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RESUMEN

El disefio y eleccién de estrategias en entornos competitivos requiere considerar
tres posibles fuentes de incertidumbre: riesgos derivados de las acciones propias,
riesgos emergentes de estados de la naturaleza y riesgos derivados de las
decisiones de competidores. La Teoria de Opciones Reales analiza los dos
primeros riesgos, pero no incorpora la incertidumbre derivada de las acciones de
los competidores. Para ello, la Teoria de Juegos debe sumarse al modelo. Se
desarrolla un modelo numérico de Teoria de Juego y Opciones Reales
Multinomiales, para valorar estrategias competitivas secuenciales de iniciativa
(preemption) y acuerdos estratégicos (join venture). Ademas, para los acuerdos es
desarrollado un modelo de célculo de penalizaciones, una herramienta analitica
para calcular resarcimientos monetarios ante incumplimiento contractual. Las
estrategias puras y mixtas son seleccionadas con equilibrios de Nash y valoradas
con opciones reales multinomiales. E1 marco tedrico expone el modelo binomial
y el multinomial para evaluar riesgo tecnolégico y de mercado no correlacionado.
También, son desarrollados los elementos basicos de la Teoria de Juegos y sus
formas de resolucién. A continuacién, utilizando la metodologia de casos, el
modelo es aplicado para valorar casos de estrategias de iniciativa y acuerdo. Los
resultados obtenidos son presentados en forma extensiva y matricial. Finalmente,
se expone la valoracién de multas para inducir las conductas cooperativas y
cumplimiento de acuerdos.
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Valuation of competitive strategies, collaborative
agreements and penalties with Multinomial Real
Options and Game Theory

ABSTRACT

In competitive environments, the design and election of strategies demand
considered three potential sources of uncertainty: risks derived from self-actions,
risks emerged from states of nature and risks derived from competitors” decisions.
The Real Options Theory analyses the first two risks, but doesn’t incorporate the
uncertainty derived from competitors” actions. For that, the Games Theory must be
added to the model. Its develops a numerical model of Games Theory and
Multinomial Real Options for value sequential preemption strategies and join
venture. In addition, for the agreement a penalty calculator model is developed, an
analytic tool for calculating monetary compensations facing contractual defaults.
The strategies pure and mixed are selected with Nash equilibrium and valued with
multinomial real options model. The theoretical framework exposes the binomial and
multinomial model for valuing non correlation technological and markets risk. Also,
Game Theory” basic elements and resolutions forms are developed. Next, using the
cases methodology, the model is applied for valuing preemption and join venture
strategies cases. The obtained results are showed in extensive and matrix form.
Finally, for inducing cooperative behaviors and agreement’s observance, the
pecuniary fine valuation is exposed.

Keywords: strategies valuation; multinomial real options; game theory; pre-emption; join
venture; penalties valuation.
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1. Introduccion

Las decisiones de inversion en mercados competitivos pueden asimilarse a un “juego” donde la eleccion
de la mejor estrategia es funcion de su valor actual y las posibles respuestas de los competidores. El
analisis debe incorporar tres tipos de incertidumbres: propias de las decisiones propias del agente,
emergentes de los estados de la naturaleza, las posibles acciones que seleccionen competidores y otros
agentes. En tal sentido, el objetivo del presente trabajo es proponer un modelo analitico que incorpore
las fuentes de incertidumbres aludidas para la eleccion de la estrategia que maximiza el beneficio
esperado de la firma. El resultado del modelo y consecuente eleccion se condiciona al conjunto de
informacion presente disponible sobre el futuro, donde las decisiones presentes condicionan las futuras
(Massé, 1963).

La Teoria de Opciones Reales proporciona el marco conceptual para valorar la flexibilidad
estratégica contenida en las decisiones de inversion, no obstante, solamente dos fuentes de
incertidumbre son incorporadas en forma activa: riesgo de las decisiones propias y de los estados de la
naturaleza. Los cursos de accion de la competencia son una variable pasiva. Por otro lado, dado los
pagos y expectativas de los agentes, la Teoria de Juegos presenta el marco tedrico para modelar las
potenciales conductas, sobre la base de soluciones de equilibrio.

El resultado de conjugar la Teoria de Opciones Reales con Teoria de Juegos da como resultado
un conjunto de modelos, siguiendo a Smit y Trigeorgis (2004), estos se clasifican en:

a. Modelos Simples de Teoria de Juego y Opciones Reales (SROG, standard real options games): los
primeros trabajos corresponden a Smit y Ankum (1993), Dixit y Pindyck (1994), Grenadier (1996),
Kulatilaka y Perotti (1998), Smit (2003), Chevalier-Roignant, Flath y Trigeorgis (2011), entre otros.
El comin denominador de estos modelos esta dado por los supuestos basicos: el valor de la inversion
es una variable aleatoria (subyacente) que sigue un proceso estocastico (por lo general geométrico y
aritmético browniano con modificaciones). El proceso planteado de manera discreta o continua y los
agentes neutrales al riesgo. El costo de la inversion es hundido y cierto. El problema es estudiado de
manera aislada, donde es analizado el curso de accion y valorado mediante modelos de opciones.
Seguidamente es analizada la interaccion estratégica entre los competidores, planteando soluciones
de equilibrio que permitan anticipar y explicar conductas. Los casos de estudios tradicionales son:
las estrategias de iniciativa (preemption game) y las de desgaste (war of attrition game). En el primer
caso existen incentivos a tomar la primera decision, como el caso de lanzamiento de un producto
donde la iniciativa inicial tenga como recompensa esperada una mayor participacion de mercado
mediante la generacidn de barreras de entradas para el rival. En las estrategias de desgaste se supone
que existe un incentivo a esperar y mover en segundo término. En ambos casos la ventaja
competitiva se supone limitada. En estos casos el movimiento de quien toma la iniciativa o del
seguidor, no elimina la potencial participacion de mercado correspondiente al rival. Las conductas
cooperativas permiten acceder situaciones superiores en relacion a los resultados de suma cero
(Axelrod, 1986). En términos de cursos de accion de empresas implica promover la concrecion de
acuerdos estratégicos, estableciendo penalizaciones que promuevan incentivos de cumplimiento
(Milanesi & Thomé, 2015).

