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Resumen

El trabajo es de naturaleza pedagogica ya que exjpansupuestos y diferencias de los
principales modelos de rejillas binomiales y trifnales empleadas en la valoracién de op-
ciones reales: Rendleman-Bartter (RB), Cox, RoBsilyinstein (CRR), Jabbour, Kramin y
Young (ABMC), Boyle (trinomial) y Haatela (volatlad cambiante). Se emplea como uni-
dad de andlisis la valoracién de una empresa detbasoldgica (EBT) dedicada en la ge-
neracion de células madres para tratamientos medtliciaplicacion académica. Las estrate-
gias a valorar son inversion - expansion o vent@byecto. Se comparan los resultados de
los diferentes modelos y las ventajas derivadadilizar rejillas trinomiales con volatilidad
cambiante en la valoracién de opciones reales.
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1. Introduccion

Las opciones reales constituyen una de las prilesgeerramientas para determinar el valor
asociado de las potenciales estrategias de unasmen marcha o proyecto de inversion, Smit
y Trigeorgis (2004). Debido a su simplicidad y cagad de adaptarse al analisis estratégico, los
modelos de valoracién de opciones en tiempo dsa@h empleados en el analisis y compren-
sion de la flexibilidad estratégica empresarials bwodelos en tiempo discreto tienen su génesis
en el modelo desarrollado por Black y Scholes (L9Z8s primeros trabajos derivaron en las
variantes de modelo binomiales desarrolladas par Ross y Rubinstein (1979) y Rendleman y
Bartter (1979).

La principal contribucion de este trabajo es denadtza pedagodgica debido a que se preten-
de resefiar los supuestos de las principales diteasa que existen en rejillas binomiales, tri-
nomiales; suponiendo estatica y cambiante la Vidladi del subyacente. Se exponen las princi-
pales diferencias, similitudes y resultados quenhaglelos arrojan al momento de valorar la
flexibilidad estratégica de un proyecto. Para s#autiliza un caso de aplicacion sobrela valora-
cién de las estrategias de expansion-venta comdgpde a un emprendimiento de base tec-
noldgica (EBT). El trabajo se estructura de la igigi¢ manera: (a) vinculacion del proceso es-
tocastico geométrico browniano y con el procesotial; (b) supuestos, alcances y limitacio-
nes de los principales modelos de rejillas binoesifinomiales con volatilidad estatica y cam-
biante; (c) se presenta el caso de una EBT vy laracibn del proyecto con sus estrategias de
expansion-venta de licencia mediante los modelssritos en (b); (d) se resumen los resulta-
dos obtenidos de aplicar los modelos expuestos gdaclusiones.

2. El movimiento geométrico browniano (gbm) y distibucion binomial

La siguiente ecuacion describe el proceso estocca&BM para el activd/ en un mundo
neutral al riesgo,

dV = rvVdt + oVdz (Ec 1)

donde r es la tasa libre de riesgo instantames,la volatilidad instantanea del precio del activ
dt es el diferencial del tiempo y dz es un procgsdNeiner. Siguiendo a Jabbour, Kramin y
Young (2001), se aplica la transformacion contemidal lema de Ito para obtener las siguien-
tes ecuaciones:

din(V) = (r — %2) dt + odz (Ec 2)

dX = adt + odz (Ec 3)

2
Donde X=In(V) ya = (r — 07) Como resultado, In(V) sigue un proceso de Wenaerel per-
jodo de tiempo (0, tLa variableX = X, — X, = In (%) esta normalmente distribuida con me-
0
dia a.t y varianzac?.t. La tasa compuesta de rendimiento para el peredtempo (0,t) se
define de la siguiente manera,

V, = VyeRt (Ec 4)

La ecuacion 4 permite derivar las tasas de rendimi@cuaciones 5 y 6)

! El trabajo no pretende agotar todas las alterstijue existen sobre rejilla binomiales, un coroplesumen de
esto se puede encontrar en Chance, (2007)
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1 Vi) _
R—;ln(v—o)——X (Ec 5)
t.R=X (Ec 6)
0-2

2
R sigue una distribucién normal con media (r — 7) y varianzaGT . Aplicando el operador

de expectativas en ambos lados de la ecuaciori@argerobtiene;

E(tR) = t.a=E(X) = E[In(7})] (Ec7)

El objetivo es llevar la expresion anterior al leag binomial, para ello es menester definir los
movimientos discretos ascendentes y descendentgsetd® del activo (u.Sd.S)). Los para-
metrosu y d reflejan la magnitud de los movimientos con un rvadeu mayor a 1 yd menor a

1. En consecuencia la variaﬂxhe(%) sigue la distribuciom con probabilidad neutral al riesgo
0
y d con probabilidad neutral al ries@ep.El valor para la rejilla surge en la siguienteasan;

E (1n (:—;)) = pln(u) + (1 — p)In (d) (Ec 8)

. " . Vi
La varianza de la rejilla para la varlalhhe(v—) es;
0

Var <ln (\‘;—:)) =p(l—p) [lng]z (Ec9

Las ecuaciones 8 y 9 traducen en términos binos@lmodelo GBM.

3. Los principales modelos de valoracion de opciosen tiempo discreto
A continuacion se presentan los parametros gesedalanodelo binomial:

a) Precio del subyacentg &n movimientos Sy & para intervalos de tiempit

b) Probabilidades de transicion correspondientes amientos ascendentes y descen-
denteg, y 1-p.

c) Probabilidades objetivas para los movimientos ateetes y descendentgy 1- q.

Los pardmetrog, u, qy d no pueden fijarse arbitrariamente ya que debesr t@ma corres-
pondencia con los dos primeros momentos estocastieb movimiento GBM. Ya que en el
limite el modelo binomial converge al modelo BS J&medida que se cumpla con el Teorema
Central del Limité, bajo las siguientes condiciones:

a) Los saltos son independientes del nivel de preeila@ccion.

b) Media y varianza de la distribucion binomial sonalgs a media y varianza de la
distribucion lognormal.

c) Las probabilidadepy y ps son positivas en el limite entbey 1 pero no iguales @ni
1. La suma de estas debe ser iguhl a

’En términos sencillos el teorema sostiene questailalicion del promedio de un conjunto de nimeteatarios
sera normal inclusiva cuando los nimeros considsratlividualmente no se encuentren normalmenteilis
dos. Las condiciones que se deben cumplir sorigagnstes: (a) los nimeros aleatorios deben prownla mis-
ma distribucion, (b) deben ser independientes ja(d)stribucion debe tener media y varianza finita
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Para que la rejilla binomial incorpore los dos m@ios momentos estocasticos (media y va-
rianza) del GBM debe cumplir con las restricciodespuestas en el siguiente sistema de ecua-
ciones,

E (ln (X—;)) = pln(u) + (1 — p)In(d) = u. At = ™t (Ec 10)
2
Var <ln (%)) =p(1-p) [lng] = 02. At = e(@r+oMAt (Ec 11)
0
putpu=L1L0<p<1 (Ec 12)

DondeAt es igual a T/nT es el tiempo hasta el horizonte final de proyeatgi@ es el nimero
de pasos. Por lo tanto existen 3 ecuaciones yauatégnitas [§, u, dy q). La restriccion im-
puesta es la condicion recombinamtd = d.u = m? (Wilmott, 2009). Aqui se encuentra el
atractivo del asunto ya que la posibilidad de difiées variantes de rejillas binomiales se incre-
menta en funcion a como se defina la condicionméxoante.

