
   

Cuadernos Latinoamericanos de

Administración

ISSN: 1900-5016

cuaderlam@unbosque.edu.co

Universidad El Bosque

Colombia

Milanesi, Gastón Silverio

Empresas de base tecnológica y teoría de opciones reales: El modelo de los flujos fondos

borrosos

Cuadernos Latinoamericanos de Administración, vol. X, núm. 18, enero-junio, 2014, pp.

47-55

Universidad El Bosque

Bogotá, Colombia

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=409634370006

   Cómo citar el artículo

   Número completo

   Más información del artículo

   Página de la revista en redalyc.org

Sistema de Información Científica

Red de Revistas Científicas de América Latina, el Caribe, España y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4096
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4096
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4096
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=409634370006
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=409634370006
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=4096&numero=34370
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=409634370006
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4096
http://www.redalyc.org


1. Artículo de investigación elaborado en Departamento Ciencias de la Administración, Universidad Nacional del Sur (UNS). Argentina.
2. Doctor en Ciencias de la Administración (UNS), Magister en Administración (UNS), Contador Público (UNS), Profesor Asociado y docente a cargo  Decisiones y Estrategias 

Financieras, Administración Financiera, Departamento Ciencias de la Administración, Universidad Nacional del Sur (UNS). Buenos Aires. Argentina. milanesi@uns.edu.ar 

Recibido el 20/04/2014 Aprobado el 21/05/2014

Empresas de base tecnológica y teoría de opciones reales:
El modelo de los �ujos fondos borrosos 

Technology-based �rms and the real option theory: 
the fuzzy pay-off model

Empresas de base tecnológica e teoria de opções reais: 
o modelo de �uxos de fundos difusos 

Gastón Silverio Milanesi. 2
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Resumen
Las principales características del valor de las empresas de base tecnológica (EBT) son: la �exibilidad estratégica y ambigüedad. La Teoría de 
Opciones Reales es la herramienta para valorar la �exibilidad mencionada. Los modelos pueden ser probabilísticos o borrosos, estos últimos 
se adaptan mejor a la falta de información y a las decisiones empresariales en condiciones de ambigüedad. Para valorar EBT se desarrolla 
el método de los Flujos de Fondos Borrosos (FFB); (Fuzzy Pay-O� Method, FPOM). La estructura del trabajo es la siguiente: primero se 
presentan los desafíos en la valoración de EBT y los diferentes modelos en la Teoría de Opciones Reales: continuos, discretos y borrosos. 
Finalmente se desarrolla el modelo FFB y un caso de aplicación.  

Palabras Clave: empresas de base tecnológica, teoría de opciones reales, �ujo de fondos borrosos (FFB). 

Abstract
�e main characteristics of technology-based �rms (TBF) valuation 
are: the strategic �exibility and ambiguity. �e Real Option �eory 
is the tool for valuing the aforementioned �exibility. �ese models 
can be probabilistic or fuzzy, with the latter adapting better to the 
lack of information and the entrepreneur’s decisions in ambiguity 
conditions. �e Fuzzy Pay-O� Method (FPOM) was developed for 
TBF valuation. �e paper structure is as follows: �rst TBF valuation 
challenges and the di�erent models in the Real Option �eory are 
shown, followed by discret and fuzzy. Finally, the FPOM model and 
an application case are developed.

Keywords: Technology-based �rms, real option theory, fuzzy-pay 
o� method (FPOM). 

Resumo
As principais características do valor das empresas de base tecnoló-
gica (EBT) são: a �exibilidade estratégica e ambiguidade. A Teoria 
de Opções Reais é uma ferramenta para avaliar a �exibilidade 
mencionada. Os modelos podem ser probabilísticos ou difusos, 
sendo que os últimos se adaptam melhor à falta de informação e às 
decisões empresariais em condições de ambiguidade. Para avaliar 
as EBT, desenvolveu-se o método dos Fluxos de Fundos Difusos 
FFD; (Fuzzy Pay-O� Method, FPOM). A estrutura do trabalho 
é a seguinte: primeiro se apresentam os desa�os na avaliação das 
EBT e os diferentes modelos na Teoria de Opções Reais: contínuos, 
discretos e difusos. Finalmente, desenvolve-se o modelo FFD e um 
caso de aplicação.

