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Assimetria e curtose no modelo binomial para avaliar opcdes reais: caso de
aplicacio para empresas de base tecnolégica

RESUMO
Clasificagdo JEL: . . ) ) i
G13 O trabalho propde um modelo de avaliagdo de opgdes reais com base no modelo binomial utilizando a
G31 transformagdo de Edgeworth (Rubinstein, 1998) para juntar momento estocasticos de ordem superior,

especialmente para certos tipos de organizacdes, como empresas de base tecnoldgica, nas quais ndo se
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processos nao normais.

dispde de carteira de activos financeiros semelhantes, comparaveis de mercado e processos estocasticos
ndo Gaussianos. Primeiro apresenta-se o desenvolvimento formal do modelo, depois a sua aplica¢do sobre
a avaliagdo de spin-off tecnolégico universitario, sensibilizando assimetria - curtose e expondo o impacto
no valor do projecto. Por fim conclui-se sobre limitagdes e vantagens da proposta de avaliagdo que resume
a simplicidade do modelo binomial e incorporando momento de ordem superior, em subjacentes com

© 2013 Universidad ICESI. Publicado por Elsevier Espafia. Todos os direitos reservados.

1. Introduccién

En los dltimos afios, los modelos de valoracién de opciones han
pasado de ser un conjunto de complejos métodos a convertirse en
una herramienta indispensable para valorar activos financieros y
reales! (Wilmott, 2009). En el caso de los activos reales, la teoria de
las opciones reales permite valorar la flexibilidad estratégica conte-
nida en las decisiones de inversion y en la valuacion de empresas
(Smit y Trigeorgis, 2004). El éxito de su implementacién reside en la
existencia de mercados perfectos, eficientes y completos, donde se
pueden concebir carteras de riesgo equivalente a las estrategias ob-
jeto de valoracién y asumir el supuesto de normalidad en el compor-
tamiento estocastico de las variables aleatorias.

No obstante, las condiciones sefialadas también constituyen debi-
lidades en ciertos activos reales (Smith y Nau,1995; Wang y Halal,
2010). Especificamente, los inconvenientes emergen en el caso de
empresas o proyectos de base tecnolégica (EBT). Estas se caracterizan
por el desarrollo de nuevas tecnologias generadas sobre la base del
conocimiento y su valor constituido principalmente en activos intan-
gibles como el conocimiento. Para su valoracién, se requiere aplicar
la teoria de opciones reales para capturar e incorporar la flexibilidad
estratégica del emprendimiento (por ejemplo, posibilidad de expan-
sién o transferencias de licencias, derechos y/o patentes). Valorar
EBT con los modelos clasicos (tiempo continuo Black-Scholes, méto-
do discreto binomial) presenta los siguientes inconvenientes: a) por
lo general, no existen en el mercado activos financieros que permitan
replicar los riesgos del proyecto ni activos reales comparables, dada
la significativa participacion del capital humano, y b) los procesos
estocasticos involucrados se pueden alejar del clasico paradigma de
distribucién de probabilidad normal. De alli, la necesidad de concebir
herramientas que modelen la situacién particular de este grupo de
activos reales a partir de la limitaciones indicadas para su valoracién.

Motivado por las limitaciones indicadas para las EBT, el trabajo
propone un modelo que se basa en el clasico método binomial de
valuacién de opciones financieras (Cox, Ross y Rubinstein, 1979) ex-
tendido para el caso de activos reales (proyectos de inversion, estra-
tegias, firmas en marcha, etc.) (Amram y Kulatilaka, 1998; Brandao,
Dyer y Hahn, 2005; Mun, 2004; Trigeorgis, 1995, 1997; Calle y Tama-

"En relacion con la difusién y complejidad de los modelos, Wilmot (2009, p. 9)
sostiene: “La ecuacién de Black-Scholes fue derivada empleando célculo estocastico
en ecuaciones diferenciales. Esto no era atractivo para la mayoria de los estudiantes
interesados en una carrera en finanzas. En esos tiempos, los estudiantes tipicos eran
de MBA, no fisicos ni matematicos como los que hoy en dia existen en Wall Street.
Afortunadamente Cox, Ross y Rubinstein fueron capaces de destilar los conceptos
fundamentales en la valoracién de opciones en un simple algoritmo para el cual solo
se necesita adicion, sustraccion, multiplicacién y (2 veces) division...”.

yo, 2009) incorporando momentos estocasticos de orden superior
(asimetria y curtosis) a través de coeficientes equivalentes ciertos no
constantes, para proyectar eventuales escenarios futuros en donde el
proceso estocastico del subyacente (valor del proyecto) se aparte
del comportamiento normal (Rubinstein, 1994, 1998). El objetivo del
modelo propuesto es incorporar en el valor estimado los posibles
valores propios de sensibilizar asimetria y curtosis en el proceso es-
tocastico del subyacente, sin perder de vista la simplicidad e intui-
cién del clasico modelo binomial para valorar opciones reales. A con-
tinuacién se resumen los pilares en los cuales se cimienta el modelo
propuesto:

* Definiciones subjetivas de probabilidad (Landro, 2010) caracteristi-
ca sobresaliente en las EBT dado el caracter innovador de la firma,
importante participacion del capital intelectual e inexistencia de
activos financieros réplica en el mercado de capitales. Como conse-
cuencia de lo expuesto, a menudo no se dispone de observaciones
o frecuencias relacionadas con los movimientos estocasticos co-
rrespondientes a la funcién de beneficios?, imposibilitando el uso
de probabilidades objetivas o con base en observaciones.

« Utilizacién del enfoque de Marketed Asset Disclaimer (Copeland y
Antikarov, 2001; Smith, 2005) para determinar el valor del riesgo
del proyecto y demds parametros del proceso binomial, dada la
inexistencia de activos financieros réplica.

* Incorporar momentos de orden superior transformando la funciéon
binomial, estimando probabilidades implicitas, y aplicando coefi-
cientes equivalentes ciertos no constantes que permitan incorporar
asimetria y curtosis.

El trabajo se ordena de la siguiente manera: primero, se expone
teéricamente la transformacién en la funcién binomial, la proyeccién
del valor incorporando momentos superiores y la estimacion de las
probabilidades implicitas. Seguidamente, se ilustra el funcionamien-
to del modelo aplicando a un caso de valuacién de una EBT con op-
cién de invertir y/o venta de licencia, en donde se sensibilizan dife-
rentes valores para los momentos de orden superior y se presenta el
impacto en el valor de las decisiones estratégicas en juego. Finalmen-
te, se presenta la conclusion.