b. Modelos Complejos de Teoria de Juegos y Opciones Reales (NSROG, non-standard real options
games). Presentan dos o mas variables estocasticas y las decisiones no se toman en un punto del
tiempo determinado. Se conjugan modelos microecondémicos sobre estructuras de mercados con
opciones de salidas, asimetrias entre firmas, estructuras informativas (perfectas/imperfectas),
cooperacion entre firmas, participaciones en el mercado, entre otras situaciones de mercado-
competencia. Se puede citar trabajos como los de Ghemawat y Nalebuff (1985), Fudenberg y Tirole
(1986), Lambrecht (2001), Grenadier (2002), Lambrecht y Perraudin (2003), Paxson y Pinto (2003),
Murto (2004), Smit y Trigeorgis (2004), Pawlina y Kort (2006), Hsu y Lambrecht (2007), Paxson
y Melmane (2009), Armada, Kryzanowski y Pereira (2009), Thijssen (2010), Graham (2011), Boyer,
Laserrere, Moreaux (2012), entre otros.
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Un aspecto que diferencia a la Teoria de Juegos con los SROG esta dado por la manera de estimar
los pagos (flujos) esperados, donde en los modelos SROG son calculados aplicando Teoria de Opciones
Reales, cosa que no sucede en un planteamiento tradicional de juegos.

El trabajo propone un modelo simple de Opciones Reales y Teoria de Juegos para valorar
estrategias de iniciativa y acuerdos estratégicos cuantificando penalizaciones. El aporte del trabajo
reside en proponer un modelo sencillo, discreto, que valora multiples fuentes de incertidumbre con
opciones reales arco iris y las conductas de los agentes se anticipa con los equilibrios de un juego.
Ademés, el trabajo propone un modelo de cuantificacion de penalizaciones ante el incumplimiento de
conductas pactadas en acuerdo estratégicos con soluciones cooperativas. El trabajo se estructura de la
siguiente manera: en la siguiente seccion es desarrollado el modelo numérico de valoracion estratégica.
Seguidamente, analizando la técnica de casos en administracion, se plantea una estrategia de
lanzamiento con diferimiento o inversion, sin acuerdo estratégico y luego con acuerdo. Finalmente se
exponen las principales conclusiones.

2. Marco tedrico: Opciones Reales Multinomiales y Teoria de Juegos

La presente seccion se realiza una breve revision sobre los fundamentos de los modelos de opciones
reales y la valoracion binomial y multinomial. Este tltimo es la herramienta para valuar opciones arco
iris, que describen multiples fuentes de riesgo, para este caso el tecnologico y de mercado. El desarrollo
de las opciones arco iris es tomado de Copeland y Antirakov (2003) y Brous (2011). Seguidamente se
presentan los conceptos vinculados a la Teoria de Juegos, sus elementos y formas de resolucion, en
especial usando equilibrios de Nash. La valoracion de las estrategias de iniciativa con un modelo
multinomial y en base a equilibrios modelar los posibles comportamientos de los agentes son los
insumos para analizar estrategias con un modelo simple de opciones y juegos, siguiendo la logica de
Smit y Trigeorgis (2004).

2.1. Modelo binomial y multinomial en la valoracién de Opciones Reales

La valoracion de la flexibilidad estratégica reconoce sus bases en modelo de Black-Scholes-Merton
(Black & Scholes, 1972; Merton, 1973) para valuar contratos de opciones financieras, este ultimo
conocido bajo las siglas BMS. Ante la necesidad de aplicar la 16gica de la valuacion contingente a las
estrategias y decisiones de inversion empresariales, fue menester desarrollar un modelo sencillo en
tiempo discreto (Wilmott, 2009). Como respuesta nace el modelo binomial de valuacion de opciones
desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979), conocido bajo las siglas CRR, luego el modelo
Rendleman y Bartter (1979) y a continuacion el modelo propuesto de Jarrow y Rudd (1982), siendo el
primero de los tres el de mayor difusion. En el caso del modelo binomial, en funcion de sus
especificaciones y planteamiento de variables a lo largo de su desarrollo, y conservando su estructura
binomial, derivo en once variantes, en el limite todas generando el mismo resultado que BSM (Van der
Hoek & Elliot, 2006; Chance, 2008).

En el caso de las opciones reales, una de las primeras aproximaciones fue desarrollada por Merton
(1974), al considerar el capital accionario como una opcion de compra sobre los activos. Del modelo
de Merton se desprenden un conjunto de adaptaciones utilizando opciones exdtica barrera para predecir
fracasos financieros (Brockman & Turtle, 2003; Milanesi, Pesce & El Alabi, 2016; Milanesi, 2019) o
planteamientos binomiales donde el valor de la firma en marcha es condicionado a las posibilidades de
fracasos financieros (Broadie & Kaya, 2007)). Dada la necesidad de vincular el planemiento estratégico
con las finanzas coporativas los primeros trabajos desarrollan modelos en tiempo discreto o continuo
para valorar flexibilidad estratégica en situaciones especificas, tanto operativa (opciones de
diferimiento, crecimiento compuestas, abandono, contraccion, expansion, intercambio de tecnologia)
como financiera (opcion de default o salidas tempranas) entre otras (Dixit & Pindyck, 1994; (Smit &
Nau, 1995; Trigeorgis, 1995). Un interesante desarrollo sobre los trabajos seminales en materia de
opciones se puede encontrar en Smit y Trigeorgis (2004), capitulo 3.

