbientales; Cluster 5: Licuacion dere-
chos de propiedad.

Siguiendo a Trigeorgis, se presenta una tipologiaptiones reales y se evalla su significa-
tividad en el marco del proyecto considerado:

a) Opcion a esperar: Tiene un alto costo de oportdnpada la caducidad de los derechos de
patente. El riesgo de intensificacion de la compréees alto en el segmento de merca-
dos de exportacion.
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Tabla 9 Escenarios, flujos de fondos proyectadeaspres actuales por escenarios,
probabilidades asociadas, normalizacion del VANreiles de ddlares

Periodos 0 1 2 3 4 VT[FFK) | Escenario P(x) Escenario

Tasa de crecimiento (g) [Participacion 18% 18% 18% 18% 8% VAN E;n)
FF totales $ 403 § 4755 § 5611 6 6621 § 7813 § 651,11 E(+1) 30% $ 768,12
FF Mercado intemo 60% § 4688 § 46,88 E(+1) 30% Normalizado
FFMercado externo 40% § MBS 25| EH) 30% 1,57
Tasa de crecimiento (g) 12% 12% 12% 12% 6% Escenario  P(x) Escenario | VAN (E,n)

FF totales $ 4030 § 4514 ¢ 5055 § 5662 6 634 §  49824| E(+2) 10% $ 620,61
FF Mercado intemo 60% $§ 38059 4185 E(+2) 10% Normalizado
FFMercado externo 40% § B3 $ 29[ E+2 10% 127
Tasa de crecimiento (g) 6% 6% 6% 6% 2% Escenario  P(x) Escenario | VAN (E,n)

FF totales $ 4030 $ Qmn § 428§ 4805 5088 § 3092 E+3 10% $ 448,99
FF Mercado intemo 60% $ 305§ 358 E+3) 10% Normalizado
FFMercado externo 40% $  203% 9§ 29[ E+3) 10% 092
Tasa de crecimiento (g) % 6% 6% % 2% Escenario  P(x) Escenario | VAN (E,n)

FF totales $ 4030 $ 378 § %61 S NAT S M4 98,33 E(-1) 20% $ 240,52
FF Mercado intemo 60% $§ 1888 § 1888 E(1) 20% Normalizado
FFMercado externo 40% $§ 1259 § 1259 E[1) 20% 049
Tasa de crecimiento (g) 0% 0% 0% 0% 6% Escenario  P(x) Escenario | VAN (E,n)

FF totales $ 4030 $ 030 5 40308 403§ 430§ 17825 E(-2 15% $ 322,87
FF Mercado intemo 60% § 418§ 81| E-2 15% Normalizado
FFMercado extemo 40% $ 1612 % 1854 E-2 15% 0,66
Tasa de crecimiento (g) 0% 0% 0% 0% 0% Escenario  P(x) Escenario | ~ VAN (E,n)

FF totales $ 403 § 4030 $ 4030 5 40305 4030 § 23173 E-3) 15% $ 364,76
FF Mercado intemo 60% § 4B $ 2781 E(3 15% Normalizado
FFMercado extemo 40% $ 1612 % 1854 E(3) 15% 0,75

Tabla 10 E(VAN) y desvio estdndar. Resumen desksenarios

E(VAN) |$ 488,64
Resumen de escenarios (E+),(E-)

ESCENARIO Prob. VAN (E,n) [VAN(E,n)-E(VAN)]* *prob.
(E+1) 30% $ 768,12 23432,5
(E+2) 10% $ 620,61 17414
(E+3) 10% $ 448,99 157,3
(E-1) 20% $ 240,52 12313,4
(E-2) 15% $ 322,87 41224
(E-3) 15% $ 364,76 2301,9
Varianza VT (+) 44068,9
Desv.estandar VT(+) $ 209,93

b) Opcidn a la cesaciéon de pagos durante la etapavdesion: Alto costo en prestigio y re-
putacion tanto de los investigadores como de leeusidad, sumado al relativamente ba-
jo monto de inversion y el lapso breve de la fasem@-inversion, torna esta opcién co-
mo no relevante para el caso bajo consideracion.