2. La expansion de Edgeworth en la distribucion binomial y las
probabilidades implicitas

En este apartado, se presentara formalmente el modelo de valora-
cién de opciones propuesto. Primero, se explica la expansion de Ed-

2 Implica abandonar la definicién de probabilidad objetiva, basada en observaciones y
frecuencias del evento, y avanzar sobre las “creencias” o juicios del agente.
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geworth y su transformacién sobre la clasica distribucién binomial,
incorporando los momentos estocasticos de orden superior. A conti-
nuacioén se deriva el conjunto de ecuaciones para ser aplicadas en la
proyeccién del recorrido de la variable aleatoria, el activo subyacente
de la opcién. Finalmente, se explicita el procedimiento para calcular
las probabilidades implicitas asociadas a los nodos de la rejilla bino-
mial transformada, instrumento indispensable en la estimacién del
valor expandido del proyecto.

2.1. La distribucién binomial y la transformacién de Edgeworth

En el disefio del proceso estocastico que se ha de proyectar para
el subyacente (valor del proyecto) se emplea la funcién de probabili-
dad binomial, b(x). Siendo n+1 nodos finales y j=0, 1, 2,...n las posi-
ciones que la variable ocupa en cada nodo. La cantidad de recorridos
posibles se obtiene con la siguiente expresion:

|
P (1)
S !(n - ])!

En cada posicidn, el valor de la variable aleatoria x corresponde a:
[(2)-n]/In 2)
La funcién de probabilidad binomial b(x) para a cada nodo es:
[n!/j!(n—j)!]q’x(l—q)j 3)

La ecuacién anterior determina las probabilidades binomiales
para los nodos resultantes de la proyeccién del subyacente, expre-
sién correspondiente al modelo binomial de valoracién de opciones
(Cox et al., 1979). Este se basa en la distribucién normal de probabi-
lidad, donde la media y varianza resumen los movimientos del sub-
yacente. Sin embargo, en aquellas situaciones que no se ajustan a la
distribucién aludida precedentemente, los momentos estocasticos
de orden inferior (media-varianza) son insuficientes para proyectar
el universo de probables valores. En estos casos, es necesario incor-
porar momentos estocasticos de orden superior (asimetria y curto-
sis), con el objeto de aproximar mejor el valor de la inversién objeto
de valuacién.

Para incorporar la asimetria (E) y curtosis (K) al proceso estocas-
tico en el método binomial, se requiere transformar la funcién b(x)
(ecuacioén 3). Lo anterior se logra concibiendo una funcién nueva,
f(x), conocida como funcién de densidad de Edgeworth, (Rubinstein,
1998). En la funcién binomial b(x), los valores correspondientes a los
4 momentos (media, varianza, asimetria y curtosis) son: E(x) = 0;
E(x?)=1; E(x?) = 0, E (x*)=3. Suponer un valor distinto de 0 y 3 a los
momentos de orden superior implica apartarse del supuesto de nor-
malidad y requiere aplicar la transformacién de Edgeworth sobre la
funcién original. El resultado es una nueva funcién f(x,), donde se
capturan los siguientes momentos: E(x) = 0; E(x*)= 1; E(x}) = E, E
(x*)=K. Los pasos son los siguientes:

Primero, se debe calcular la funcién de transformacion W(x) con
la siguiente expresion’:

w(x)= [1+%E(x3 =3x)+ 0 (K=3)(x* =627 +3)+ J7 B2 (x*—15x* 4 45x° -15)] (4)

La funcién transformada es el producto entre la ecuaciones 3 y 4
en cada nodo f{(x) = b(x)W(x). La expansion es solo una aproximacion,
siendo z if(x;)#1. Se debe escalar las probabilidades para que sumen
1, remplazando f(;) con el cociente f(xj)/zjf(xj).

3Con asimetria E=0 y curtosis K=3, la transformacion se anula y la funcién vuelve al
estado binomial normal.

Segundo, obtenida la funcién de densidad ajustada se procede a
estimar la media (M) y su varianza (v?):

M= f(x) (5)
=S f(x )y -m) (6)

Con las ecuaciones 5 y 6 surgen los parametros necesarios para la
estandarizacién de la variable aleatoria (ingresos proyectados o valor
intrinseco).

Tercero, los momentos estocasticos de orden superior son incor-
porados en el valor de la media y varianza. La funcién de transforma-
cién W(x) es aplicada sobre la funcién binomial b(x), originando la
funcion transformada f(x). Paralelamente, las variables aleatorias ¥;
son remplazadas por las nuevas estandarizadas con la siguiente ex-
presion:

[N}

X/ = M (7)
! 4

Con la nueva funcién f{x) y la incorporacién en la media y varian-
za de los momentos de orden superior se procede a proyectar el valor
del subyacente.

2.2. El valor proyectado y la incorporacion de la asimetria y la curtosis
con la funcién binomial transformada

El valor del proyecto (variable aleatoria) en cada nodo es denota-
do como V. Para ello, se emplea la ecuacion 8 para proyectar el valor
del subyacente en cada nodo empleando la funcién corregida f(x).
Los insumos son la tasa de crecimiento (u); las probabilidades obte-
nidas de la funcién corregida f(x), las cuales son denotadas como
Pj=f(xj) asociadas al valor del subyacente a la fecha del ejercicio de la
opcion; y la desviacién estandar o.

Vj _ Ve,uxno«/;xx/ (8)

Previo a su estimacion, es necesario operar sobre la ecuacién 9
para obtener la expresion de la tasa de crecimiento (u):

(r/d) =3 B (1,/7) ©)

Las variables involucradas en la ecuacién son: V= valor intrinseco
del proyecto en el momento inicial; r= factor libre de riesgo (1+rf);
d= factor de rendimiento generado por el activo; t= tiempo hasta el
horizonte de decision; u= incremento neutral al riesgo esperado del
logaritmo de V/V'y o= volatilidad del logaritmo de V/V.

Al sustituir la ecuacién 8 en la expresién 9, aplicando logaritmos
y despejando en funcién del incremento neutral al riesgo (u), se llega
a las ecuaciones 10 y 11.