Vale aclarar que las rejillagaftice) y arboles de decision son los instrumentos erdpkea
para proyectar el proceso binomial. Las primerasgutan ventajas computaciones respecto de
los segundo debido a sus propiedades recombinamtetacion a los nodos intermedios (Smith,
2005Y. Se caracterizan por modelar en tiempo discrefor@teso estocastico continuo de la
variable y utilizar el supuesto de valuacién newtraiesgo (Wilmott, 2009].

a) Cox-Ross-Rubinstein (CRRox, Ross y Rubinstein, 1979) definen los pararsetm
rrespondientes al sistema de ecuaciones genelakagpiiente manera;

u = eoVat (Ec 13)
d = e~oVat (Ec 14)
=1+ s

Los valores para, d y p son una solucién exacta para el primer momentaa@én 10).La
condicién recombinante.d = d.u = nf es definida coma.d =1 Una de las caracteristicas del
modelo es su propiedad de centralidad ya que el dal activo subyacente en el nodo central

% Las rejillas binomiales cumplen con las propiedadel triangulo de Pascal o también conocido coamaglia.
La propiedad de recombinacion de las rejillas asegue en el padd existeN+1 nodos finales y(n+1)/2 puntos
de decisién mientras que en los arboles binomialeantidad de nodos finales asciend® 4y los puntos de deci-
sion a2"-1.

* La valuacion neutral al riesgo en derivados se lemsla perfecta correlacion entre los cambiosl emler de la
opcion y del activo subyacente. Al ser el Unicarelato aleatorio el subyacente, una cartera congusest una
posicién larga (corta) en una opcion y corta (Ipegael subyacente hace que el subyacente cubpad#sles fluc-
tuaciones en el precio del derivado. Como consexaeate ello el valor de la cartera crece al tiporgsgo. El
nimero exacto de subyacente a vender (compragmeee como “delta’. En un mundo del tipo “Black-8i&s” si
se compran “delta” acciones empleando el modelmners se cubre correctamente el riesgo eliminangot
completo. Como consecuencia de ello se debe esgmrgrensacion por asumir este, por lo tanto sersugoe los
activos crecen a la tasa libre de riesgo.

Uno de los efectos mas importantes de la valuac@iriral al riesgo es que los derivados pueden aerados

simulando los diferentes caminos neutrales al oi@gge sigue el subyacente mediante rejillas. Clonsel calcula

el valor terminal, es decir los flujos de fondosdkrivado. Los valores finales ponderados poctasespondientes
probabilidades neutrales al riesgo son actualizdgwesente y luego promediados. El valor prometi@nido es
el valor tedrico de la opcion.

En la préactica existen ciertas imperfecciones pat&ar el modelo: (a) rebalanceo continuo de téeca (compra-

venta) para mantener la cobertura; (b) el subyaageibe mantener un proceso estocastico geométdemiano y
volatilidad conocida, (c) inexistencia de costosrdasaccion y mercados completos.
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en la etap&.dtes igual a su valor inicial. Sustituyendo los vesodeu, d y p en la parte izquier-
da de la ecuacion de la varianza (ecuacion 1igse,t
2
o2At. (1 - “—At) (Ec 16)

o2

Para valores pequefos fdela ecuacion 16 se aproxima a la ecuacion 11, jpsrproble-
2 2
mas se presentan cualédie— “G—ft) <0o0At> Z—Z es decir, para grandes intervalos de tiempola
ecuacion de la varianza del modelo CRR pierde iistadh o sea tiene sesgo negativo
Trigeorgis, (1991).
Las probabilidades de transicion (ecuacién 15) estimadas con la siguiente expresion
(Whaley, 2006; pp 313)

erAt_d

P=—"= (Ec17)

SiAt > Z—z el modelo arroja como resultado probabilidadesitiegs debido a

erAt_e—c\/At

P= i oovm > 1 (Ec 18)

En el caso de probabilidades negativas algunasisoks propuestas sOrEn el caso de
probabilidades negativas pueden presentarse lagestigs cursos de accion: (a) Considerarlas
no aceptables por lo tanto colapsa el modelo, éip@r el modelo con los valores de mercado
estimando probabilidades implicitas a través deipsede mercado(Derman, E-Kani, I-Chriss,
N, 1996); (c) Considerar que el valor futuro esté foera del espacio actual definido para el
arbol, no cubierto por la asignacion sub-optimandeos para la rejilla proyectada (Haug
Gaarder, 2007).

El modelo presenta el mismo resultado para la mgakael proceso lognormal del subya-
cente pero independiente del tamafdtePara la varianza solamente existe coincidendra en
el modelo lognormal y el binomial CRR en el limite.

b) Rendleman-Bartter (RB)-Jarrow-Rudd (JR) (Rendiem Bartter, 1979) sostienen que el

2
sistema de ecuaciones se mantiene estable si sgecquep = r — 07 , por lo tantolas probabi-

lidades neutrales al riesgo tienen valgrepy = 1/2° RB establecen los siguientes parametros
para resolver el sistema de ecuaciones;

2
(r—%)AH oVAt

u=-e (Ec 19)

d= e(r—%Z)At—G\/At (EC 20)
o2

wd = AT (Ec 21)

A diferencia del modelo CRR, los valores panad son derivados de introducir los valores

p=1/2 yp=r— 072 en el sistema de ecuaciones (10, 11 y 12). Ladnpetros del modelo RB

ajustan mejor que el modelo CRR ya que: tieneni¢mian media y la varianza del proceso log-
normal del subyacente independientemente del tamd@fio.Por lo tanto la rejilla binomial RB