Palavras-chave: empresas de base tecnológica, teoria de opções 
reais, �uxo de fundos difusos (FFD).
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Introducción: las empresas de base 
tecnológica (EBT) y sus problemas 
de valuación
La vida de las organizaciones evoluciona atravesando 
una serie de etapas identi�cables y con caracterís-
ticas particulares que en su conjunto conforman el 
concepto de ciclo de vida. Cada una de estas fases de 
desarrollo tiene una relación con el tamaño y la edad 
de la empresa. La presente investigación se enfoca 
exclusivamente en las empresas jóvenes, usualmente 
caracterizadas por un alto rendimiento potencial pero 
gran incertidumbre en la ocurrencia de sus �ujos de 
fondos. Esta primera etapa del ciclo vital, conocida 
como puesta en marcha o valle de la muerte (deno-
minación debida a la alta tasa de mortalidad que, en 
esta fase, presentan las �rmas) se desarrolla desde el 
momento de iniciación de tareas hasta el momento 
en el cual la nueva empresa logra superar el punto 
de equilibrio, estabiliza sus ventas y con�rma que se 
trata de un negocio viable. La duración de este período 
depende en gran medida del carácter del emprendi-
miento y del sector económico al que pertenece, 
siendo más extenso en el caso de empresas de base 
tecnológica (EBT) Fracica;Vaca y Sepúlveda (2011).

Las EBT  se caracterizan por el desarrollo de nuevas 
tecnologías generadas sobre la base del conocimiento 
y su valor está constituido principalmente por activos 
intangibles como el conocimiento. Son emprendi-
miento dinámicos e innovadores, con alto potencial 
para generar valor agregado y crecimiento. En pos 
de valorar estos emprendimientos se ha utilizado 
el enfoque de opciones reales Bernardo y Chowdry, 
(2002); Lin, y Herbst (2003); Bank y Wibmer (2011), 
encontrando que esta teoría permite capturar �exibi-
lidades estratégicas de este tipo de �rmas. 

Para las EBT existe una complejidad adicional origi-
nada por  la falta de información de mercado, ya que 
a menudo no existe historia observable ni activos 
comparables que permitan de�nir precios de refe-
rencias para el tratamiento el riesgo y la consecuente 
valoración de la inversión. La falta de información de 
mercado aludida tiene como consecuencia   la di�-
cultad en el cumplimiento de los supuestos básicos 
de los clásicos modelos de valuación de opciones: 
mercados completos, e�cientes y perfectos que 
permiten trabajar con activos �nancieros gemelos, 
carteras réplicas y argumentos de arbitraje Wang y 
Halal (2010).  En el campo de la valoración de opciones 
existen las alternativas de trabajar con modelos 
probabilístico (probabilidad) o borrosos (posibi-
lidad).  El primer camino conduce a de�nir grados 
de incertidumbre, Landro (2010), el segundo escalas 
semánticas que caracterizan niveles de ambigüedad-
vaguedad, Fornero (2012).  La lógica borrosa aplicada 

a los modelos de valuación permite complementar el 
enfoque de valuación probabilística, trabajando en el 
marco de la posibilidad, tal vez  mas propicio desde el 
punto de vista semántico para la toma de decisiones 
empresariales; Kinnunen, (2010). 

En virtud a lo expuesto el trabajo tiene por objeto ilus-
trar la valoración de EBT y su �exibilidad estratégica 
aplicando el método de �ujo de fondos borroso (FFB) 
para valorar opciones reales (Fuzzy Pay-O� Method; 
FPOM) Collan, Fullér, Mezei y  (2009). Primero se 
realiza un breve resumen de los diferentes modelos 
de opciones reales (continuos; discretos y borrosos); 
luego se desarrolla el modelo FFB y �nalmente se 
presenta un caso de aplicación.  