(]/’/d)t _ Ejl)je‘uxtﬂfx/;xx/ _ (Ejl)feth/;xxj )e‘uxt (10)
log [(r/d)’] =log(2j}’ie"&xx’ )+‘uxt (11)

Adicionalmente, se obtiene la siguiente ecuacion para proyectar
la tasa de incremento incorporando los momentos de orden superior,
insumo necesario de la ecuacién 8.

[log( E;f P RS )]

t

U= [log(r/d)] -
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La tasa de variacién u conceptualmente es similar a la empleada
para estimar valores neutrales al riesgo suponiendo distribucién log-
normal; u=[log(r/d)-1/26?] (Rubinstein, 1998). Al incorporar los mo-
mentos de orden superior, por consiguiente se abandona el supuesto
de distribucién lognormal. Con estos elementos se esta en condicio-
nes de proyectar el valor para los diferentes nodos. La siguiente ecua-
cién sintetiza el valor actual correspondiente a la sucesién de valores
proyectados:

~t

Vo= B [7, ]fx(0) (13)

En este caso, V; se estima con la ecuaci6n 8, Pj=f(xj) ecuaciones 4
y 7y p el factor de actualizacién sin riesgo.
2.3. Probabilidades implicitas y construccién de rejilla binomial

Las probabilidades derivadas implicitas para ser empleadas en las
rejillas binomiales implicitas (Implied Binomial Lattice) son resueltas
mediante el procedimiento recursivo (Rubinstein, 1994), el cual con-

siste en los siguientes pasos:

* Paso 1: el proceso comienza en los Gltimos nodos de la rejilla, esti-
mando las probabilidades con la siguiente expresion:

(14)

Definido S como el valor del activo subyacente, los 2 nodos adya-
centes son (Q,”S;; Q, S;). Estas son probabilidades condicionadas por
el nodo precedente (Q, ;; S, ;).

* Paso 2: la probabilidad de la rama asociada al nodo (Q, ) es igual a
la suma de las ramas de nodos adyacentes posteriores. El nodo pre-
cedente resume los movimientos y probabilidades del subyacente

Q"S5 Q S0)

* Paso 3: en cada nodo los coeficientes equivalentes ciertos se obtie-
nen aplicando probabilidad condicional. Las ecuaciones son:

p;= 0., (15)
1-p, = o (16)

* Paso 4: S, , surge del producto entre el valor de las ramas adyacentes
posteriores (S;%; S;) y los coeficientes equivalentes ciertos (p;; 1-p;,),
actualizado al tipo sin riesgo correspondiente al intervalo de
tiempo.

* Paso 5: se aplica el método recursivo para valorar el activo subya-
cente (ecuacién 17) y la opcién (ecuacién 18):

+ - _rz (]7)
St = [P(f.t>XS<f.r> +(1_P(f,r>)xs</,t> ]Xe 4

—r

Clj-ta-y = [pu,z) XClin) +(1—p(j,,))xc(j,,)'] xe g (18)

En el siguiente punto seran aplicadas las ecuaciones desarrolladas
en las secciones anteriores empleando un caso de valoracién de op-
ciones reales de EBT.

3. Valuacion mediante opciones reales, rejillas binomiales
implicitas y momentos superiores. Un caso de aplicacion

Los fendmenos de globalizacién e innovacion permanente en los
negocios generan la necesidad de que las organizaciones estrechen
alianzas estratégicas con sectores cientificos y tecnolégicos para
mantenerse y crecer en contextos altamente competitivos y de signi-
ficativa volatilidad.

Las universidades, instititutos tecnolégicos, organismos de pro-
mocion cientifica y tecnolégica, entre otros, son los ambitos donde
se genera conocimiento. El mismo puede divulgarse en el mundo
académico a través de canales de comunicacion formales e informa-
les. Alternativamente, puede transformarse en una aplicacién con-
creta de los desarrollos obtenidos a través de las actividades de in-
vestigacion y desarrollo. Este tltimo es el caso de las EBT, también
conocidas como spin-offs, en donde uno de los impulsores esta dado
por los organismos de ciencia y tecnologia (Beraza y Rodriguez,
2012)* Esta tipologia organizacional tiene por objeto el desarrollo de
nuevas tecnologias sobre la base del conocimiento cientifico tecno-
16gico, el espiritu innovador, capacidad emprendedora de sus inte-
grantes, significativa participacion del capital intelectual sobre
recursos materiales y flexibilidad estratégica marcada de los poten-
ciales cursos de accion (expansion, diferimiento, abandono, transfe-
rencia). Las bases indicadas constituyen sus principales fuentes de
valor y conforme fue sefialada la teoria de opciones reales contiene
los modelos adecuados para la valoracién de estos emprendimientos.
No obstante, los clasicos modelos de valoracién de opciones reales
aplicados a las empresas tecnoldgicas presentan las siguientes limi-
taciones: inexistencia de activos financieros réplicas y de empresas
comparables, y el proceso estocastico involucrado puede no ajustarse
a la distribucién normal.

Precedentemente, se expuso de manera formal el modelo bino-
mial de valoraciéon de opciones ajustado por la transformacién de
Edgeworth como alternativa de valoracion de empresas tecnoldgicas
con el fin de incorporar momentos estocasticos de orden superior. En
el presente apartado se desarrolla y aplica una metodologia de valo-
racién con base en el modelo propuesto, comparando los resultados
con aquellos arrojados por el modelo binomial y sensibilizando el
valor expandido de la firma como funcion de la asimetria y la curto-
sis. Para ello, se utiliza como unidad de andlisis la valoracién de un
proyecto de EBT del tipo spin-off académico orientado a la genera-
cién de activos tecnolégicos.

Los datos del proyecto corresponden al emprendimiento integra-
do por un grupo de investigadores universitarios y capital de riesgo
privado, el cual tiene por objeto fabricar sistemas de monitoreo y
radar para puntos ciegos en la conduccién de rodados de carga en
uso dentro de las explotaciones mineras a cielo abierto.