® La propiedad de que las probabilidades neutraléssgo deben ser % se atribuye a Jarrow y RU®@82)
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es estable y presenta volatilidad consistente t@moeeso lognormal, convergiendo de forma
mas rapida a la solucién analitica que su par CRRRow y Rudd, (1982)

c) Jabbour-Kramin-Young (ABMC): El modelo es unridb entre los modelos CRR y RB.
Se introduce una modificacion sobre la desviaciétarelart para derivar el conjunto de
parametros. Para un mundo neutral al riesgo laangdil desvio estandar se definen de la
siguiente manera;

E(Serat) = See™" (Ec 22)
0(Seiar) = Spe™t/eo?st — 1 (Ec 23)

Para la distribucion binomial la media queda ddarcomo,
E(St+at) =pu+ (1 —p)d (Ec 24)

Con las ecuaciones anteriores se llega a la siguéxpresion,
pu+ (1 —p)d=e™t (Ec 25)

El momento de ordemacorde con la distribucion binomial es

M,=plu—-m)"+ (1 —-p)(d—m)" (Ec 26)
Siendom = (Sts’“—“) tal guem = pu + (1 — p)d. Reemplanzando en la ecuacion anterior el
t
segundo momento estocastico queda planteado dpilarde manera,
M, = p(1—p)(u—d)? (Ec 27)

Al igualar la varianza de la rejilla (ecuacion 2@ el valor del subyacentem se obtiene;

M, =p(1-p)u—d)*= V(St;—t“) (Ec 28)

Aplicando la raiz cuadrada para obtener la votiise llega a la siguiente ecuacion;

Jpl—-pu—-d)=o (S”—At) = et /eo?At _ 1 (Ec 29)

St

El modelo ABMC coincide con CRR para intervalogidenpo pequefios. Esto se debe a que
la desviacidon estandart de las variaciones enegigpdel subyacente para pequefios intervalos
de tiempodt es aproximadamenteVAt. Los problemas se presentan cuando las rejillas bino
miales son utilizadas en la valuacion de activedese Los intervalos de tiempo en los cuales
para la vida del proyecto son largos; Mun, (20@#4)este caso la volatilidad propuesta para in-
tervalos largos es; Trigeorgis, (1991); Wilmottwison y Dewynne, (1995),

Vet — 1 ~ g/At (Ec 30)

®Jarrow y Rudd (1982) aplicaron la expansién de Bdgir en base a la técnica desarrollada por Sch{@8&7).
Donde la verdadera distribuciéon de probabiliddg) es aproximada por otra denomina@é) conocida como
aproximacioén. En la literatura estadistica la téarse conoce como Expansion de Edgeworth, Cranddd)ly
Kendall y Stuart (1977). La expansion aproxima dis&ribucion de probabilidad mas compleja a otsritiucion
alternativa mas sencilla, como puede ser la distim normal o lognormal. Esta técnica permite lgsecoeficien-
tes en la expansion sean funciones de los momeatas, de la distribucion original como de la apneeda. De
esta manera, se obtienen soluciones teéricas tasragroblemas en la valoracion de activos, quetrdemodo,
serian imposibles de resolver.
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El crecimiento de la rejilla esta4 dado pod = €™, los parametros, dy p son planteados
de la siguiente manera,

u= e\/ RTTEN: (EC 31)

d=e"" e9%Mt_1 4rAt (EC 32)
_ (eI'At_d)

p= a (Ec 33)

El modelo cumple: con el sistema de ecuacioned11¥)12), con el requisito de centralidad
(el subyacente crece al tipo sin riesgo) obtenel¢CRR) y mantiene la estabilidad de la rejilla
(evita probabilidades negativas) obtenido de (RR)ependientemente del tamafio del intervalo
temporaldt.

d) Modelos trinomiales Boyle (B)- Kamrad y Ritchk€KR): Las rejillas trinomiales prove-
en una representacion alternativa y analoga aldoébmomial. Tiene tres pardmetros de mo-
vimientosu, m d y tres probabilidades de transicion asocig@as,y pqs a los movimientos in-
dicados.

Las rejillas trinomiales pueden construirse respiddas premisas utilizadas para su par bi-
nomial: (a) las probabilidades de transicion sositp@s en el limite entre 0 y 1 debiendo ser su
suma equivalente a la unidad, (b) la media y vadaate la distribucion trinomial debe ser igual
a los primeros dos momentos estocasticos de lebdisibon lognormal. La contraparte de la
rejilla binomial para el valor de la media es;

pyU + pgd = e™t (Ec 34)

En la ecuacion anterior se supone igual magnitud lgs movimientos ascendentes y des-
cendentes, es decir la misma simetria que el md&iRR. La contraparte de la rejilla binomial
para el valor de la varianza se expone a contidoaci

u?(py + pg) = %At (Ec 35)

Hasta aqui tres incognitag, (pgy U) y solo dos ecuaciones, por lo tanto la tercericesdn
propuesta por Boyle, (1988) y Kamrad y Ritchker9(l) es suponer que el coeficiente de
ascenso tiene la forma funcionsdem"tdonde/lzl. Sustituyendo en la ecuacion 35 la suma de
las probabilidades de movimientos ascendentesceddentes se obtiene;

Pu+Pa = 1/;2 (Ec 36)

La probabilidad de transicion intermedia es igyal a

Pm=1- 1/;\2 (Ec 37)

Despejando en funcidn de la probabilidad de un mmrito descendente en la ecuacion 36 y
remplazando en la ecuacion 34 se obtiene la pridiedbide transicion ascendente;

1 uAt 1 1 (r-0.50%
pu_ﬁ-l_z?\m/m_ﬁ-}_ﬁ( c )\/E (Ec 38)

La probabilidad de transicion del movimiento deslegnie es igual a;

1 uAt 1 1 (r—0.502
Pa= 5 pem = 2 o) VA (Ec 39)
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Si el coeficienté. es igual a 1 el modelo colapsa a la modelo CRBiddeque la probabili-
dad de transicion del nodo intermedio es iguaEstd. provoca la eliminacion de los nodos del
medio, el coeficiente de ascenso se resumeai=&"" ="y las probabilidades de
movimientos ascendentes y descendentes quedamesgaalRR. El valor del coeficientes
directamente proporcional a la amplitud de movituenmayor el valor del coeficiente mayor

la probabilidad de movimientos laterales.

e) Volatilidad cambiante Haahtela (H): El autor gwoe rejillas trinomiales con proba-
bilidades cambiantes. Primero es necesario dééréondicion de recombinacion de los nodos
intemedios, para ello es necesario que se cumpléaiguiente ecuacion:

u.d = m? (Ec 40)
Siendo m = %', el conjunto de ecuaciones para estimar las pilidetes de transicion
correspondiente a los periodos de mayor volatil{thehhtela, 2010) son las siguientes,