Las opciones reales como modelos: 
resumen de los diferentes métodos 
probabilísticos y borrosas 
El valor de una opción es el valor actual de la sumatoria 
del producto entre sus pagos futuros y probabilidad 
de ocurrencia. Los valores negativos de la mencionada 
distribución son considerados cero ya que el titular 
de la opción tiene el derecho pero no la obligación de 
ejercicio. De esto se desprenden los principales compo-
nentes de un modelo de valoración de opciones reales: 

a. Proyectar la distribución de probabilidad de 
valores futuros correspondientes al subyacente.

b. La estimación de los valores esperados 
asociados a la distribución de probabilidad (a), 
siendo cero a los valores esperados negativos.

c. Estimar el valor actual de la sumatoria valores 
esperados ponderados por su probabilidad de 
ocurrencia (b)

Para ser mas preciso: (a) indica la manera en como se 
modela la distribución futura de probabilidad de los 
posibles valores; (b) el procedimiento seleccionado 
para la estimar un valor esperado individual (usado 
como el valor esperado del precio de la opción).

Existe una amplia variedad de modelos que permiten 
valorar la �exibilidad estratégica de una inversión 
Smit y Trigeorgis (2004), a los �nes expositivos fueron 
seleccionados cuatro tipologías distintas a saber:

El modelo Black-Merton-Scholes y sus 
derivaciones
Es el modelo seminal en materia de valoración de 
opciones y fue desarrollado por Black; F; Scholes, M 
y Merton, R;  Black y Scholes (1973); Merton (1973) 
constituyéndose en el modelo seminal en materia de 
valoración de opciones. Son utilizadas ecuaciones dife-
renciales estocásticas de donde surgieron un conjunto 
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borrosos trapezoidales Carlsson y Fuller (2003); 
Carlsson, Fuller, Heikkila y Majlender (2007). 

b. Fuzzy Pay-O� Method Collan, Fullér y Mezei 
(2009) donde se emplea la técnica de escena-
rios utilizando matemáticas borrosas (fuzzy) 
en lugar de una distribución de probabilidad. 
El valor de la opción surge del producto entre 
el cociente representativo del área de valores 
positivos sobre el área total de posibles valores 
del triangula y el valor medio del escenario 
borroso. 

c. Binomial Fuzzy Models Adecuaciones del 
modelo binomial a la lógica borrosa trabajando 
con números triangulares o trapezoidales en 
la estimación de los movimientos ascendentes 
y descendentes Muzzioli y  Torricelli (2004); 
Yoshida, Yasuda, Nakagami y Kurano (2006); 
Zdnek Zmeskal (2010); Liao y Ho (2010).

La siguiente tabla resume los grupos de modelos de 
valoración de opciones que han sido expuestos,

Modelo Proceso 
estocástico

Tipo de 
distribución

Proceso de 
descuento

Otras consi-
deraciones

B-M-S Geométrico 
Browniano

Continua, 
Distribución 
Lognormal

Continuo 
– tasa libre 
de riesgo

Cartera 
réplica – 
Solución 
cerrada

Binomial Rejillas 
Binomiales

Discreta, 
Binomial

Compuesto 
– tasa libre 
de riesgo

Proceso 
recursivo – 
Aprox. BMS

Borrosos
Escenarios 
y Número 
Borroso

Número 
Borroso

Flexible 
diferentes 
tasas

Lógica 
borrosa

Tabla 1: Sumario de los modelos genéricos para valuar �exi-
bilidad estratégica en empresas de base tecnológica

Conforme fue manifestado la valoración de  la �exi-
bilidad estratégica en nuevas tecnologías, como las 
empresas de base tecnológica y los emprendimientos 
spin-o� universitarios1, se torna compleja al trabajar 
con enfoques probabilísticos debido a la falta o inexis-
tencia de información. Adicionalmente  es frecuente el 