El andlisis de las fuerzas competitivas del sector permite identifi-
car las alternativas estratégicas del proyecto y las opciones reales
contenidas en él (Smit y Trigeorgis, 2004). Este se presenta como un
caso donde se crea un mercado nuevo a raiz de la innovacion intro-
ducida por los sistemas de monitoreo para rodados de carga en mi-
nas a cielo abierto. Los potenciales competidores estan dados por los
fabricantes de rodados de carga, en lo que respecta a las nuevas uni-
dades, y eventualmente emprendimientos con nueva tecnologia sus-
tituta de la provista por el emprendimiento. Se identifican barreras
de entrada que funcionan como fuente de proteccién al ingreso in-

4 Los spin-off universitarios pueden clasificarse de diversas maneras, a saber: a) segtin
el estatus académico de sus creadores: académicos o de estudiantes; b) segtn si el
investigador se convierte en emprendedor: promovidas por el investigador
(intrapreneurial spin-off) o promovidas por emprendedores externos (extrapreneurial
spin-off); c¢) segin la transferencia de conocimientos patentados: basados en
tecnologia patentada (asigned technology based spin-offs) o basadas en tecnologia no
patentada (non-asigned technology based spin-offs), y d) segin el tipo de actividad:
consultoria y contratos (consultancy and R&D contracting), producto (product oriented
mode) y activos tecnologicos (technology asset oriented model).
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mediato de nuevos competidores en el mercado. Estas no tienen un
plazo legal de duracién, a diferencia de aquellas cuyo origen son re-
gulaciones, concesiones o proteccion legal a determinado negocio o
sector. En el caso objeto de andlisis, las barreras de entrada surgen de
combinar el conocimiento del grupo de investigadores, intangible
materializado en el producto y la capacidad empresarial de crear
una ventaja comercial de ingresar primero en el mercado, materiali-
zada en los contratos de provision suscriptos para incorporar la tec-
nologia en los rodados existentes. En el caso del escenario futuro fa-
vorable, se proyecta la posibilidad de expandir la produccién y
modernizar el modelo. Asimismo, no se descarta la existencia de ba-
rreras de salida debido a la especificidad que tiene cierto equipo en
el proceso de elaboracion. Esta circunstancia torna parcialmente irre-
versible y riesgosa la inversién en activos fijos requerida por el spin-
off objeto de estudio. Sin embargo, en el supuesto de que la demanda
del producto evolucione de manera negativa, se prevé la posibilidad
de transferir la empresa. Desde la perspectiva de la valoracién, se
presentan los siguientes inconvenientes: inexistencia de mercados
secundario y liquido que refleje precios de los cuales se pueda inferir
una cartera replicante para valorar la inversion, falta de activos reales
comparables en virtud del caracter innovador del proyecto e inexis-
tencia de datos de mercado que permitan aseverar la normalidad de
las variable aleatoria (valor del proyecto). El estudio de mercado
arroja un total de 262 explotaciones mineras existentes, estimandose
que el 70% (192) constituyen explotaciones a cielo abierto. En cada
una se utiliza un promedio de 30 unidades pesadas destinadas al
transporte de productos. El estudio de prospectiva tecnoldgica esti-
ma una vida til de los dispositivos de 4 afios con opcién a 4 afios
adicionales, en la medida en que sean incorporadas nuevas funciona-
lidades, requiriéndose inversiones adicionales en recursos materiales
y humanos que han de ser concretados a partir del final del cuarto
periodo de vida. La participacién inicial en el mercado del producto es
del 10%, se proyecta vender durante todo el periodo 456° unidades, a
razén de 57 equipos anuales. El precio de venta proyectado es de
3.500 délares americanos por unidad, los costos variables ascienden al
50% del precio de venta y los costos de estructura iniciales (fijos los
primeros 4 afios) representan el 12% del total de los primeros ingresos.
La tasa marginal de impuestos a las ganancias es de 35%, y las otras
cargas tributarias directas e impuestos indirectos del 4%. Al ser un spin
off universitario se pactan regalias a favor de los organismos piblicos
a los cuales pertenecen los investigadores. Estas ascienden al 3% sobre
el monto nominal de ingresos por ventas. No existe apalancamiento
financiero, el capital se distribuye entre el aporte intangible del grupo
de investigadores y el aporte tangible del capital de riesgo.

El flujo de fondos libres inicial asciende a 40.354,86 ddlares ame-
ricanos. Se supone una volatilidad del 20% (o) anual, parametro esta-
distico obtenido mediante simulacién de Monte Carlo®. Adicional-
mente, se supone que la distribucién de probabilidad de los flujos de
fondos del proyecto no sigue un comportamiento lognormal.

Transcurridos los primeros 4 afios, la firma se enfrenta a las si-
guientes alternativas estratégicas:

* La posibilidad de continuar en el mercado incorporando mejoras al
producto. El estudio de prospectiva tecnoldgica indica que la inver-
sién en activos fijos y horas investigador requeridas en el periodo
4 con el fin de incorporar las adecuaciones tecnolégicas asciende a
47.880 délares americanos.

* La estrategia alternativa consiste en vender la licencia del producto
por un valor estimado en 170.000 délares americanos.

5> Estos datos surgen de 190 minas con una dotacién promedio de 30 unidades de
rodados, dando un total de 5.700 unidades. El 10% de la participacién de mercado
representa la venta de 57 unidades; durante 8 afios (4 iniciales y 4 con las
adecuaciones) da un total de ventas de 456 unidades.

6 Al no existir activo gemelo que replique los flujos de fondos del proyecto, el desvio
debe estimarse con métodos alternativos como la simulacién. En materia de opciones
implica utilizar el enfoque marketed asset disclaimer (Copeland y Antikarov, 2001).

La inversién en activos fijos se asimila a una opcién financiera de
compra (call) y la venta a una opcién financiera de venta (put). La
combinacién de ambos instrumentos es conocida como straddle’. Las
alternativas precedentes representan la flexibilidad estratégica inte-
grante del valor del proyecto.

En las préximas 2 secciones, primero se valora el proyecto me-
diante el método de descuento de flujos de fondos, y a continuacion,
empleando el modelo binomial en su version clasica y transformada.
Los resultados obtenidos son comparados y en el caso de la versiéon
transformada sensibilizados para distintos valores de asimetria y
curtosis.

3.1. Valoracion mediante descuento de flujos de fondos

Al no existir titulos transables en el mercado de capitales que re-
presenten el riesgo de la firma ni activos replicantes, la tasa de actua-
lizacién es estimada aplicando un procedimiento ad hoc, suponiendo
no diversificacién (Pratt y Grabowski, 2008).

k=rmx(1+0) (19)

El tipo sin riesgo asciende al 5% y el rendimiento de mercado (rm)
al 12%. De la ecuacién 19 se obtiene el valor del factor de actualiza-
cién, igual a 1,1440.