363



El modelo supone mercados financieros perfectos, eficientes informativamente y completos. La
completitud de mercado permite suponer que el riesgo correspondiente a los flujos del proyecto surge
de la volatilidad de activos financieros gemelos o réplica manteniéndose constante para todo el
horizonte de proyeccion. En su instrumentacion este supuesto resulta relevante, pues no siempre los
mercados son completos para cualquier clase de proyectos o activos reales (intangibles, empresas de
base tecnoldgica, empresas cerradas, estrategias puntuales de la firma) (Dixit & Pindyck, 1994; Smith
& Nau, 1995). Este es una de las debilidades que presenta producto de la diferente naturaleza de los
activos reales frente a los financieros. Los primeros no son divisibles, a menudo carecen de liquidez, no
existe eficiencia informativa y por ende frecuencia de datos, que aseguren el cumplimiento del teorema
central del limite y normalidad (Wilmott, 2009). En el caso de activos reales cuyos flujos de fondos se
encuentren explicados principalmente por la evolucion del precio de un commodity (industrias
extractivas o explotaciones primarias), existe informacion de mercado para inferir la volatilidad y
aplicar modelos de pagos contingentes. La mayoria de los primeros trabajos versan sobre este tipo de
proyectos. En el caso de innovaciones como empresas de base tecnologicas, nuevas estrategias o
desarrollo de intangibles, a menudo no existen precios de mercado comparables ni observables. En estos
casos debe inferirse la volatilidad mediante simulacion a partir del enfoque MAD (marketed asset
disclaimer).

Como consecuencia de ello evoluciond hacia formas complejas, en especial hacia el tratamiento
de la volatilidad. En este sentido se pueden agrupar los modelos en:

a) Enfoques de simulacion para calcular volatilidad a partir del modelo MAD (Marketed Asset
Disclaimer): Copeland & Antikarov, 2003; Smith, 2005; Medina & Rodriguez, 2010; Brandao,
Dyer & Hahnn, 2012; Pareja, Prada & Moreno, 2019, entre otros.

b) Incorporacion de momentos estocasticos de orden superior, probabilidades implicitas;
desplazamiento en la volatilidad y variacion en el riesgo: Rubinstein, 1983, 1994; Derman, Kani
& Chriss, 1996; Rubinstein, 1998; Haahtela, 2010, 2011; Milanesi, 2013; Milanesi, Pesce & El
Alabi, 2013; Milanesi & Tohmé, 2014; Culik, 2016, entre otros.

c) Desagregacion de riesgos y uso de rejillas multinomiales: Boyle, 1988; Smith & Nau, 1995;
Rubinstein, 2000; Lari-Lavassani, Simchi & Ware, 2001; Gamba & Trigeorgis, 2007; Korn &
Muller, 2009; Brandao & Dyer, 2009; Brous, 2011; Haahtela, 2011; Zapata, 2019; Milanesi,
2021, 2022, entre otros.

A continuacién, seran desarrollados los fundamentos del modelo binomial. Seguidamente sera
abordado el desarrollo del modelo multinomial con multiples fuentes de incertidumbre, que sera la
herramienta para valorar estrategias de los agentes empleando opciones arco iris.

2.1.1. Modelo binomial

El modelo supone que todos los riesgos del proyecto son explicados y resumidos por la volatilidad (o)
correspondiente a la variabilidad de los flujos de fondos esperados generados por el activo real
(subyacente). La variable indicada es la puerta de entrada para calcular coeficientes de ascenso (u) y
descenso (d) cuya funcion es modelar el recorrido estocastico discreto del subyacente.

u=eoVt (1]

d= [2]

1
u
A continuacion, calcular los coeficientes neutrales al riesgo (p):

p=("-d)/u-d [3]

364



El proceso recursivo por paso, de valoracion correspondiente al valor del subyacente y su
flexibilidad (V;) queda expresado de la siguiente manera:

Vi={px V¥, +(1—p) x V& }xeTt [4]

En forma general, para n periodos el planteamiento es:

i (T)= ! i i —

Vo = [Z) 0 max(Viry — X) sy p! A =p)" | e [5]

El valor terminal de la flexibilidad estratégica es la expresion, max (Vi -X). Representa el

valor terminal de la opcion en el horizonte 7, multiplicado por las probabilidades neutrales al riesgo

obtenidas a partir de la combinatoria correspondiente al periodo n, nodo j, actualizado a la tasa sin riesgo

(). Siguiendo a Arnold y Crack (2003) y Milanesi (2011), el mismo proceso puede desarrollarse con

probabilidades “reales” (q). Estos ultimo son mas pesimistas (p < q) pues incorporan el ajuste por riesgo
en su magnitud. La ecuacion 4 queda planteada como:

} X e Tt

vk, — V&
v, = {[q X V& +(1—q)x Vi, ] - % x (ek —e™)

en donde el ajuste por riesgo es la expresion:

u d
Vt+1 - Vt+1

— x(ek_ert)