1. Los Spin-off universitarios pueden clasi�carse de diversas ma-
neras, a saber: (a) según el status académico de sus creado-
res: académicas o de estudiantes; (b) según si el investigador 
se convierte en emprendedor: promovidas por el investigador 
(intrapreneurial spin-off) o promovidas por emprendedores ex-
ternos (extrapreneurial spin-off); (c) según  la transferencia de 
conocimientos patentados: basadas en tecnología patentada 
(Asigned technology based spin-offs o basadas en tecnología no 
patentada (Non-asigned technology based spin-offs); (d) según 
el tipo de actividad: Consultoría y contratos (Consultancy and 
R&D contracting), Producto (Product oriented model) y Activos 
Tecnológicos (Technology asset oriented model)

de modi�caciones y adecuaciones según el proceso 
estocástico seleccionado; cantidad de momentos esto-
cásticos de orden superior, complejidad y estructura  
de la opción, Dixit, y Pindyck (1994); Baliero Filho y 
Rosenfeld (2004); Hull ( 2006); Haug Gaarder (2007); 
Wilmott  (2009). También se han desarrollado  apli-
caciones empleando escenarios y simulaciones para 
estimar las distribuciones de probabilidad, con el 
objeto de especi�car un algoritmo para valorar la 
opción real, respetando la lógica que subyace en el 
modelo BMS Datar y Mathews (2004); Datar,  Matews 
y Johnson (2007). 

El modelos binomiales, trinomiales y sus 
derivaciones
Conocido como modelo binomial; Cox, Ross y Rubins-
tein (1979). Este  es utilizado preferentemente  en el 
planteo de modelos de decisión y en la mayoría de 
las aplicaciones de opciones reales Trigeorgis (1995); 
Mun ( 2004). Dada su versatilidad puede adoptar 
diferentes modalidades según: se trabaje con reji-
llas o árboles Brandao, Dyer y  Hahn, (2005) Smith ( 
2005), sea binomial o trinomial; Rendleman y Bartter 
(1979); Jarrow y Rudd (1982); Boyle (1988), Rubinstein 
(2000); Jabbour, Kramin y Young, (2001); probabili-
dades objetivas o equivalentes ciertos y probabilidades 
implícitas, Rubinstein (1994); Derman, Kani, y Chriss 
(1996); Arnold y Crack (2004); Arnold, Crack y 
Schwartz (2004) momentos estocásticos de orden 
superior y transformaciones aplicadas a la distribu-
ción binomial, Rubinstein (1998); Haahtela (2010); 
Milanesi (2012);  enfoques para la estimación de la 
volatilidad (marketed asset disclaimer (MAD) - riesgos 
de mercados y privados-volatilidades cambiantes); 
Smith y Nau (1995) (Copeland y Antikarov (2001); 
Haahtela, (2010); Haahtela (2011) y aplicaciones de 
Teoría de Juegos Smit y Trigeorgis (2004). 

Las opciones reales y la valoración borrosa 
En esta categoría se agrupan los modelos que trabajan 
en un esquema de posibilidad aplicando matemá-
ticas borrosas (fuzzy) Zadeh (1965); Dubois y Prade 
(1980); Carlsson y Fuller (2001).  Los algoritmos de 
valoración y el análisis del riesgo se circunscriben al 
concepto de posibilidad y el empleo de la matemática 
borrosa Fuller y Majlender (2003), Kahraman, Ruan 
y Tolga (2002) Entre ellos se tienen adaptaciones a los 
modelos tradicionales de opciones indicados en los 
puntos anteriores:

a. BMS Fuzzy Model: El modelo es adaptado a la 
lógica borrosa en lo que respecta al compor-
tamiento de las variables aleatorias como el 
precio del subyacente (activo �nanciero o real) 
y precios de ejercicio, empleando números 
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incumplimiento total o parcial de los supuestos básicos 
requeridos para aplicar los modelos clásicos de opciones 
reales: mercados completos, e�cientes, perfectos, exis-
tencia de activos �nancieros gemelos y carteras réplicas.  
Ante estas circunstancias un camino alternativo 
consiste en el  uso del concepto de posibilidad y de la 
matemática borrosa en los modelos de valoración. 