2
mZ (eO' At_l)

Pu = u2+md-um-ud (Ec 41)
Pa = pu (5—) (Ec 42)
Pm =1—Pu—DPda (Ec 43)

’ 2
u= erAt+ e(}tc) At—1 (EC 44)
)2 pt—
d= erAt—,/e(l ) At-1 (Ec 45)

Los movimientos ascendentes y descendentes quendea el espacio donde estaran los
posibles valores del subyacente son calculadoswkr@o al maximo periodo de volatilidad, tal
guec = maxo; Los valores obtenidosi,fl) son empleados en todo el espacio independien-
temente de las variaciones proyectadas en la Nadati del subyacente. Las ecuaciones
correspondientes a las probabilidades de transg#duntilizan solamente para los periodos de
mayor volatilidad. Las probabilidades intermedias trhnsicion son derivadas a partir de la
ecuaciones 41-43 de la siguiente manera:

2
ph = pu (72) (Ec 46)
2
ph = pa (72) (Ec 47)
Pm=1- pu—Pa (Ec 48)

La mecanica para la construccion de la rejilla ieslar a las ya tratadas en el trabajo:
primero se proyecta el proceso estocastico delam@mye para luego introducir los flujos de
pagos de la opcién en el modelo. Se comienza delsdalor terminal para una opcion de
compra (= (Max § — X; 0)o venta V= (Max X — §; 0) valuando recursivamente aplicando
probabilidades neutrales al riesgo. El valor acésalerado se obtiene de acuerdo a la siguiente
ecuacion,

_ PuVtutPmVem+PdaVid
Ve, = e (Ec 49)
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4. Valuacion de la opcion de expansion-venta sobu@a empresa de base
tecnolégica (EBT)

4.1 Descripcion del caso y valuaciéon mediante elétodo de descuento de
flujos de fondos:

Se presenta el caso de valoracién de la flexilllestratégica contenida en una EBT del tipo
spin-off universitario, cuyo objeto consiste endekarrollo y fabricacion de un biorreactor de
células madres. El biorreactor se caracteriza @ods uso Unico con destino a la proliferacion
destem cells hematopoyéticapara transfusiones e implantes de médula 6segjderelular e
investigacion béasica y aplicada. El emprendimiesetgitia en la ciudad de Bahia Blanca, sudo-
este de la Provincia de Buenos Aires, Argentind@rde se encuentran importantes centros de
estudio, investigacion y actividad médica del pais.

Las estrategias en juego consisten en desarr@itenie, obtencion de licencia y fabricacion
a baja escala de un biorreactor de células magredazo de duracion de los derechos de exclu-
sividad en Argentina se estima en cinco afios. Laegdizar la posibilidad de incrementar la
produccion (expansion) dspin-offo alternativamente transferir la licencia de fedcion (ven-
ta) a competidores.

Las ventajas competitivas del proyecto son: (a)elbas de entrada temporales generadas por
la obtencion de la validacién del biorreactor dedoganismos de control de salud en Argefitina
y (b) su correspondiente registro de propiedad.desventajas competitivas residen en: (a) la
existencia de competidores potenciales, ya quectzotogia en cuestion se encuentra disponible
en otros mercadosy (b) las barreras de salida producto de la efipiead e irreversibilidad de
la inversion en activos fijos.

Los estudios de factibilidad (técnicos y econémi@rsojan un valor en concepto de inver-
siones en infraestructura, puesta en marcha yacdid del prototipo de u$ 286.425. Se estima
gue el capital de trabajo necesario para la elalioray comercializacion del biorreactor, repre-
senta un 35% del nivel de ingresos por ventas &oferes), siendo su valor inicial es de u$
227.066,40. La inversion inicidl) total asciende a u$ 513.491,40. El costo totdadeencia
para obtener los derechos de explotacion por égerde 5 afios (incluidos tasas, derechos y
honorarios profesionales en las actuaciones agen@mo pertinentes) es de u$ 65.000.

"El biorreactor destem cellshematopoyéticas se usa para terapia celular stigaeion basica y aplicada. Este
cumple las funciones de un Utero artificial compate ambiental para la multiplicacion de céluBs.encuentra
compuesto por un agitador junto a una fuente té&micun recipiente donde las unidades de sangrsteoncells
hematopoyéticas (SCH) estaran con atmosfera esthitolada (humedad, pH, O2, CO2, N2 y aire medi;
cuenta con bocas de conexién externas vincularslbdésas para obtener muestras control. Este huimeda
soporte al aumento de las SCH contenidas en laresabg atmésfera es controlada en humedad, tenopargt
concentracion de diéxido de carbono, oxigeno, g&nd y/o aire medicinal; las bolsas de colectaaigre de
corddn umbilical fabricadas en cloruro de polivnfPVC) tienen buenas propiedades de permeabitiladua y
los gases anteriormente nombrados en el rangodtesiiediante el uso de la informatica se controtagrogra-
mas de movimientos, inyeccion de gases y alarmasrpgularidades ocurridas (sonora, via mail, hadm de telé-
fono y mensaje de texto hacia telefonia celulagsthl ahora, la combinacion del artefacto y la t&cpropuesta,
aungue sin atmosfera controlada, se ha probadsamgre de cordén umbilical (SCU) en el Banco de S€Ua
Universidad Estatal de Campinas (Unicamp, CampiBessil) con resultados excelentes. Se espera gurimeal
controlar la atmésfera. En aplicacién clinica, ayonaaimero de SCH trasplantadas mejor es el prizogsara el
paciente. Se han realizado diversos ensayos pamauks la expansion “ex vivo” de estas célulagbando siste-
mas de cultivo en larga escala en biorreactordigantdo, o no, agentes promotores. Aunque los tadnas son
alentadores, el alto costo y/o las técnicas utlhgano permiten el trasplante de estas células.

8Avales y autorizaciones del Ministerio de Saludal®acion, Agencia Nacional de Medicamentos, Alitoery
Tecnologia Médica (ANMAT).

° Los actuales competidores son General Electridthteae (Wave BioreactorSystem 2-10, precio u$4%.6i0
software); Sartorium-Stedim (BiostatCultibag, peea25.000 sin software); Infors (Multifors u$65000fuente
de datos: elaboracion trabajo final especializaeidryestion tecnoldgica (GETEC), Universidad Naaiatel Sur,
Biologo Jorge Pedrueza.
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Producto de los estudios de mercado en ArgentinasilB Chile y Uruguay existen 244
clientes®. Como punto de partida para la proyeccién de Bagese estima una participacion
inicial en el mercado, del 7 % en el primer afidoléh el segundo; 15% en el tercero y cuarto
hasta llegar al 20% en el quinto periodo. Proddetta estrategia de comercializacion se define
un precio de venta de u$ 32.000.