El valor intrinseco total del proyecto se estima aplicando la si-
guiente ecuacion:

V,=VP,+VT, (20)

El valor actual proyectado (VP,), representa el valor actual estatico
estimado en los primeros 4 afios. El valor actual terminal (VT,) es el
valor presente del valor terminal por los 4 afios subsiguientes (Cope-
lan, Koller y Murrin, 2000), donde el flujo de fondos libres se estabi-
liza en el nivel estimado para el cuarto periodo. Suponiendo la parti-
cipacién de mercado constante durante la vida total del proyecto, el
valor de los flujos de fondos descontados se expresa en la tabla 1.

El valor actual total asciende a 144.755,11 délares americanos, ci-
fra integrada por un VP, de 156.979,63 délares americanos y un VT,
de 12.224,53 délares americanos (21.747,53 délares americanos para
el periodo t=4 actualizado en el periodo inicial). El valor actual en el
periodo 4 de los costos fijos de operacién asciende a 69.186,14 dédla-
res americanos. De las cifras surge la conveniencia de licenciar el
proyecto y no realizar inversiones adicionales para mantenerse en
el mercado. La debilidad del andlisis estatico del descuento de flujos
de fondos reside en que el riesgo es resumido e incorporado en el
factor de actualizacion. No se consideran posibles escenarios con
probabilidades de ocurrencia asociadas ni flexibilidad estratégica de
continuar o licenciar la tecnologia. Se asume un comportamiento ex-
ponencial en el tiempo y normal de la métrica que explica el riesgo
(o), donde no se incorporan momentos de orden superior ni se aban-
dona el supuesto de comportamiento estadistico normal.

3.2. Opciones reales, método binomial y transformacién de Edgeworth

El proyecto sera valorado aplicando el modelo binomial en opcio-
nes reales, transformando la ecuacién para sensibilizar momentos de
orden superior (asimetria y curtosis) y analizando el impacto en el
valor. Al no existir un mercado liquido, el riesgo del proyecto se em-
plea en el enfoque Marketed Asset Disclaimer como sustituto de car-

7 Al combinar la opcién de compra y de venta, el perfil de beneficios de la estrategia
(combinacién de opciones) apunta a cubrir la inversién en los extremos de volatilidad
(si el valor del subyacente sube por encima de las inversiones [precio de ejercicio], se
ejerce el call; si el valor desciende por debajo del nivel de inversiones en activos fijos,
para concretar la expansion se ejerce el put [venta]).
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Tabla 1

Valor actual del proyecto sin considerar flexibilidad estratégica y suponiendo estabilidad en ventas

Periodo 0 1 2 3 4
Flujo de fondos proyectados $40.354,86 $ 40.354,86 $ 40.354,86 $40.354,86 $40.354,86
Tasa ajustada por riesgo 14,40%
VAN Valor proyectado $ 156.979,63 5 6 7 8
Valor terminal T = 4 -$ 21.747,51 -$7.525,14 -$7.525,14 -$7.525,14 -$7.525,14
VAN Valor terminal -$12.224,53
VAN Proyectado + VAN Continuidad $ 144.755,11
5 6 7 8
Valor actual costos incrementales $ 69.186,14 $23.940,00 $23.940,00 $23.940,00 $23.940,00
$: délares americanos.
Fuente: elaboracion propia.
teras réplicas. El valor actual estimado para el periodo de proyeccién Tabla 3

(156.979,63 ddlares americanos) representa el valor intrinseco al
cual se negociaria el proyecto (Copeland y Antikarov, 2001). El valor
terminal no se incorpora en el andlisis debido a que se supone flexi-
bilidad estratégica (expansion e inversiéon o venta de la licencia; en
funcién del escenario al final del periodo 4).

Los valores de los momentos de orden superior con proceso esto-
castico normal son: asimetria E=0 y curtosis K=3, comparativamente
en el ejemplo se asigna arbitrariamente una asimetria (E) de -0,23 y
curtosis de (K) 3,5. Conforme sera expuesto, los momentos de orden
superior pueden ser modificados y sensibilizados para analizar el
abanico de posibles valores que presentan las opciones.

Aplicando la ecuacién 1 y asignando valor x,=1 en la tabla 2 se
presenta la cantidad de nodos intermedios y posiciones (j) que ocupa
la variable aleatoria. La cantidad de nodos finales asciende a 5 (n+1).

Tabla 2
Tridngulo de Pascal (Tartaglia), combinaciones, nodos finales y posiciones de la
variable aleatoria (ecuacion 1)

Nodos intermedios Posiciones variable xj

0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
1 0
1 0
1 4 0 1
1 3 0 1
1 2 6 0 1 2
1 3 1 2
1 4 2 3
1 3
1 4

Fuente: elaboracién propia.

Asignando una probabilidad de éxito (q) de 0,5 y proyectando
4 periodos de tiempo, la tabla 3 presenta la probabilidad binomial
asociada a cada nodo.

Por su parte, la tabla 4 presenta la probabilidad correspondiente a
cada nodo empleando la funcién de densidad binomial b(x).

Adicionalmente, se presentan los resultados de la expansién sin 'y
con momentos de orden superior incorporando asimetria (E=-0,23) y
curtosis (3,5) (ecuacién 4). En el primer caso, la transformacion es
neutral, por ende, la funcién f(x) = b(x); en el segundo, la funcién f(x)
ajusta valores incorporando el tercer y cuarto momento estocastico
(tabla 5).

Para incorporar los momentos de orden superior en la distribu-
cién binomial, se requiere calcular la transformacién de Edgeworth

Valor de la variable xj en cada nodo (ecuacién 2)

Variable aleatoria xj

1 2 3 4
2

-1,7321
-1,4142 -1

-l -0,5774
0 0

1 0,5774
1,4142 1

17321
2

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 4
Probabilidad b(x) asociada a cada punto (ecuacion 3)

Probabilidad asociada b(x)

1 2 3 4
0,0625
0,125
0,25 0,25
0,5 0,375
0,5 0,375
0,5 0,375
0,25 0,25
0,125
0,0625

Fuente: elaboracién propia.

(tabla 6). La nueva funcién surge del producto entre la funcién bino-
mial b(x) y la expansion W(x), tal que f(x) = b(x).W(x).

La funcién f{x) debe ser ajustada por el factor de ponderacién a los
efectos de escalar las probabilidades de cada nodo y que su sumato-
ria sea igual a 1 (tabla 7).

Aplicando las ecuaciones 5 y 6 se obtienen los parametros nece-
sarios para la estandarizacién y correccién de los sesgos incorpora-
dos (media, varianza y desvio) (tabla 8).