3- La valuación de la �exibilidad 
estratégica: el método del Flujo de 
Fondos Borrosos

3.1. Conjuntos y números borrosos
Sea X un conjunto discreto o continuo y A un subcon-
junto borroso, este se integra por el conjunto de pares 
ordenados; 

A x x x X, Aµ{ }( )( )= ∈  (1)

Donde μA: X→[0.1] es la función característica de 
pertenencia y μA(x) representa el grado o nivel de 
pertenencia de x a X. 

En el intervalo (0,1] el valor cero representa una 
situación de no membrecía, el valor uno representa 
completa membrecía y los valores intermedios repre-
sentan diferentes grados de membrecía; Kaufmann, 
Gil Aluja y Terceño, (1994). 

El conjunto X es el universo del subconjunto A. El 
grado en el cual x esta en A es de�nido por el par (x, 
μA(x)). Cabe destacar que a menudo las expresiones 
función de pertenencia y subconjunto borroso son 
empleadas como sinónimos; y por lo general se escribe 
A(x) en lugar de μA(x). 

Considérese un subconjunto borroso A del referencial 
X, se llama subconjunto nítido (no borroso) de nivel 
γ al siguiente subconjunto de X; Lazzari, Machado y 
Pérez (1998) 

Aγ={x∈X/μ_A (x)≥γ} (2) →para todo γ∈(0,1]. 

es conocido como γ-corte o conjunto de nivel γ de A, 
donde  cualquier subconjunto borroso es expresado 
mediante sus γ-cortes. También se pueden obtener los 
γ-cortes en el caso de que la función de pertenencia sea 
continua, o sea de .  Un subconjunto borroso A de es 
convexo  si y sólo si, para todo , todo γ-corte es un inter-
valo cerrado de   y normal cuando existe al menos un 
elemento cuya función de pertenencia toma el valor de 1. 

De�nición 1: un número borroso A es un subcon-
junto borroso  de  normal y convexo para todo . En el 
mismo se asocia dos conceptos: intervalo de con�anza  
ligado a la idea de incertidumbre y nivel de presunción 
vinculado a la forma de concebir la subjetividad. 

Un número borroso se puede presentar como intervalo 
de con�anza: a cada nivel de γ se asigna un intervalo 
de con�anza para todo . El intervalo es, donde  repre-
senta el lado izquierdo y  el lado derecho de γ-cortes, . 

Un número borroso se puede presentar como función 
de pertenencia  por nivel en cada valor de x. La función 
adquiere valor ,  a los lados izquierdo y derecho respec-
tivamente. El valor del  intervalo de x es de 

De�nición 2: un conjunto borroso A es llamado 
número borroso triangular con centro a, amplitud 
izquierda y derecha α>0; β>0 con la siguiente función 
de pertenencia; 

A t

t
si t

t
si t

en otro caso

1

1

0

α
α

α α α

α
β

α α β( ) =

−
−

− ≤ ≤

−
−

≤ ≤ +





























(3)

La notación empleada; A=(a,α,β); 

De�nición 3: el valor medio borroso (possibilistic 
mean value) del número borroso A con , Carlsson y 
Fuller (2001) es; 

E A
a a

d a a d( )
2

21 2

0

1

1 20

1

∫ ∫
γ γ

γ γ γ γ γ γ( )( ) ( ) ( ) ( )=
+

= +  (4)