Los costos variables de fabricacion se estimanne®0&o del precio de venta (u$ 19.200)y
los costos de estructura ascienden u$30.000. @atos necesarios para la valoracion son: (a) la
tasa marginal del impuesto a las ganancias en fingefilugar de radicacién de la EBT) es del
35% vy, (b) la tasa de rendimiento requerikiosg estima en 24,49%.

Cabe aclarar que el objetivo del presente trabajsrenfocarse en las diferentes alternativas
que los practicantes emplean para determinar éadpstada por riesgo en el método del des-
cuento de flujo de fondos para mercados emerggnéespresas cerradas. A modo de ejemplo
se emplea el modelo una variante ligld-up model(Pratt y Grabowski, 2008). En este caso al
rendimiento de mercado se incorporan ajuatelog debido a las falencias y caracteristicas del
mercado de capitales argentino para reflejar pseéoriesgos sistematicos mediante los mode-
los de equilibrio tradicional€.La tasa surge de ajustar el rendimiento de merpadta vola-
tilidad total (suponiendg=1), en este caso dada por el desvio estimado pararehdo domés-
tico.

k =rf+ (rm —rf) g + PC (Ec 50)

Donde el tipo sin riesgo #s del (9,75%), rm (17,28%) rendimiento de merdasdrico’? p=1
y la prima ad-hoc por falta de liquidez BE€ estima en (7,21%). El valor actual neto del @coy
to en su primera etapa (5 afos) es:

Tabla 1: Descuento de flujos de fondos proyecto

Ventas unidades 17 24 37 37 49
0 1 2 3 4 5

Ventas $ 546.560,00 $  780.800,00 $ 1.171.200,00 $ 1.171.200,00 $ 1.561.600,00
Costos Variables $ 21862400 $§ 31232000 $ 468.480,00 $ 468.480,00 $ 624.640,00
Costos Fijos $ 30.000,00 $ 40.000,00 $  50.000,00 $  60.000,00 $  70.000,00
Flujos operativos después de T $ 199.617,12 $§  287.081,60 $ 437.322,40 $ 430.622,40 $ 580.863,20
Inversion Inicial $ 286.425,00
Capital de trabajo $ 257.664,00 $§ -77.29920 $§  334.963,20 $§ 51.532,80 $ 334.963,20 $ 180.364,80
Flujos Libres $ -544.089,00 $ 276.916,32 $ -47.881,60 $ 385.789,60 $  95.659,20 $ 400.498,40
K 24,49%
VAN | $  21.242,34

1% Centros de colecta y trasplante de médula 6sdaBaficos Publicos de sangre de cordén umbilialEgpre-
sas colectoras de célula madres por corddn (6)dkidad Estatales especializadas en el arealy®8)ersidades
Privadas e Institutos de Investigacion del ared; (Bénpresas Biotecnoldgicas y Farmacéuticas (1f2énte de
datos: elaboracion trabajo final especializaciéngestién tecnolégica (GETEC), Universidad Naciodel Sur,
Bidlogo Jorge Pedrueza.

! Emergente, poco diversificado y segmentado, nusigropicia la estimacion de coeficientes betaa fzaim-
plementacion de los tradicionales modelos como CARlslpital Asset Pricing Modgl APT (Arbitrage Price
Theony. Uno de los problemas de las EBT, especificamemtmercados emergentes, esta dado por no exstir e
presas comparables para obtener precios de medehdi@sgo. Esta es otra de las limitaciones gesgmtan los
modelos clasicos de valuacién frente a las opcioradss.

12 E| tipo sin riesgo corresponde a la tasa BAIBOBc#¥a anual al 31/12/2012. El rendimiento de niwocse
calcula tomando la media aritmética de rendimiemimsespondientes al indice MERVAL periodo 1992201
(http://www.iamc.sba.com.ar/Imgs/Dyn/ArchivosLensA7398-2012-1-9T16-38-0.pdf). Las series sonldboe
racion propia.
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El resultado arrojado por el método de descuentitugiede fondos es de u$ 21.242,34, sin
considerar la flexibilidad estratégica. Si se destal el costo de la licencia el valor del proyecto
es negativo (u$ 43.757,66). Por lo tanto el métmmlbrinda suficiente informacion para la toma
de decisiones respecto del potencial valor delgmimy en funcién de sus alternativas estratégi-
cas, debido a que solamente estima el valor estaticadicional y no todo el valor Trigeorgis,
(1997)*2 Es aqui donde cobra importancia el uso de los losdk valoracién de opciones re-
ales. Las estrategias a valorar son:

a. Expansion: A partir del quinto realizar inversiomelicionales para producir unidades
mejoradas que estén en condiciones de competiosaivales actuales y potenciales
del mercado. La opcidn de expansion se estima di#sm@amnina inversion adicional de
u$270.000.

b. Venta: Si el valor marginal del proyecto en el quiperiodo es negativo, se prevé una
estrategia alternativa de venta de licencia pdmadar el biorreactor. Se proyecta un va-
lor de venta u$90.000. Por lo tanto se posee adibrieente la flexibilidad estratégica de
venta o abandono del proyecto.

En términos de opciones financieras, el emprenditniposee dos opciones; una opciéon de
compra europea para producir y comercializar etiypcto a escala comercial expandiendo la
inversion al periodo quinto y una opcion de vent@pea, ejercible al vencimiento de la licen-
cia, que permite la enajenacion del proyecto aranip acordado si los escenarios no son propi-
cios para su produccion a escala industrial. Cuaedoontrata uwall y put sobre el mismo
subyacente, precio de ejercicio y vencimiento teatsgia se denominstraddle La estrategia
de opciones aludida tiene por objetivo brindar cida contra valores extremos, empleada so-
bre activos con un alto grado de volatilidad tipledos proyectos de base tecnoldgica.

Para permitir la aplicacion de la Teoria de Opciose supone que el mercado financiero
debe ser completo, en el sentido de que cualguier de fondos y riesgo pueda ser replicado
por diferentes combinaciones de activos (carteeaarbitraje) (Wang y Halal, 2010). La conse-
cuencia inmediata de ello reside en que todo acgabtiene un activo financiero gemelo (ac-
cidn) cuyos movimientos se encuentran correlacionaerfectamente con los flujos del proyec-
to. A partir del activo financiero se infiere lalatilidad del proyecto de inversion)( esta ulti-
ma es el insumo para estimar movimientos de as¢ahyalescens@d) del proceso estocastico
discreto (binomial o trinomial) de los flujos dentios del proyecto.