2.1.2. El modelo multinomial vy las opciones arco iris

Conforme fue explicado en el apartado anterior en la medida volatilidad se resumen todos los riesgos
del proyecto. Seria el caso de inversiones en actividades extractivas o primarias, donde la principal
fuente de riesgo proviene del mercado, ya que existe un estandar tecnoldgico en la industria. En otros
proyectos como desarrollo de estrategias en I&D (Investigacion y Desarrollo), inversiones en empresas
de base tecnoldgica, inversiones en innovaciones tecnologicas, nuevos productos, existe una clara
separacion entre el riesgo de mercado que impacta sobre la demanda y el riesgo tecnologico. Este ultimo
representa el éxito o fracaso del desarrollo previo a su comercializacion. El condicionamiento
tecnologico demanda un tratamiento especifico para cada fuente de incertidumbre, en donde no seria
apropiado resumir todo el riesgo del proyecto en una uUnica variable. Al existir varias fuentes de
incertidumbre la distribucion binomial deriva en una expresion multinomial. En este caso los modelos
de pociones son conocidos como arco iris (rainbow options): Boyle, 1988; Kamrad & Ritchken, 1991;
Tian, 1993; Copeland & Antikarov, 2003; Herath & Kumar, 2006; Brandao & Dyer, 2009; Brous, 2011;
Zapata, 2019, entre otros.

Tomando como base la propuesta contenida en Copeland y Antikarov (2003) y Brous (2011), es
desarrollado un modelo con dos fuentes de riesgos no correlacionadas entre si (ver Copeland y
Antirakov (2003) y Brandao y Dyer (2009) donde son desarrollados modelos multinomiales con riesgos
correlacionados): riesgo de mercado y tecnoldgico, de comportamiento independiente. El modelo se
desarrolla de la siguiente manera:

a. El valor del activo es explicado por una funciéon multinomial con dos fuentes de incertidumbre,
V= (F; F),

b. Evolucionan segin su volatilidad generando movimientos ascendentes y descendentes:
Fi(o1;ug; di) y Fo(0; up; dy).

c. Parael presente trabajo F,, representa la incertidumbre de mercado y F; incertidumbre relativas
a la resolucion de problemas tecnologicos.
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Primero se modela el recorrido del subyacente, éste representado por el valor actual del proyecto.
Para ello se utilizan los movimientos ascendentes y descendentes propios del riesgo de mercado
F(Om; Ums dp), donde V4 es el valor esperado del activo subyacente.

Verr = Ve Xup; Ve X dpy } [6]

El siguiente paso consiste en calcular los coeficientes equivalentes ciertos combinados, derivados
de combinar las dos fuentes de riesgo. Para ello, previamente se debe determinar las probabilidades
neutrales al riesgo propias de cada fuente de incertidumbre. Para ello el paso previo consiste en calcular
las probabilidades neutrales al riesgo para cada fuente, con la 16gica del modelo binomial. Obtenidos
los cuatro coeficientes equivalentes ciertos: Fy, (Pym; Pam) de mercado y Fr(pye; Pat) tecnoldgico, se
estiman los coeficientes combinados (ec.7)

Pumut = (pum X put)f Pum,dat = (pum X pdt); Pamut = (pdm X put)f Pam,dt = (pdm X pdt) [7]

Los coeficientes calculados se utilizan para estimar recursivamente el valor ajustado por riesgo
en los nodos donde existe exposicion a las multiples fuentes de riesgo (ec.8).

Vum,ut um,dt dm,ut

dm,dt —
Ve = {pum,ut XVier FPumar X Vizr +Pamut X Vir1 + Pamar X Vt+n11 } x et [8]

En la expresion anterior V; representa el valor del proyecto en el instante ¢ y e~ el factor de
actualizacion al tipo sin riesgo. En aquellos nodos temporales donde la incertidumbre tecnoldgica se
encuentre resuelta, directamente se aplica la ecuacion 4, pues solamente existe exposicion al riesgo de
mercado.

2.2. Elementos y resolucion de estrategias mediante Teoria de Juegos
En esta seccion se exponen de manera sucinta los principales atributos y forma de resolucion de un
juego, donde no se pretende agotar el tema. Para los lectores interesados se sugiere se pueden citar

manuales introductorios (Aguado, 2007) y lecturas avanzadas como Guintis (2009), entre otras.

Elementos de un juego: actores, estrategias a seguir, momento en que son realizadas las
estrategias y pagos o valores correspondientes a las estrategias.

a) Los actores son los agentes representativos que toman decisiones, influenciadas por los pagos
esperados, condicionados por eventos tecnologicos y de mercado, a menudo conocidos como
estados.

b) El momento en que se realizan las estrategias constituye otro factor importante, siendo un punto
del tiempo o nodo decisorio. Cuando los agentes toman decisiones en el mismo momento de
tiempo se dice que el juego es de movimientos simultaneos. Cuando uno de los agentes toma
la iniciativa, el juego es secuencial en cuanto a decisiones. En ambos casos, quien desarrolla la
estrategia debe saber que los movimientos posteriores o inmediatos del oponente tienen impacto
econdmico sobre sus decisiones.

c¢) Las estrategias resultan de la sumatoria de “mejores” acciones seleccionadas por el agente. Se
vinculan al conjunto de informacion disponible para cada jugador. En juegos con informacion
completa los jugadores conocen con certeza el conjunto de acciones de los participantes,
existiendo un conocimiento comun, compartido y simétrico. En el caso de informacion
incompleta, las partes tiene informacion asimétrica respecto de los movimientos de sus
oponentes. En estos casos el juego es imperfecto, en tanto que las estrategias son conocidas con
probabilidad de ocurrencia.

d) Finalmente, deben cuantificarse los flujos asociados a cada estrategia, ya que el agente
representativo (empresa) selecciona la alternativa que maximiza su valor.
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Las estrategias disefiadas por los agentes son valuadas en #+/. Cada estrategia incorpora la
resolucion de la incertidumbre tecnolédgica, la cual condiciona el resultado del mercado. El valor
ajustado por riesgo para cada estrategia es:

_ buXVit+1)tPaXVjt+1)
Vizo = 147 []

donde Vjj (+41) representa el valor de la estrategia condicionada por el comportamiento de la

demanda, favorable p,,, desfavorable p;. Se modela una accion estratégica para cada escenario de
mercado.