La teoría de los conjuntos borrosos emplea números 
borrosos para cuanti�car estimaciones borrosas. Los 
números borrosos más usuales son los triangulares y 
trapezoidales. Los conceptos de conjuntos borrosos 
son aplicados en el campo de la Teoría Financiera, 
en particular, para  una de las estimaciones caracte-
rísticas como los �ujos de fondos generados por una 
inversión. Cuando los números no borrosos (simples) 
son reemplazados por números borrosos, se cons-
truyen modelos �nancieros que incorporan el sesgo 
de percepción y habilidad para proyectar del agente. 
En la siguiente ilustración se presentan un ejemplo 
de número borroso triangular sobre un proyecto de 
inversión. El 85% del área de�ne el campo de posibles 
valores positivos, el 15% restante el área de posibles 
valores negativos a los cuales se les asigna valor cero 
(discontinuar la inversión).  

Ilustración 1: Número borros triangular (NBT) A, de�nido por 
tres puntos (α, α, β) gra�cando el VAN de un proyecto de 
inversión. (elaboración propia)

1

área determina
las ponderaciones

0
0 a M+

15%  área VAN (-) 85%  área VAN (+)
es valuada a $0 es valuada de acuerdo a expectativas

(valor medio del área positiva M+)
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El modelo de los Flujos de Fondos 
Borrosos
Conforme fue expuesto los números borrosos han 
sido adaptados a diferentes  modelos de valoración de 
opciones reales. Uno de ellos es el modelo de los Flujos 
de Fondos Borrosos (FFB) o Fuzzy Pay-O� Method 
(FPOM), Collan; Fullér y Mezei (2009.)  En este se 
utiliza la lógica borrosa y los números triangulares 
para valuar opciones reales (VOR) incorporando la 
técnica de escenarios. Para calcular el VOR se emplean 
los escenarios correspondientes a los �ujos de fondos 
operativos proyectados, con estos se genera una distri-
bución de posibilidad generando un número borroso 
triangular (NBT). El valor (α+β) del mejor escenario 
correspondiente al NBT combina las proyecciones 
del máximo ingreso  con el mínimo costo esperado. 
El valor (a-α) correspondiente al peor escenario se 
construye con las proyecciones del  mínimo nivel 
de ingresos y máximo nivel de costos. Finalmente el 
valor (α) caso base del número triangular es el valor 
proyectado inicialmente en condiciones normales. 

El valor de las opciones reales se obtiene ponderando 
los valores actuales netos (VAN) positivos (VAN > 
0) por su posibilidad esperada. A los posibles valores 
negativos  se les asigna un valor de cero (VAN <0; →0), 
permitiendo valuar el comportamiento asimétrico de 
las opciones del proyecto, en este caso abandonar el 
proyecto. Para estimar el VOR propuesta por Collan, 
Fullér y Mezei (2009) proponen la siguiente expresión; 

A x dx

A x dx
E A0∫

∫
( )

( )
( )

×

∞

−∞

∞ +  (5)

El VOR surge del producto entre el cociente del área 
positiva del número triangular (numerador) y el área 
total del NBT (denominador); multiplicado por el valor 
medio borroso (possibilistic mean value) obtenido 
del área positiva en la distribución borrosa (E(A+)). 
Para ello, los autores derivan cuatro ecuaciones que 
permiten estimar la media borrosa, en función de los 
diferentes puntos de corte. Estas dependen del valor 
que los puntos a, α y β tomen respecto del VAN=0 a 
saber;

Caso 1: la distribución de posibilidad se encuentra por 
encima del valor cero, el valor medio del área positiva 
es igual a 

E A
6

α β α( ) = +
−

+
 (6)

Caso 2: la distribución de posibilidad parcialmente se 
encuentra por debajo de cero, es decir a se encuentra 
por encima de cero pero (a-α) se encuentra por debajo, 

tal que (a-α < 0 < a). El valor medio del área positivo se 
puede calcular de la siguiente manera;

E A
6 6

3

2α β α α α
α

( ) ( )
= +

−
+

−
+  (7)