Dado que los mercados son imperfectos e incomphet@sdas las inversiones en activos re-
ales poseen una accion gemela. Esta situaciéroiegiza para emprendimientos tecnolégicos
donde el capital en juego no hace oferta publical emercado financiero, hecho que cobra rele-
vancia en economias emergentes. Por ello se udllinaétodo MAD Marketed Asset Disclai-
mer) (Copeland y Antikarov, 2001) con el fin de cadul volatilidad del proyecto. Primero se
calcula el valor actual de los flujos de fondosjnaigndose este como el verdadero valor de
mercado o precio de transferencia en el caso d& d&h proyecto en marcha. Paso seguido el
VAN obtenido es simulado aplicando el método Mddéelo, suponiéndose distribuciéon normal
de probabilidad de los valores del VAN. De la siacidn se obtienen los parametros de la dis-
tribucién de frecuencia, entre ellos la volatiliddel VAN (o). Como resultado la volatilidad
inicial asociadad) es del 60%, el proceso estocastico del valorhdil proyecto sin costos de
registro (u$ 21.242,34) se supone geométrico brawen{GMB), el intervalo de tiempo as=1
y el tipo sin riesgo (rf) es del 5%. No obstantepeevé que los niveles de volatilidad dismi-
nuiran con el avance del tiempo (producto de laanayformacion y conocimiento). En los
afnos sucesivos se estiman volatilidades ¢e60%,5,=40%,653=30% yc4,=20%.

'3 El valor total del proyecto se integra por el vatadicional o estético y el valor expandido frd®las oportuni-
dades estratégicas del proyecto.
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4.2 Valuacion mediante los diferentes modelo dejiltas binomiales y
trinomiales

A continuacién se expondran los resultados derivatdoaplicar los modelos de valoracion
de opciones reales presentados en la seccion@anteara cada uno de los modelos presenta la
rejilla con la evolucién del subyacente (VAN debyecto); el valor intrinseco en cada nodo de
la opcion (en itélicas), los nodos finales con posibles decisiones (expansion-venta), el valor
del proyecto con flexibilidad en t=0 y el valor oatel proyecto (valor actual neto expandido
menos costo de la opcién de u$ 65.000).

Tabla 2: Valor de las opciones expansién-venta Miadeinomial Cox-Ross-

Rubinstein
0 1 2 3 4 5 Decision
$ 559 2124 § 3871 § 7053 § 128,51 $ 234,16 $ 426,66
inversion | $§ 70,59 $§ 7501 § 80,99 $ 90,83 § 110,63 $ 156,66 expansion
$ 1166 § 2124 § 3871 $ 70,53 $ 128,51
$ 7369 $§ 7746 % 81,44 § 8561 $ 90,00 venta
$ 6,40 $ 11,66 $ 21,24 § 38,71
$§ 7746 § 81,44 § 8561 § 90,00 venta
u 1,8221 $ 351 § 6,40 $ 11,66
0,5488 $ 81,44 § 8561 § 90,00 venta
0,3946 $ 1,93 § 3,51
1-p 0,6054 $ 8561 $ 90,00 venta
$ 1,06
$ 90,00 venta

La tabla 2 muestra el valor del proyecto obtenideaaés del clasico modelo binomial de
CRR. A diferencia del criterio de descuento deoflde fondos, en donde la flexibilidad
estratégica no tiene valor, el valor actual netpaexlido del proyecto asciende a u$ 70.590
(VAN estatico u$ 21.242,34 + VAN expandido u$ 4983 or lo tanto el valor neto del pro-
yecto considerando el costo de la licencia es d8.5%0. De cumplirse el proceso estocastico
estimado para el valor del proyecto, un solo esteresperado revela la conveniencia de
expansion, el resto de los nodos proyecta la veatt licencia. EIl mayor y probable valor
agregado estratégico proviene de la venta dedadia.

La tabla 3 muestra el valor del proyecto obtenidaaes del modelo binomial RB. En este
caso valor agregado debido a las opciones esttagegontenidas en el proyecto (expansion-
venta) es de u$ 48.850. La estrategia recomendadades los escenarios es la venta. La
diferencias con el modelo anterior se encuentra(@nila definicion de la volatilidad, (b)
movimientos de ascenso — descenso, y (c) las pinlzales neutrales al riesgo (p = 1-p = 0,5).
El producto de los coeficientés.d)es ded, 7710

En la version de modelo ABMC, el valor agregaddadeopciones estratégicas del proyecto
(expansion-venta) es de u$ 50.190.Igual que el mddBR se proyecta un solo escenario de
expansion y el resto de venta de licencia. Enese el crecimiento de la rejilla esta dado por
u.d = ™' = 1.1051. A los efectos ilustrativos en la tablseSexpone la evolucién de la magni-
tud de la volatilidad para el modelo CRR y la présenodalidad de rejilla. Esta se obtiene sen-
sibilizando la variable periodo de tiempo sobreelasaciones 11 (CRR) y 30 (ABMC).
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Tabla 3: Valor de las opciones expansion-venta Mimdeinomial Rendleman-Bartter
0 1 2 3 4 5 Decision
$ 509/ 2124 § 339 § 5438 § 87,01 § 13921 § 222,74
inversion | $ 70,09 $§ 7369 $§ 77,46 $ 81,44 § 8561 § 90,00 venta
$ 1024 § 1638 §$ 2621 $ 4193 § 67,09
$ 7369 $§ 7746 § 81,44 § 8561 $ 90,00 venta
$ 493 § 789 § 12,63 §$ 20,21
$ 7746 $ 8144 § 8561 $ 90,00 venta
u 1,6000 $ 2,38 § 380 § 6,09
d 0,4819 $ 81,44 § 8561 § 90,00 venta
p 0,5000 $ 1,15 § 1,83
1-p 0,5000 $ 8561 $ 90,00 venta
$ 0,55
$ 90,00 venta
Tabla 4: Valor de las opciones expansion-venta Miadeinomial ABMC
0 1 2 3 4 5 Decisién
$ 643|$ 21,24 § 4313 § 8758 § 177,83 § 361,08 $ 733,18
inversion ($§ 71,43 $§ 7782 $§ 90,21 § 120,73 $ 206,70 $ 463,18 expansion
$ 1156 § 2348 § 47,67 $ 9,79 $ 196,53
$ 7369 $§ 7746 % 81,44 § 8561 % 90,00 venta
$ 6,29 $ 12,78 § 2595 § 52,68
$ 7746 $ 81,44 $ 8561 $ 90,00 venta
u 2,0305 $ 343 § 6,95 § 14,12
d 0,5443 $ 81,44 § 8561 $ 90,00 venta
p 0,3411 $ 1,86 $ 3,79
1-p 0,6589 $ 8561 $ 90,00 venta
$ 1,01
$ 90,00 venta
Tabla 5: Evolucidn de la volatilidad modelos CRR-ME
At CRR ABMC At CRR ABMC
o o o o
1 60,00% 65,83% 1 60,00% 65,83%
5 134,16% 224,711% 5 18,97% 19,15%
10 189,74% 596,64% 10 8,49% 8,50%