Representacion de un juego: los juegos se representan en forma extensiva (arboles de decision)
o matricial (matrices) de decision (Aguado, 2007). Ambas representaciones contienen los elementos
indicados: agentes, acciones y estrategias, momento de decision y flujos de fondos asociados a las
estrategias.

Solucién de un juego: es un resultado obtenido a partir de una metodologia donde se estima el
conjunto de Optimas decisiones para una trayectoria. En principio y de manera similar a la teoria
financiera neoclasica, se supone conducta racional respecto de los actores. Esta racionalidad
correspondiente a cada actor es aceptada como un “conocimiento comun”. Esto significa que los
jugadores estan seguros del comportamiento racional de la otra parte, consecuentemente deciden
asumiendo dicha conducta. Al inicio del juego los actores determinan sus elecciones futuras
condicionadas a los posibles estados de la naturaleza, atendiendo las acciones posibles de los otros
jugadores. La solucion de un juego se logra arribando a un equilibrio de Nash. Representa un conjunto
de estrategias donde se llega a una situacion en la que ningun jugador puede mejorar su situacion actual
cambiando unilateralmente su posicion o estrategia. En un equilibrio de Nash (en honor a su creador y
premio Nobel de Economia John Nash) cada jugador sigue la mejor estrategia en respuesta a la mejor
estrategia que puede implementar el otro jugador.

Siguiendo a Dixit y Nalebuff (1991), se resumen las siguientes reglas para llegar a un equilibrio
en juegos dependiendo de la informacion y de si los movimientos son simultaneos o no secuenciales:

a) Resolucion por estrategias dominantes. Para juegos donde los movimientos son simultaneos,
este tipo de resolucion implica determinar las estrategia dominante o superior a otras posibles, sin
considerar las posibles reacciones de su competidor. En otras palabras, cualquiera que sea la accion
llevada a cabo por el competidor, el agente estudiado no podria mejorar su flujo de fondo seleccionando
una estrategia diferente a la dominante. Una estrategia dominada es aquel conjunto de acciones que
nunca va a ser mejor, en términos de flujos esperados, que la estrategia dominante. Nunca sera
seleccionada por el agente racional en lugar de la estrategia dominante. El proceso para su
determinacion de la solucion consiste en la eliminacion iterativa de estrategias estrictamente dominadas.
Se inicia eliminando estrategias dominadas para un jugador, luego se procede a determinar las
estrategias dominadas para la otra firma. Finalmente, descartadas las estrategias dominadas para ambas
partes, debe emerger la estrategia dominante, el resto son consideradas dominadas. Puede ocurrir que
no exista estrategia dominante para un jugador, pero si para el competidor. En tal caso la respuesta de
la firma debe ser la mejor en relacion a dicha estrategia dominante. Pueden existir juegos o
planteamientos donde no exista una solucion con estrategias estrictamente dominante puras; en tal caso
la resolucion se lleva a cabo con estrategias mixtas. Estrategia mixta entendida como una combinacion
lineal de varias estrategias, con probabilidad de ocurrencia asociada a cada camino alternativo.

b) Equilibrios de Nash. Un equilibrio de Nash es una combinacion de estrategias en la que la
opcion seleccionada por un jugador es 6ptima dada la opcion seleccionada por el resto. El jugador forma
su decision a partir de la creencia o proyeccion acerca de la conducta del rival, asumiendo que estos son
agentes representativos, seleccionando la mejor estrategia maximizadora de su utilidad esperada. Todos
los jugadores basaran sus elecciones en dicha creencia en relacion a las conductas de los participantes,
en tal sentido las decisiones conduciran a un equilibrio de Nash. Si se encuentra un equilibrio de Nash,
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ningln jugador tendra incentivos individuales para cambiar dicha estrategia. No necesariamente un
equilibrio de este tipo es un equilibrio de estrategia dominante, pero lo contrario es cierto: un equilibrio
de estrategias dominantes es de Nash y sera el unico equilibrio posible del juego. La forma tradicional
de encontrar equilibrios en un planteamiento matricial que consiste en subrayar los pagos
correspondientes a la estrategia elegida por cada jugador en funcion de lo que pudiera elegir el otro. Un
equilibrio de Nash debe sortear exitosamente el proceso de eliminacion iterativa de estrategias
estrictamente dominadas. Puede existir mas de un equilibrio de Nash: seran equilibrios fuertes y débiles,
a partir de las preferencias intuitivas de los participantes y de sus incentivos a cooperar o competir.
Cabe destacar que un equilibrio fuerte puede no ser un 6ptimo Paretiano, pero si una solucion al juego,
atendiendo a los incentivos (Aguado, 2007). Nash (1953) define a los juegos cooperativos donde los
intereses de las partes no se encuentran totalmente opuestos, pero tampoco alineados en su totalidad. Se
supone que los agentes racionales pueden discutir y acordar un plan de accidon conjunto bajo alianzas
que inducen al cumplimiento. No es cooperativo si las partes no pueden comunicarse o cumplir el
acuerdo. Puede ocurrir que no exista equilibrio de Nash con estrategias puras, obteniendo soluciones en
funcion a las probabilidades de ocurrencia de eventos, es decir, con estrategias mixtas. Se puede
interpretar que toma valor el hecho de tener conductas “no predecibles”, observable en el caso de
estrategias mixtas en juegos repetitivos de suma cero (gana una parte a costa de que pierda otra), por
ejemplo, en los juegos que simulan comportamiento en los mercados de capitales. No es tan obvio en
los casos de juegos donde existe un interés comun, en estos casos los equilibrios a partir de estrategias
mixtas conducen a obtener pagos inferiores a la mejor solucion posible.