Caso 3: en este caso el centro se encuentra debajo 
de cero (a<0) pero a+β está por encima de cero, 
(a<0<a+β). El valor medio del área positiva es;

E A
6

3

2

α β
α

( ) ( )
=

+
+

 (8)

Caso 4: cuando toda la distribución está por debajo 
de cero, en este caso no existe �exibilidad estratégica 
para explotar valores positivos, por lo que el proyecto 
debe desecharse. El valor medio del área positiva es;

E A 0( ) =+  (9)

Un caso de aplicación: valoración de 
emprendimientos de base tecnológica 
con el método FPOM
A continuación se presenta el caso de una empresa de 
base tecnológica del tipo spin-o� universitario, inte-
grada por investigadores universitarios y capitales 
privados. El emprendimiento tiene por objeto el desa-
rrollo de robots direccionados por control remoto a ser 
comercializados en dos versiones: a) prototipos estu-
diantiles para universidades destinados a alumnos de 
electrónica y sistemas; b) robots para uso doméstico 
con �nes lúdicos. El proyecto tiene una duración de 
nueve años y una inversión inicial en investigación y 
desarrollo (año 0) de $15 mil pesos y lanzamiento (año 
1) de $180 mil pesos. El �ujo de fondos libres proyec-
tado en el escenario más probable, a partir del tercer 
año asciende a $52 mil pesos, con crecimiento del 10% 
estable (periodos crecimiento 1 al 5 y madurez 6 al 
9). Las tasas de crecimiento del �ujo de fondos libres, 
costo del capital,  tasa libre de riesgo y �ujo de fondos 
para los diferentes escenarios proyectados se exponen 
en las tablas 2 y 3.

Escenarios 1 al 5 6 al 9 CCPC, rf

Optimista 35% 20% 10%

Mayor posibilidad 10% 10% 15%

Pesimista -1% -3% 20%

Tasa libre de riesgo 5%

Tabla 2: Escenarios, tasas de crecimiento, costo del capital y 
tasa libre de riesgo (elaboración propia).
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(miles pe-
sos) por año 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Optimista

0,
00

0,
00

0,
00

70
,2

0

94
,7

7

12
7,

94

15
3,

53

18
4,

23

22
1,

08

26
5,

30

Más probable
0,

00

0,
00

0,
00

52
,0

0

53
,1

0

54
,2

0

55
,3

0

56
,4

0

57
,5

0

58
,6

0

Pesimista

0,
00

0,
00

0,
00

51
,4

8

50
,9

7

50
,4

6

48
,9

4

47
,4

7

46
,0

5

44
,6

7

Costos lanza-
miento y R&D

-1
5,

00

-1
80

,0
0

Tabla 3: Flujo de fondos proyectados por escenarios (elabo-
ración propia).

El escenario de mayor posibilidad (base) presenta un 
valor actual correspondiente a los �ujos de fondos 
operativos de $172,06 miles de pesos. El �ujo de fondos 
de inversiones actualizado a la tasa libre de riesgo 
asciende a -$186,43. El valor actual del �ujo de fondos 
libres (�ujo de fondos operativos menos inversiones) 
en el escenario base es de -$14,37 mil pesos (tabla 4). 

VAN resultado más probable

PV resultados operativos 172,06

PV costos de lanzamiento -171,43

R&D gastos -15,00

VAN resultado más probable -14,37

Tabla 4: Valor actual neto resultado base (elaboración propia)

El valor actual para los escenarios optimista, mayor 
posibilidad, pesimista  se expone en la tabla 5.