Las primeras tres columnas muestran el incremesta dolatilidad a medida que los perio-
dos de tiempo aumentant], a mayor afno el crecimiento proyectado por etiehtm ABMC es
superior al CRR. Para un intervalo anual la difeieres significativa (65,83% ABMC; 60%
CRR). Las tres columnas finales presentan el coiampaento de la volatilidad a medida que el
namero de pasos para un periodtn(), aumenta. A medida que los pasos intermediosea-
tan el valor de la volatilidad en ambos modelos/eoge.
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Tabla 6: Valor de las opciones expansién-venta Miodginomial Boyle

0 1 2 3 4 5 Decision
$ 5971 9% 2124 § 6484 § 197,95 § 604,26 $§ 1.84456 $ 5.630,74
inversion | § 70,97 § 80,76 $§ 129,12 $ 401,18 $ 1.569,28 § 5.360,74 expansion
$ 2124 § 64,84 §$ 197,95 § 604,26 §  1.844,56
$ 7412 § 81,62 $ 118,55 $ 37264 $ 1.574,56 expansion
$ 6,96 $ 21,24 $ 64,84 $ 197,95 $ 604,26
$§ 7370 § 7760 $ 83,08 § 105,66 $ 334,26 expansion
$ 6,9 $ 21,24 $ 64,84 $ 197,95
$ 7746 $ 81,44 § 8561 $ 90,00 venta
A 1,860 $ 228 $ 6,9 $ 2124 § 64,84
u 3,053 $ 77,46 $ 8144 § 85,61 $ 90,00 venta
m 1,000 $ 228 § 6,96 $ 21,24
d 0,328 $ 8144 § 85,61 $ 90,00 venta
pu 0,086 $ 0,75 $ 228 $ 6,96
pm 0,711 $ 81,44 § 8561 § 90,00 venta
pd 0,203 $ 0,75 $ 2,28
$ 85,61 $ 90,00 venta
$ 0,24 $ 0,75
$ 85,61 $ 90,00 venta
$ 0,24
$ 90,00 venta
$ 0,08
$ 90,00 venta

Las rejillas trinomiales tienen capacidad de ganmayor cantidad de nodos, ganando en ri-
gueza los posibles escenarios y resultados prajestd&El valor actual neto expandido del
proyecto asciende a u$ 70.970 (VAN estatico u$ 2.2+ VAN expandido u$ 49.730) el
valor neto del proyecto considerando el costo diedacia es de u$ 5.970.

La probabilidad neutral el riesgo para el nodormeio surge de las siguientes igualdades
Pu + pn = 1A% =0,2890 y p=1-1A° = 0,711. No debe perderse de vista que el valdr eg
directamente proporcional a la amplitud de movitdenmayor el valor del coeficiente mayor
la probabilidad de movimientos laterales. A cordician se simulan diferentes valoresidg
volatilidad para determinar los posibles valoresadapcion.

Tabla 7: Sensibilidad de valor en funciénjay ¢

Valor o
$ 5,97 20% 40% 60% 80% 100%
1 $ 509 $ 509 $ 557 $ 758 $ 9,59
1,25 $ 509 $ 509 $ 566 $ 744 $ 8,95
1,5 $ 509 $ 511 $ 564 $ 729 $ 7,65
A 1,7 $ 509 $ 511 $ 587 $ 6,69 $ 6,99
1,85 $ 509 $ 514 $ 597 $ 6,67 $ 6,27
1,95 $ 509 $ 516 $ 595 $ 6,76 $ 5,79
2 $ 509 $ 516 $ 592 $ 6,75 $ 5,58
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En la tabla** se puede apreciar la evolucién del valor de ladp¢ialor expandido men
costo licencia)Si el coeficiente el = 1 el modelo colapsa al clasico CRR, conforme < para
el par (1; 60%, valor u$ 5,58 modelo plantea utrade-offentre volatilidad ypardmetrol, ya
gue a mayores valorgge adoptalas variables indicadas en un pustampactoen el valor de
la opciones realcomienza a decrecer siendo su tmnegativo.

llustracion 1: volatilidad, y valor

$ 10,00
$9,50
$9,00
$8,50
$8,00
$7,50
$7,00
$6,50

$ 6,00 rmmmmmmm===S
S5,50 - -

-------

S5[D - - - SR = TLERES T TR

$4,50
$4,00

1 1,25 1,5 1,7 1,85 1,95 2

=+ yolatilidad 20% ====vyolatilidad 40% ====vyolatilidad 60%

= == yolatilidad 80% volatilidad 100%

En la tabla &e exponen los resultados correspondientes alla tephomial con volatilidac
cambiante (Haahtela, 2010).

En este caso se supone que la mayor volatilidadéesh los dos primeros af(c1, 6,=60%)
disminuyendo en los afios subsiguier(cs=40%:; 6,=40%:; 6s=40%)*° Las empresas de be
tecnoldgica se caracterizan por ser innovador&s yvalor de lacoportunidades de crecimier
crear mercados nuevos. En términos de matriz deciesgnacen como incognitas que trea-
ran su ciclo de vida producteector, pasando por negocios con crecimiento piaiesit mera-
dos establecidos para luego transformen negocios maduros en mercados estables; c-
tamente fracasos empresariales. El ciclo de vitkriantiene correlacion con la volatilidad
emprendimiento, siendo cambiante en los primeros &tendiendo a estabilizarse con la-
durez del negocio (Smit Vrigeorgis, 2004 Los coeficientes de ascenso y desc(u, my d)
son empleados en la proyeccion del valor del sudntac El ajuste en funcién a la volatilidac
realiza sobre las probabilidades de transicibna@ones 4-48).