¢) Equilibrios en juegos dinamicos o secuenciales. Las soluciones con estrategias dominantes
son utilizadas a menudo en los juegos simultaneos. En los juegos dinamicos las decisiones no se toman
de forma concomitante, si no de manera secuencial: primero actia uno y luego el otro. Puede ocurrir
que surjan equilibrios de Nash, que incluyan acciones que no sean Optimas para el jugador que deberia
realizarlas si le correspondiese jugar en ese momento. Esta situacion se evita exigiendo equilibrios de
Nash perfectos en subjuegos. Un subjuego es la parte del juego que falta jugar, a partir de cualquier
punto de informaciéon de dominio publico de lo acontecido hasta ese momento del tiempo. En este tipo
de juego, el planteamiento es extensivo en el tiempo. Cada participante debe anticipar los movimientos
de su rival desconstruyendo las estrategias. Al igual que las opciones, el juego se resuelve de manera
recursiva. Los juegos secuenciales pueden ser finitos, llegando a su término en un numero de casos y
permitiendo recorrer todo el arbol de decisiones. En otras palabras, se debe determinar la accion 6ptima
del individuo que actuara en ultimo lugar. Quien deba realizar la eleccion en penultimo lugar, debera
asumir que el tltimo actuara de esa manera en la que a ¢l le toque actuar. Quien actiie en antepenultimo
lugar sabra que el agente que actiio en anteultimo lugar, tendra en cuenta lo que hard quién actie en
ultimo lugar. Las decisiones vendran condicionadas por el ultimo nodo, es decir, por el previsible y
proyectado transcurso del juego. Cuando un jugador desconoce lo que ha hecho el otro anteriormente
al momento de tomar su decision, el juego sera idéntico a un juego de decision simultanea en
planteamiento y resolucion. Se puede complicar el analisis con tres 0 mas jugadores. Por ejemplo, tres
jugadores el tercero desconoce lo que hizo el primero, pero conoce lo que hizo el segundo. En este caso
el juego se representa de forma extensiva y se plantean los conjuntos de informacion.

Los juegos repetidos son juegos concretos que se practican una y otra vez. Si se repite un numero
finito de veces y existe un equilibrio de Nash, es de preveer que se adopten estrategias que integran
dicho equilibrio a lo largo de todas las etapas del juego. Técnicamente, en el caso de incertidumbre, es
planteado un arbol con probabilidades binomiales, se cuantifican los flujos de fondos y se plantean los
subjuegos. Estos permiten identificar equilibrios de Nash, dada la accion precedente para luego
proceder a la valuacion recursiva. Un jugador a menudo emplea amenazas (por ejemplo, invertir ahora
y no diferir), para inducir al otro a llevar a cabo una estrategia determinada. La resolucion recursiva
considera las amenazas sostenibles y desecha las no creibles.

Si el juego se repite infinitamente, es probable que emerjan acciones cooperativas a diferencia de
juegos finitos (Axelrod, 1986). Por ejemplo, en el caso del dilema del prisionero, si el juego se repite
un numero finito de veces, el equilibrio de Nash sera tnico con la estrategia dominante de traicion,
obteniéndose un pago o beneficio inferior a la mutua cooperacion. Si se desarrolla este juego durante
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un numero finito de partidas no habra incentivos para la cooperacion, en la ultima partida siempre sera
asi, porque no hay partidas futuras que puedan influir o condicionar el comportamiento de los jugadores.
En la penultima jugada ambos proyectan lo que ocurrirda en la ultima jugada (no cooperacion),
eliminando incentivos para cooperar. Conclusiones a las que arribaron Kreps et al. (1982), Axelrod
(1981) y Guintis (2009). El hecho que hace posible la cooperacion es la posibilidad de coincidencia o
encontrarse en el futuro. El futuro puede proyectar una sombra sobre el presente e influir en la situacion
estratégica actual (Axelrod, 1986). Axelrod demuestra como emerge el trabajo cooperativo en ausencia
de poder central, a partir de torneos de juegos informatizados de dilema de prisionero, donde la
estrategia vencedora se conoce como “TIT for TAT” u “ojo por 0jo”. Primero, es seleccionada la accion
cooperativa y, a continuacion, la accion siguiente se basa en la estrategia seleccionada por el
contrincante. Si se encuentran dos jugadores que siguen esta conducta, en cada jugada se encontrarian
en la situacion de equilibrio mutuamente cooperativa. Por el contrario, ante la cooperacion de uno, el
otro decide no cooperar, entonces la siguiente jugada obtiene una respuesta no cooperativa. El éxito de
TIT for TAT se basa en la capacidad adaptativa del jugador y de diferenciar a sus oponentes (Aguado,
2007).