VAN

Optimista 407,33

Más probable -14,37

Pesimista -62,78

Tabla 5: Valor actual neto escenarios proyectados (elabora-
ción propia)

Con la información anterior se está en condiciones 
de calcular el valor total del proyecto; incorporando 
la �exibilidad estratégica mediante el modelo FFB. 
Primero se construye el NBT que describe el espectro 
de posibles resultados del proyecto con los valores 
actuales de la tabla 5. Para ello se determinan las 
distancias entre el centro (escenario más posible, a) 

y los extremos del número borroso triangular: (opti-
mista; a+ β), (pesimista; a - α). Los valores son, α=$ 
48,41 y β=$ 421,70. El NBT (a, α, β) es igual a (-$62,78; 
$-14,37; $407,33), conforme se expone en la tabla 6 e 
ilustración 2;

VAN Optimista 407,33 β 421,70

VAN más posible -14,37 α 48,41

VAN pesimista -62,78 α -14,37

Tabla 6: Escenarios y número borroso triangula (NBT) (ela-
boración propia)

Ilustración 2: NBT escenario (elaboración propia)

Para estimar el  valor de la opción real del proyecto 
calcula el área positiva y la super�cie total correspon-
diente al triangulo de posibilidades (ecuación 5). La 
posibilidad media ponderada (E(A+)); se obtiene apli-
cando las ecuaciones 6 a 92.  Finalmente el VOR es el 
producto entre la proporción del área total del trián-
gulo presentada con valores positivos y la posibilidad 
media ponderada. Las tablas 7 desarrolla el cálculo 
de la participación del área positiva (VAN>0) sobre el 
total del NBT.

ATD: área positiva

Base c3-c2=β 421,70

Altura 1 1,00

ARD (b*h)/2 210,85

ATI: área negativa

Base c2-c1=α 48,41

Altura 1 1,00

ARD (b*h)/2 24,21

posibilidad media ponderada

ponderado ATD/ATI+ATD 0,89702

Tabla 7: Posibilidad media ponderada (área positiva del NBT) 
(elaboración propia)

2.  En función de los valores que asuman (a, α, β).    

1

0,5

0
-62,78 87,22 237,22 287,22
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La tabla 8 calcula la posibilidad media ponderada 
E(A+).  Como el valor del centro es a=-$14,37<0 y su 
valor extremo a+β=$407,33 >0, se debe seleccionar 
la ecuación 4. El valor medio del área de posibili-
dades positivas es igual a $63,34  miles de pesos. El 
valor expandido (valor base más valor de las opciones 
reales) surge  del producto entre 0,89702 (posibilidad 
positiva media ponderada) y $63,34 miles de pesos 
(valor medio de las posibilidades positivas). Este es de 
$56,82 conforme se expone en la siguiente tabla,

E(A+) 63,34 

Valor expandido total 56,82 

Tabla 8: Valor medio y valor de las opciones reales (elabo-
ración propia)

El resultado obtenido conduce aceptar el proyecto a 
raíz del valor agregado por su �exibilidad estratégica. 
El Valor Expandido Total (VET) es igual al Valor 
Actual Pasivo (VAP) más el Valor de las Opciones 
Reales (VOR); Trigerogis (1995). En este caso 
VET=VAP+VOR, $56,82 mil= -$14,37 mil + $71,19. 

Conclusiones
Los modelos de valoración se cimientan sobre supuestos 
de mercados perfectos, e�cientes y completos. El argu-
mento arbitraje permite emplear carteras de activos 
�nancieros réplica permitiendo determinar y estimar 
indirectamente la variabilidad de los �ujos de fondos. 
Los supuestos indicados son de difícil concreción en 
mercados emergentes y en particular para emprendi-
mientos en nuevos productos creadores de mercados. 
Este es el caso de las empresas de base tecnológica 
(start-up, spin-o� ). La valuación de este tipo de �rmas 
demanda modelos que capturen la �exibilidad estra-
tégica y la ambigüedad. Los modelos de opciones 
reales borrosos cumplen con los requisitos indicados 
y sortean los problemas evidenciados para nuevas 
inversiones y mercados incompletos. La clave reside 
en la capacidad de trabajar la incertidumbre a partir 
de un marco de posibilidades independientemente 
de las características del mercado y  adaptándose a la 
semántica de la toma de decisiones empresariales.
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