Esta versiorde rejilla permite abandonar el supuesto de valatil constante permitient
sensibilizar y plantear diferentes escenarios. &sttidad, por ejemplo en el caso de empr:
0 proyectos novedosos donde no existen frecuedeidsitos historicos con ebjeto de proyec-
tar el comportamiento esperado de la volatilidadlaEsiguiente tabla se presente el resultac
la opcidn ante diferentes niveles de volatili

14| a tabla fue elaborada con la funcién tabla deside aplicativo Microsoft Excel

!> Se puede suponer que la volatilidad disminuye panayor conocimiento adquirido en el gerenciamiett
empendimiento y flujo de nueva informacién sobre@hportamiento del mercac
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Tabla 8: Valor de las opciones expansion-venta Miadiginomial Haahtela
0 1 2 3 4 5 Decisién
$ 542(% 2124 § 10767 $§ 54573 §$ 276606 $  14.019,97 $ 71.061,30
inversion | $§ 7042 $§ 8340 $ 331,61 § 2521,83 $§  13.763,14 § 70.791,30 expansion
$ 2233 § 11319 § 57371 § 2.907,87 $§ 14.738,79
$ 7382 % 8209 § 33817 § 2.651,04 $ 14.468,79 expansion
$ 463 $§ 2348 § 11899 § 603,12 § 3.056,96
$§ 7369 $§ 7749 $§ 8363 349,15 $ 2.786,96 expansion
$ 487 $ 2468 $ 125,09 $ 634,04
$§ 7746 $§ 8144 § 86,32 $§ 364,04 expansion
$ 1,01 § 512 § 2595 § 131,51
A 1,860 $§ 7746 $§ 8144 § 8561 § 90,00 venta
u 5,069 $ 1,06 $ 538 § 27,28
m 1,051 $ 8144 § 8561 $ 90,00 venta
d 0,218 $ 02 $ 112§ 5,66
$ 8144 § 8561 $ 90,00 venta
$ 023 § 1,17
pu pm pd $ 8561 § 90,00 venta
oly2 60,00% 0,0246 0,8569 0,1185 | $ 0,05 § 0,24
o3 40,00% 0,0109 0,9364 0,0527 | $ 8561 $ 90,00 venta
o4 30,00% 0,0061 0,9642 0,0296 $ 0,05
o5 20,00% 0,0027 0,9841 0,0132 $ 90,00 venta
$ 0,01
$ 90,00 venta
Tabla 9: Escenarios, valor de la opcion y volatiid
o 60;40;30;20 40;80;80;40  20;30;40;60  80;40;40;80 90;40;40;20
Escenario Base A B C D
Valor | $ 542 $ 6,46 $ 568 $ 6,19 $ 6,04

Se sensibilizd. y la volatilidad correspondientes a los dos prosafios. Nuevamente para
un valor de\=1 la relacién valor—volatilidad es positiva, paedores superiores a 1,7 existe un
balanceo entre valor de la opcion, volatilidad y

Tabla 10: Sensibilidad de valor en funcioniay o

ROV (o]
$ 5,42 20% 40% 60% 80% 100%
1 $ 509 $ 509 § 513 § 578 § 6,82
1,25 |§ 509 $ 509 $ 516 $ 558 §$ 6,96
1,5 $ 510 $ 510 $ 524 $ 589 § 6,57
A 1,7 $ 510 $ 510 $ 531 $ 543 $ 6,16
1,85 |$ 510 $ 510 $ 543 $ 579 § 5,43
1,95 $ 512 $ 512 $ 540 $ 6,01 $ 5,20
2 $ 513 § 513 § 537 $ 597 §$ 5,15
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A modo de resumen se exponen los resultados dmsl eapandido, valor de la opcion y de-
cisiones inicial y en el horizonte de planeamieart@jadas por los diferentes modelos analiza-
dos.

Tabla 11: Resultados arrojados por los diferentesdelos

Modelo VAN Expandido | Decision Escenarios en t=5 Valor Opcion

menos Licencia t=0 Expansion Venta VAN Ex - VAN
Cox-Ross-Rubinstein $ 5,58 | inversion 1 5 $ 49,39
Rendleman-Bartter $ 5,09| inversion 0 6 $ 48,90
ABMC $ 6,43 | inversion 1 5 $ 50,24
Boyle $ 596 | inversion 3 8 $ 49,77
Haathela $ 542 | inversion 4 7 $ 49,23

5. Conclusiones

Es importante conocer las diferencias, ventajashylidades que presentan los modelos de
rejillas binomiales y trinomiales, a la hora de gtlizados en la valoracién de la flexibilidad
estratégica contenida en una empresa o proyectelecaion del modelo es crucial, debido a
qgue condiciona a la restriccion de su sistema daaganes para definir la relacion variabilidad-
intervalo de tiempo, y como consecuencia de efiarlovimientos de ascenso y descenso.

Con respecto de las rejillas binomiales se presemt@s modelos CRR, RB y ABMC. Si
bien el modelo CRR se encuentra ampliamente diflmdiresentadificultades relativos a su
estabilidad para intervalos grandes es decir cuAbhdos?r®. El modelo RB pierde centralidad
ya que u.dt 1 pero gana estabilidad frente a su par CRR. Berapuestas anteriores surge el
modelo ABMC el cual considera la cuarta restricail@forma mas apropiada a los problemas
de decision en el marco de opciones reales, dasdatervalos temporales son mayores y exis-
ten una menor cantidad de pasos intermedios enaraeipn a las opciones financieras. Las
rejillas trinomiales presentan mayor precision ermador que su par binomial, producto de la
mayor densidad de nodos. Un atractivo adicionakiste en que estas permiten sensibilizar el
parametro. (Boyle, 1988) y obtener posibles valores del pctyele manera sencilla.

Las rejillas trinomiales con volatilidad cambiar(tdaahtela, 2010) permiten de manera
simple, construir escenarios esperados con difesentlatilidades, transformandose en una
herramienta alternativa para la simulacion y sélizsiieion de escenarios y parametros.

Los modelos presentados fueron aplicados a laacfor de estrategias de expansion-venta
en un emprendimiento de base tecnolOgica. Estepipiicular de empresa se caracteriza por su
caracter innovador, donde el capital intelectudraan peso significativo en el valor y por con-
tener oportunidades de crecimientos para crearasueercados. En este tipo de empresas, es
importante abandonar el supuesto de volatilidadsteme y vincularlo con los diferentes
estadios proyectados de la matriz de ciclo de dedaegocio.

Por las cualidades del modelo y las caracteristiedas empresas de base tecnoldgicas, las
rejillas trinomiales con volatilidad cambiante sastituyen en un modelo satisfactorio, para es-
timar posibles valores de estrategias contenidala emovedosa y compleja tipologia organi-
zacional.
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