2.3. Vinculacion entre la teoria de opciones y teoria de juegos

En un su clasica compilacion, Brennan y Trigeorgis, (2000) sefialan tres estadios por los que atravesaron
los modelos de valuacion. Los modelos estaticos se caracterizan por describir el valor del proyecto, a
partir de una corriente proyectada de flujos de fondos, sin flexibilidad estratégica. El descuento de flujos
de fondos es el principal exponente de esta etapa. La segunda etapa se caracterizo por el desarrollo de
los modelos dindmicos, desde una perspectiva gerencial activa y flexible frente a la exposicion al riesgo.
Los modelos van desde los arboles de decision, la programacion dindmica deterministica y estocastica,
hasta llegar al enfoque de Opciones Reales. El analisis es incompleto pues no incorpora la interaccion
estratégica con la competencia. Esto da origen a un tercer grupo de modelos en donde confluye el
analisis dindmico mediante Opciones Reales y el uso de la Teoria de Juegos para explicar interacciones
estratégicas (Chevalier-Roigant & Trigeorgis, 2011). Las decisiones de inversiéon se encuentran
condicionadas a las resolucion de incertidumbres, su flexibilidad y la reaccion de terceros. La valoracion
de las estrategias deben interpretarse como los pagos de un juego, que involucra a tomadores de decision
y estados de la naturaleza. Estos modelos analisan el equilibrio entre la flexibilidad y acuerdos
estratégicos, en un contexto dinamico y competitivo en condiciones de incertidumbre. En la sigiuente
seccion serd presentado el modelo aplicando un enfoque multinomial y la resolucion del juego
secuencial con equilibriod de Nash, para una estrategia de iniciativa.

3. Metodologia: Analisis de caso Estrategia de iniciativa /desgaste (preemption-attrition)
en lanzamientos y desarrollos I&D

Para analizar los atributos de los modelos de opciones y juegos se utilizard el estudio de casos en
administracion como técnica de investigacion en administracion (Castro, 2010). Las estrategias
analizadas son: a) iniciativa o lanzamientos (preemption) y la consecuente apuesta al desgaste del
seguidor frente a una respuesta inversa; b) estrategias de acuerdos cooperativos (join venture). En esta
seccion se presenta el caso y la valoracion endogena con opciones reales correspondientes a la matriz
de posibles estrategias.

3.1. Caso Valuacion de las estrategias con Opciones Reales y Juegos

Se analiza una estrategia de investigacion y desarrollo, donde el desarrollador (A) incurre en gastos
iniciales de desarrollo con el objeto de obtener el prototipo a comercializar, cuya inversion es Ig= 15.
El desarrollo es un evento incierto, sujeto a probabilidades de éxito tecnologico E!=75, y fracaso (F!)
del 25%. Resuelta la incertidumbre tecnologica es evaluado su lanzamiento en el mercado: se introduce
inmediatamente o se difiere un periodo. Su lanzamiento requiere invertir en recursos en su elaboracion
y comercializacion, totalizando I;y= 80, en el caso de invertir inmediatamente. Si la decision es diferida
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los costos vinculados a la inversion crecen a razon de la tasa libre de riesgo, r=5%, siendo I»= 84 . Si
la demanda reacciona favorablemente es pronosticado un incremento en el tamaiio total del mercado de
A=25%. Si los escenarios de mercado son escenarios intermedios y desfavorables se espera que
mantenga sus niveles, bajo trayectoria estocastica planteada.

En el caso de un solo participante, la decision de invertir-diferir condicionada por riesgo
tecnologico se resuelve endogenamente. Para calcular el valor estatico del proyecto se supone una
volatilidad 6=59%, probabilidad de éxito binomial de mercado, g=50%, tasa ajustada por riesgo k=18%.
Aplicando las expresiones correspondientes al modelo binomial (ec. 1 y 2), se obtienen los coeficientes
u=1,80 y d=0,55 y equivalentes ciertos p= (e'-d)/(u-d) de p=0,3973 y 1-p=0,6027. La tabla presenta el
valor actual del proyecto, sin considerar riesgo tecnoldgico, calculado con probabilidades objetivas y
probabilidades neutrales al riesgo (ambos valores confluyen, con probabilidades objetivas el ajuste por
riesgo estd dado por la tasa. En el enfoque de pagos contingentes supone un ajuste en los flujos
(Copeland & Antikarov, 2003; Arnold & Crack, 2003). La ecuacion 5 queda planteada de la siguiente

manera: 122 = [zj((TT)) Vi) s )|0 39737 (1 - 0.3973)%77 | e7095*2 (neutral al riesgo) y 122 =
|2 o Vi s T 05/(1 - 0.5)% 7] e=018%2 (probabilidad objetiva).

Tabla 1. Valor Actual del Proyecto (V), Pj(EC) probabilidades neutrales al riesgo, Qj(Bin)
probabilidades binomiales.

0 1 2 |Nodos| Pj(EC) Qj (Bin)
122,0(219,63953| 2 25,00% 15,79%

67,8 1122,0 1 50,00% 47,89%
37,7 0 25,00% 36,32%
100% 100%

VA =122,00 | VA=122,00

Fuente: Elaboracion propia.

La decision de inversion irreversible (sin opcionalidad) incorporando riesgo tecnoldgico y riesgo
de mercado requiere del uso de una rejilla cuadrinomial (El nodo Vj—,(r—2) = $395,3 asume crecimiento
a razon del coeficiente u, no incorpora el incremento en la demanda por el lanzamiento del producto).
La siguiente tabla presenta los coeficientes cuadrinomiales empleados en la valoracion (ecuacion 7).