Empleando la ecuacién 7 se estandarizan las variables aleatorias
(x;) y se logra incorporar la asimetria y curtosis empleando la expan-
sién W(x) (tabla 9).



374 G. Silverio Milanesi / Estudios Gerenciales 29 (2013) 368-378

Tabla 5
Expansién W(x) con E=0; K=3 y E=-0,23 y K=3,5 (ecuacion 4)

Expansién Edgeworth W(x)

Expansién Edgeworth W(x); E = -0,23; K= 3,5

0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
1 1,051479
1 1,051479
1 1 1,051479 1,046756
1 1 1,051479 1,046756
1 1 1 1,051479 1,046756 0,811085
1 1 1,046756 0,811085
1 1 0,811085 0,864467
1 0,864467
1 3,108568

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 6
Funcién f(x): producto entre funcién binomial b(x) y transformacién W(x)

f(x) = b(x).W(x)

f(x) = b(x).W(x); E = -0,23; K = 3,5

0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
0,0625 0,0657174
0125 0,1314349
025 025 0,2628698 0,2616889
05 0375 0,5257396 0,3925333
0,5 0,375 05233778 03041568
05 0375 0,5233778 0,3041568
025 025 0,2027712 0,2161167
0,125 0,1080583
0,0625 0,1942855
Siftxi) = 1 1 1 1 Siftxi) = 1,0491174 0,9890188 0,9361833 1,0419653

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 7
Probabilidad corregidas f(x)

Corregidas: f(xj)/2jf(xj)

Corregidas: f(xj)/2jf(xj); E=-0,23; K=3,5

0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
0,0625 0,0630707
0125 0,1403944
025 025 02657885 02511493
05 0375 05011256 0,4192911
05 0375 0,5291889 0,2919068
05 0375 0,4988744 0,3248902
025 025 0,2050226 0,2074125
0125 01154243
0,0625 01864606
Sif(xj) = 1 1 1 1 Sif(xj) = 1 1 1 1

Fuente: elaboracion propia.

La proyecci6n del proceso estocastico del activo (el valor del pro-
yecto de inversién) implica estimar la tasa de crecimiento (u) para
estimar los posibles valores en cada nodo. La tasa de crecimiento,
paso previo para la estimacion de los probables valores, se obtiene
empleando la ecuacién 12 (tabla 10).

En la tabla 10 se presentan los valores de la tasa de crecimiento
para la distribucién normal y asumiendo asimetria y curtosis. Con-
forme el periodo de tiempo avanza, los valores tienden a distanciar-
se. El valor proyectado en cada nodo surge de aplicar la ecuacion 8
(tabla 11).
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Tabla 8
Media, varianza y desvio binomial b(x) y f(x) (ecuaciones 5y 6)
Media = Yjf(xj)*xj Media = Yjf(xj)*xj; E = -0,23; K = 3,5
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
0 0,20304313
0 -0,0977518
0 -0,085936
0 -0,0023
Varianza = Yjf(xj)*(xj-M)2 Varianza = Yjf(xj)*(xj-M)2; E = -0,23; K=3,5
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
1 1,41546057
1 1,00596119
1 0,93423714
1 0,99999493
Desvio = raiz(Yjf(xj)*(xj-M)2) Desvio = raiz(Yjf(xj)*(xj-M)2); E = -0,23; K = 3,5
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
1 1,1897313
1 1,00297617
1 0,96655944
1 1,000
Fuente: elaboraci6n propia.
Tabla 9
Variables estandarizadas funciones b(x) y f(x) (ecuacién 7)
Variable xj estandarizada: (xj-M)/v Variable xj estandarizada: (xj-M)/v; E =-0,23; K= 3,5
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
2 -1,851715
-1,73205 -1,629449
-1,41421 =il -1,374233 -1,011189
=il -0,57735 -0,997751 -0,478175
0 0 0,0889091 -0,170663
1 0,57735 1,0022538 0,6730988
1,414214 1 1,552051 0,6698629
1,732051 1,824373
2 1,5103888
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 10
Tasa de crecimiento comportamiento normal, con asimetria y curtosis (ecuacién 12)
u = log(r/d) - (log(ZjPjecvitxj))/t u = log(r/d) - (log(ZjPjeovitxj))/t; E = -0,23; K= 3,5
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
0,0213 0,0386
0,0126 0,0124
0,0126 0,0125
0,0126 0,0126
0,0000 0,0000

Fuente: elaboracion propia.

A continuacién se expone la rejilla ajustada con asimetria y curto-
sis (tabla 12).

Seguidamente se valoran las opciones estratégicas contenidas en
el proyecto. En el periodo 4 se presenta el dilema de realizar inver-
siones incrementales para permanecer en el mercado o vender la li-

cencia. La primera alternativa se asemeja a una opcién de compra,
cuyo precio de ejercicio (X) estad dado por el valor actual de los costos
incrementales (VA[CI]) de la inversién. Conforme fue indicado, este
asciende a 69.186,14 délares americanos. Si la funcién de beneficio
econémico estd por debajo del precio de transferencia de la licencia
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Tabla 11
Proceso estocastico valor proyecto, E=0, K=3 (ecuacién 8)

Tabla 14
Qj para distribucién E=-0,23, K=3,5 (ecuacién 14)