c) Opcion a abandonar: Si el proyecto presenta difidek en el desarrollo comercial, exis-
tirian la opcion de comercializar los derechos anatio bajo pero superior al valor des-
contado de ingresos en un contexto de baja demanda.
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d) Opcion a expansion: Es una de las principales &m da presentar un contexto de de-
manda favorable, acompafado de interés de clipotes desarrollo de contratos a largo
plazo.

e) Opcion a reducir: No hay inversiones significatieasactivos fijos. Es posible reducir la
escala pero no tendria un impacto significativo.

f) Opcidn a reiniciar operaciones: Es posible desgeisio de vista operativo pero poco
viable desde el punto de vista comercial, dadoefjdesarrollo del mercado requerira un
esfuerzo continuo de comercializacion.

g) Opcion de intercambio de insumo o productos: Egragecto de un Unico producto y
escasos insumos; por lo tanto, no se adviertetargeddo de flexibilidad de insumos en
tanto que se carece de flexibilidad de productos.

h) Opcion de crecimiento: Representa otras de lasdestacadas para el proyecto. Estaria
dado por mejoras tecnoldgicas ideadas por el eglepovestigadores, en un contexto de
crecimiento de la demanda del producto e interadieletes por contratos de aprovisio-
namiento a largo plazo.

A partir de estas consideraciones, se identificanccrelevantes para el andlisis del caso las
siguientes OR: de expansidn o crecimiento y de Gidram

10) Desarrollo del modelo de valoracion de opciomagsartir de rejillas
binomiales

El analisis financiero tradicional conduciria ahazar el proyecto ya que el valor actual neto
es de -$ 239,84 (miles de dolares), producto drifaa entre el valor actual de los flujos del
proyecto subyacente ($ 305,32) y el valor actudbhdaversién en renovacién de equipos para
asegurar la continuidad del proyecto, VA(l,r,n)=V&({00, 5%, 5), ya que de lo contrario se
enfrenta un escenario donde paulatinamente serpepdeticipacion en el mercado por atraso
tecnoldgico y falta de escala frente a los competisl

Sin embargo, este resultado negativo no considepmsibilidad de explotar el proyecto y
venderlo en marcha al cabo del quinto afios, es deaivez develada la incertidumbre y anali-
zada la conveniencia econémica de continuar o aveand

En este trabajo se propone una variante al enfbtpR, ya que la volatilidad surge del es-
tudio y propuesta de los escenarios realizado®lpagente: se plantean los escenarios, se esti-
man el valor actual esperado y el desvio en ungad®etarias, luego se normaliza y se obtie-
nen la volatilidad expresada en términos relatisalor del subyacente esta representado por
el valor actual de los flujos de fondos de proyestimado a la tasa ajustada por riesgo. En este
sentido la propuesta es congruente con el enfogd®,Mpero implica suponer un mercado
completo para el proyecto, donde su precio se astadiante el valor actual de sus flujos de
fondos. Definido el valor del subyacente (VA empresbla 11), se construye la rejilla bino-
mial. Los movimientos ascendentes y descendentgsl @egun ecuaciones 7 y 8) son obtenidos
a partir del desvio estandar normalizado expresad@rminos porcentuales, que equivale a un
42, 96%. Los coeficientes de probabilidades nezgral riesgo surgen de aplicar las ecuaciones
9y 10.

En la tabla 12 se proyecta la rejilla binomial. Magores para cada nodo surgen de multipli-
car el valor en el nodo anterior por el factor seemso o descensW .1y =V;; U; V;; d.
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Tabla 11 Parametros para valuacién del proyecto.