Vj = Ve(ut + oVtxj) 0 1 2 3 4 nodos
0 1 2 3 4 1 0,44923922  0,23729648  0,125858  0,06307067 0
$76.798.66 0,55076078  0,21194274  0,11143847  0,06278733 1
$ 89.460.59 0,33881804  0,10050427  0,04865114 2
$107.903.52 $114.570.14 023831377  0,05185314 3
$130.148,59 $133.459,51 018646063 4
$ 156.979,63 $160.973,13 $170.918,57 Fuente: elaboraci6n propia.
$194.158,87 $199.098,20 Tabla 15
$240.143,69 $254.980,54 p, 1-p para distribucién E=0, K=3 (ecuaciones 15y 16)
$297.019,61 1 2 3 4 nodos
380.386,27
$ 0,5 0,5 0,5 05 0
$: ddlares americ_a}nos. _ 05 05 05 05 0
Fuente: elaboracién propia.
05 05 05 1
0,5 0,5 05 1
Tabla 12
Proceso estocastico valor proyecto, E=-0,23, K=3,5 (ecuacion 8) 0,5 0,5 2
Vj = Ve(ut + oVtxj) Bz 0z 2
05 3
0 1 2 3 4
05 3
$ 87.347,83 . )
Fuente: elaboracion propia.
$92.657,11
$109.115,34 §12225494 En el supuesto de normalidad, los coeficientes permanecen cons-
$ 130.206,80 $ 138.064,20 tantes (Cox et al., 1979). Cuando se incorporan los momentos supe-
$ 156.979,63 $ 165.049,34 $171.112,10 riores mediante la transformacion, estos varian en cada nodo (Ru-
§194.245,91 §205.723.25 binstein, 1994; Arnold, Crack y Schwartz, 2009) (tabla 16).
$ 249.655,88 $239.494,22 Tabla 16
$306.538,97 p, 1-p para distribucién E=-0.23, K=3,5 (ecuaciones 15 y 16)
$335.204,12 1 2 3 4 nodos
Fuente: elaboracién propia. 0,449239218 0,52821852 0,530382948 0,501125616 0
0,550760782 0,47178148 0,469617052 0,498874384 0
0,384818146 0,525795172 0,563426021 1
L (17(_).000 dolares.a’merlcanos), se ejerce la opgqn de venta. El valor 0615181854 0474204828 0436573979 :
terminal de la opcién queda planteado de la siguiente manera:
0,296631999 0,484070335 2
v, = max [(V[ -vA(CI ));L] (21) 0703368001  0,515929665 2
0,217583466 3
Para la valuacién es necesario calcular el valor de las probabilida- 0782416534 3

des implicitas. En primera medida, se debe aplicar la ecuacién 14 con
el fin de estimar Q, (tablas 13 y 14).

Tabla 13
Qj para distribucién E=0, K=3 (ecuacién 14)
0 1 2 3 4 nodos
1 0,5 0,25 0,125 0,0625 0
0,5 0,25 0,125 0,0625 1
0,25 0,125 0,0625 2
0,125 0,0625 3
0,0625 4

Fuente: elaboracion propia.

Paso seguido se deben calcular los coeficientes equivalentes cier-
tos (p, 1-p) aplicando las ecuaciones 15 y 16. Igual que en el caso
anterior, se estimaran sin considerar momentos superiores e incor-
porandolos (tabla 15).

Fuente: elaboracion propia.

La ecuacidén 21 se aplica en t=4 para estimar el valor al vencimien-
to de la opcidn. Luego se aplica el procedimiento recursivo indicado
en la ecuacién 18 (tablas 17 y 18).

Las tablas 17 y 18 exponen el proceso integral de valuacién. La
columna VE presenta el valor terminal de la opcién en el periodo
4 (obtenida en cada nodo aplicando la ecuacioén 21), multiplicada por
su probabilidad de ocurrencia Q(E). La sumatoria del producto
VEXQ(E) arroja 196.913,03 y 205.788,71 ddlares americanos, respec-
tivamente, sin y con momentos estocasticos superiores. El valor del
proyecto con opciones en el momento inicial se obtiene aplicando la
ecuacion 18; para ello, se empleé el tipo sin riesgo indicado en la
tabla (5%) y los coeficientes de las tablas 15 y 16, respectivamente. El
valor de la opcidn real (VOR) se obtiene por diferencia entre el valor
actual del proyecto con opciones V, y el valor del proyecto sin opcio-
nes V. Conforme se puede apreciar, el método de descuento de flujos
de fondos subvalia el proyecto; dado que su valor sin flexibilidad fue
estimado en 144.755,11 délares americanos (tabla 1). Aplicando la
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Tabla 17
Valoracién de la opcién E=0, K=3 (ecuaciones 18 y 21)

0 1 2 3 nodos Q(E) VE Disc
$161.219 $152.887,62 $153.822,36 $161.709,00  $ 170.000,00 0 6,25% $10.625,00 5% Venta
$ 186.081,61 $ 167.630,30 $161.709,00  $170.000,00 1 25,00% $42.500,00 VE x disc Venta
$ 223.614,14 $190.740,78  $ 170.000,00 2 37,50% $ 63.750,00 $161.219 Venta
$279.41737  $231.040,54 3 25,00% $ 57.760,14 Invertir
$ 356.446,27 4 6,25% $22.277,89 Invertir
VOR $16.463,65 1 $196.913,03
$: délares americanos.
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 18
Valoracién de la opcion E=-0,23, K=3,5 (ecuaciones 18 y 21)
0 1 2 3 nodos Q(E) VE Disc
$ 168.468 $ 150.846,01 $153.822,36 $161.709,00  $170.000,00 0 6,31% $10.722,01 5% Venta
$198.558,15 $ 163.906,89 $161.709,00  $ 170.000,00 1 2511% $ 42.695,39 VE x disc Venta
$236.782,18 $184.065,53  $ 170.000,00 2 29,19% $49.624,16 $ 168.468 Venta
$276.274,34  $215.554,22 3 20,74% $ 44.708,65 Invertir
$ 311.264,12 4 18,65% $58.038,50 Invertir
VOR $23.730,44 1 $205.788,71
$:délares americanos.
Fuente: elaboracion propia.
teoria de opciones reales y suponiendo normalidad, el valor total es Tabla 20 A o
de 161.219 délares americanos (tabla 17) y el de su flexibilidad estra- ~ Valor de la opcion real para distintos momentos
tégica asglend? a 16.463,(?5 dolares americanos. Si se supone existen- VOR E K AVOR
cia de asimetria y curtosis, la tabla 18 presenta el valor del proyecto
por 168.486 ddlares americanos y el valor actual de las opciones rea- $283.735,63 O 3
les por 23.730,44 ddlares americanos. En la tabla 19 se expone la $ 73.011,70 -0,6 4 74%
distribucién de probabilidad en t=4 correspondiente a los diferentes $30.770,46 04 35 58%
escenarios. En este caso, si no se verifica un comportamiento normal .
. N . $ 16.463,65 0 3 46%
Q(N), las probabilidades Q(E) favorables al ejercicio de la opcién de
venta (venta licencia) decrecen tornando mas probable el ejercicio 2 bz 22 e
de la opcién de compra (inversion). $ 8.969,12 0,4 2 18%
En la tabla 20 se presentan los resultados derivados de sensibili- $14.745 57 0,6 15 64%

zar los momentos superiores. Para ello, se plantean intervalos de va-
riacion de 0,2 para la asimetria y 0,5 para la curtosis.

Los resultados de la tabla anterior se exponen en la figura 1.

Sensibilizando los valores, se observa una reduccién del valor de
las opciones reales vinculado principalmente a una disminucién del
cuarto momento estocastico. Esto es consecuencia de una menor vo-
latilidad propia de una curva mas apuntalada (menor curtosis). La
reduccién de valor se aprecia en el par (E=-0,8; K=4,5) hasta (E=0,4;
K=2); a partir de una asimetria positiva > 0,4 el valor comienza a
crecer, en este caso, el efecto del tercer momento supera a la menor
curtosis (E=0,6; K=1,5). Es importante destacar coémo se ve afectado

Tabla 19
Probabilidades Q(N) sin correccién y Q (E) con correccion
Q(N) Q(E) Escenarios

6,25% 6,31% Venta
25,00% 2511% Venta
37,50% 29,19% Venta
25,00% 20,74% Invertir
6,25% 18,65% Invertir

Fuente: elaboracién propia.

Fuente: elaboracion propia.

el valor del proyecto y sus opciones por el comportamiento de mo-
mentos estocasticos de orden superior, que a menudo no son consi-
derados por suponer un comportamiento normal correspondiente al
recorrido aleatorio del subyacente.

300.000
250.000

200.000

45 4 35 3 25 2 15
-08 -0.6 -04 0 02 04 0,6
Curtosis y asimetria

Figura 1 Comportamiento de la asimetria y curtosis como funcion del valor.
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4. Conclusiones

En los proyectos de inversion basados fundamentalmente en el
conocimiento cientifico de sus participantes, la innovacién tecnold-
gica y capacidad para introducir nuevos mercados de producto, su
valor emerge principalmente debido al perfil innovador, especifici-
dad del conocimiento involucrado en el desarrollo y flexibilidad es-
tratégica propia de los diferentes y potenciales cursos de accién. Su
valuacién requiere de métodos que capturen de manera integra los
componentes del valor indicados precedentemente. En esta linea de
pensamiento, el modelo binomial empleado para la valoracién
de opciones reales se destaca por su elasticidad y simplicidad para
explicar el complejo fenémeno de asignar valor a la flexibilidad es-
tratégica contenida en proyectos de inversién. Supone comporta-
miento normal del proceso estocastico correspondiente a las varia-
bles generadoras de riesgo. Es aqui donde se presenta la limitacion,
debido a que si el comportamiento de la variable aleatoria que co-
manda la incertidumbre del riesgo no sigue un comportamiento nor-
mal, los momentos estocasticos de orden superior no son capturados
y reflejados en el precio, derivando en situaciones de sobre o subva-
luacién del activo real.

Atendiendo a la limitacién expuesta, el presente trabajo desa-
rrollé un modelo de valoracién de opciones reales, donde la distri-
bucién de probabilidad binomial es ajustada incorporacién de la
transformacion de Edgeworth para capturar momentos estocasti-
cos de orden superior (asimetria y curtosis), que permiten explicar
el valor del proyecto y su flexibilidad estratégica, sobre todo en
aquellos casos donde la distribucién de probabilidad no sigue un
comportamiento estadistico normal. La unidad de andlisis utiliza-
da en la aplicacién del modelo es una EBT del tipo spin-off acadé-
mica orientada a la generacién de activos tecnol6gicos con opcion
de expansion de la inversion (escenarios favorables) y venta de la
licencia (escenarios desfavorables). La seleccién de este tipo de
proyecto obedece a que nace totalmente de la innovacién y su
principal valor es el conocimiento (intangible). En lo que respecta
a su valoracion, por lo general no se encuentran disponibles series
histéricas de precios de mercado correspondientes a activos finan-
cieros réplica o datos relativos a precios de mercado de activos
reales comparables, insumos necesarios en los modelos clasicos de
valoracién para el tratamiento de la incertidumbre y la estimacién
de su valor intrinseco. Por ello, en este tipo de proyectos puede
resultar insuficiente en la estimacién de valor aplicar solamente el
tradicional enfoque del descuento de flujo de fondos, asumir com-
portamiento normal de las variables aleatorias y valuar opciones
reales aplicando el método binomial considerando solamente los 2
primeros momentos estocasticos. Para estos casos, se propone
como modelo alternativo:

» Emplear el enfoque Marketed Asset Disclaimer para estimar la vola-
tilidad correspondiente al valor teérico del proyecto calculado me-
diante el enfoque de descuento de flujos de fondos.

* Corregir la funcién binomial b(x), incorporar la transformacion de
Edgeworth W(x) obteniendo una nueva funcién f(x). Esta incorpora
los momentos de orden superior. Proyectar el valor del subyacente
corrigiendo el primer y segundo momento por los valores de la va-
riable aleatoria correspondiente a la funcion f(x).

* Calcular el valor de las probabilidades implicitas y coeficientes
equivalentes ciertos para cada nodo. Al incorporar momentos esto-
casticos de orden superior, los Gltimos son variables y son utiliza-
dos para aplicar el clasico método recursivo empleado en la valora-
cién de opciones reales.

« Sensibilizar los posibles valores pertenecientes al tercer y cuarto
momento estocastico con el fin de calcular el abanico de posibles
resultados.

Cabe advertir que la presente transformacion no es la tinica pro-
puesta para determinar procesos estocasticos en la valoracién de
opciones (Ledn, Mencia y Sentaria, 2007). Otro punto negativo que se
ha de destacar reside en que la funcién de densidad transformada
f(x) para determinados pares de valores de momentos superiores es
no positiva y, por lo tanto, no califica como funcién de densidad, in-
validando la aplicacién del modelo propuesto. No obstante, para un
importante rango de pares (g, ), el valor de la funcién es positivo. En
estos casos, como en el desarrollado, se torna operativa la funcion de
densidad y permite obtener el abanico de posibles valores del pro-
yecto, suponiendo una funcién leptoctrtica, positiva o negativamen-
te sesgada (Rubistein, 1998).

A favor del modelo propuesto se destaca el balance entre la sim-
plicidad propia del enfoque binomial; flexibilidad para suponer, pro-
yectar y sensibilizar distribuciones de probabilidades con presencia
de sesgos y curtosis; finalmente, implementar una propuesta de va-
luacién complementaria a los clasicos métodos, en particular para
emprendimientos innovadores, con nuevos mercados, carentes de
valores histéricos, observaciones o frecuencias de variables aleato-
rias, sin precios de mercados correspondientes a activos compara-
bles y con alto contenido de valor intangible sustentado en el cono-
cimiento.
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