Desvioen$ | $ 209,93 |Acciones Venta
Desvio en % 42,96% Inversion (t=5) $  -700,00

u 1,5367 Venta licencia (t=5) $ 180,00

d 0,6508 VA empresa $ 305,32

rf 5% VAN - Inv $ -239,84

k 20%

p 0,3154

1-p 0,6846

Tabla 12 Rejilla binomial. Movimientos del subyatte

0 1 2 3 4 5
$ 305,32 $ 46917 $ 720,96 $ 1.107,87 $ 170241 $ 2.616,02
$ 19869 $§ 30532 $ 469,17 $ 720,96 $ 1.107,87
$ 12930 $ 19869 $ 30532 § 469,17
$ 8414 $ 12930 $ 198,69
$ 5476 § 84,14
$ 3563

El valor de las opciones reales del proyecto smastplicando la ecuacién 11 para el mo-
mento de tiempo final del horizonte (afio 5).

V1 =max(Vy — Inv; PV) Ec 11

La ecuacién anterior arroja el valor para el dltinoalo, donde se analiza la decision de con-
tinuar si el valor del subyacenté] supera a la reinversion ($ 700) o en su defectehta del
proyecto ($ 180). En el presente caso solo en ddssdseis nodos se continta con el proyecto,
en el resto se debe transferir su propiedad ydoguigujos de fondos generados no son suficien-
tes para hacer frente a las inversiones demandabdealor actual del proyecto se estima recur-
sivamente aplicando la tradicional ecuacion 12.

Vi =I(P) Vi + A-p) Vsl T Ec 12

Los resultados del valor de la opcion real se pteseen la tabla 13.

Tabla 13 Valor actual del proyecto mediante el od binomial

0 1 2 3 4 5
$ 150,42 $§ 17747 § 24189 § 40819 § 84047 § 1.916,02
$ 149,22 § 161,08 § 18338 § 239,59 § 407,87
$ 15493 § 16287 § 171,22 § 180,00
$
$
$

$§ 16287 § 171,22 180,00
$ 17,22 180,00
180,00




XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 81

En este caso, el proyecto tiene valor econdmica par emprendido durante los primeros
cinco afos y luego analizar su continuidad o temesicia. Asi el valor actual expandido del
proyecto es de $ 150,42 (miles de dolares) y arvde la flexibilidad estratégica surge de la
diferencia entre el valor expandido y el enfoqualitional ($ 150,42-(-$ 239,84)) es decir $
545,16. El valor adicional es la potencialidad puaversion tiene dada las multiples opciones
reales (de continuidad o venta), combinada coistaekd® de los potenciales escenarios vincula-
dos al negocio.

5. Conclusiones

El trabajo presentado demostré como se puede lartigianalisis de escenarios con los mo-
delos de valoracion de opciones reales. La origiadlprincipalfue la incorporacionde una va-
riante en el enfoque MAD de las opciones realegjugla volatilidad estimada para la valua-
cion de la flexibilidad estratégica surge del estydpropuesta de los escenarios realizados por
los agentes, dando una alternativa de volatilidathédida” en los casos donde no se puede su-
poner réplicas del pasado en las variables riesgbsanterés ni existen activos en el mercado a
partir de los cuales se pueda inferir su riesgto Esplica que la creacidon de situaciones hipoté-
ticas a través de la técnica de escenarios brindapcion para mercados dinamicos y turbulen-
tos, en los cuales extrapolar el pasado para patieventos futuros puede resultar erroneo; y
conocer distribuciones de probabilidad de paramaetsopracticamente imposible dado que son
proyectos para los cuales no existen activos genagl@®| mercado para replicar el riesgo.

Se presenté un modelo de vinculacion de escenarpgiones reales formalmente y luego
se desarroll6é en extenso para un caso de estuatie spa empresstart-upde base tecnologica.
Los resultados permiten asegurar que el enfoquapdenes reales captura la flexibilidad es-
tratégica para empresas de este tipo, arrojandesuitado de creacion de valor mediante el
valor de las estrategias futuras, cuando segumaise tradicional el proyecto hubiese sido
desechado. El avance fundamental fue solucionamolslematica de la estimacion de la volatili-
dad para la valuacién de las opciones reales a gahtnétodo estructurado de analisis de esce-
narios.
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