Tabla 2. Coeficientes neutrales al riesgo cuadrinomiales.

Exito Mercado!-Tecnolégico Suceso! pl|0,2979

Fracaso Mercado!-Tecnologico Suceso! | p2 |0,4520

Exito Mercado!-Tecnolégico Fracaso! | p3 |0,0993

Fracaso Mercado!-Tecnologico Fracaso! | p4 | 0,1506

Fuente: Elaboracion propia.
La incertidumbre tecnologia se resuelve en t=1. La incertidumbre de mercado emerge a partir de

t=2. La decision irreversible de inversion se adopta en un inicio para el desarrollo como para la
infraestructura, aplicando rejillas cuatrinomiales.
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Tabla 3. Calculo del Valor Actual Estatico con riesgos tecnologicos y de mercado.

2
0 1

Nodo T!
102,11 192,75 |494,10 2 | E!
- 2 | F!
VA=V-1(0)-VAI(1)) 50,83 122,00 1 | E!
11,01 - 1| F!
37,65 0 | E!
- 0 | F!

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla expone la resolucion recursiva para obtener el valor del proyecto sin opciones, tomando
los datos de la Tabla 1. Para el periodo t=2, el valor de mercado es relevante, condicionado al éxito del
evento tecnologico en la etapa precedente. Para el nodo T=2, j=2 Si(T!E! - V(t = 2,j = 0):0). Enel
periodo precedente, el valor para cada nodo se resuelve mediante los coeficientes cuatrinomiales
(ecuacion 8). El momento t=1 es el periodo donde confluye las dos fuentes de riesgos. En t=0, se arriba
al valor empleando los coeficientes binomiales, habida cuenta que el valor V(1;j,i) refleja el par de
incertidumbres (Brous, 2011; Milanesi, 2021). La expresion general es:

VAN = V(O,T/M) - (IO + Il X e_r) [10]

donde V(o /um) representa el valor actual de los flujos ajustados por riesgos tecnologicos y de
mercado.

Para t=1 192,75 = (p; X A25% X 395,28 + p, X 0 + p3 X 122 + p, X 0) X e %98 y 50,83 =
(p1 X122 +p, X 0+ p3 X 37.65+p, X 0) X 7905 Para t=0, 91,50 = (p, X 164,70 + pg X
50,83) x e 005,

El valor actual de los flujos surge de la siguiente manera: 102,11 = (p, X 192,75 +
pa X 50,83) x e 005,

El valor actual neto suponiendo irreversibilidad asciende a 11,01 = 102,11 — (15 + 80 X
e~%95). El momento t=1 es el periodo donde confluye las dos fuentes de riesgos. En t=0, se arriba al
valor empleando los coeficientes binomiales, habida cuenta que el valor V(1;j,i) refleja el par de
incertidumbres (Brous, 2011; Milanesi, 2021).

Si el desarrollador (A) es propietario total de la opcion, tiene control de eleccion entre invertir o
diferir su accion estratégica. La decision de diferir tiene por fin generar mayor informacion con el paso
del tiempo. La propiedad de la opcion surge de ventajas competitivas, por lo general barreras de entrada
al sector legales (patentes, derechos o concesiones de explotacion); caracteristicas tecnologicas y escala
de la inversion (tecnologia del sector, magnitud de la inversion requerida, especificidad de la inversion
de capital); de mercado en relacion al producto (existencia de un fuerte intangible “marca” a partir de
una profunda y exitosa estrategia de diferenciacion) (Smit & Trigeorgis, 2004)). La existencia de barrera
de entrada afiade flexibilidad estratégica la cual debe ser cuantificada debido a: a) determinar el valor
total estratégico del proyecto (Trigeorgis, 1995), b) comparar valores de invertir o diferir con el objeto
de seleccionar la alternativa de mayor valor ajustado por riesgo.

Aplicando las ecuaciones 8 y 9 es valuada la rejilla multinomial, tomando como punto de partida
la Tabla 3.
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Tabla 4. Valuacion de la opcién de diferir con modelo cuadrinomial.

Binomial Cuadrinomial Comportamiento del mercado
Opcion de invertir Refleja E!F! Tecnolégico| Evento que determina TS!-TF!
condicionado al
riesgo tecnologico y mercado (Ejerce la opcion de invertir en t=2)
T=0 1=S! 0=F! T=1 1=S! 0=F! T=2 1=S! 0=F!
Nodo T! Nodo Nodos t+1 Nodo T!
42,14 0 1 410,10 2 1
132,75 1 2yl
0,00 0 0 0,00 2 0
38,00 1 1
10,78 0 1y0
0,00 1 0
0,00 0 1
0,00 0 0

Fuente: Elaboracion propia.

El ejercicio de la opcion de diferir implica no invertir en el primer periodo y diferir para el
segundo. La toma de la decision es condicionada por el comportamiento del mercado y el éxito
tecnologico.

Para el escenario Viiiyr=p = SIiE!T! - Max[(A%V (+ +) —I; X e";0] = Max(494,10 —
80 x €995, 0) = 410,10. Para los nodos intermedios e inferior se sigue similar 16gica sin incremento
del valor de mercado.

Recursivamente se resuelve el periodo anterior, en este caso utilizando los coeficientes
cuatrinomiales (ec. 8): Vi44yr=1 = 132,75 = (p; X 410,10 + p, X 0 + p3 X 38 + p, X 0) x e7%05.

Finalmente, se arriba al valor del proyecto, que surge de emplear los coeficientes neutrales al
riesgo binomiales, ya que la exposicion a riesgo tecnologico acontece en el periodo posterior, V(gy 7= =

SiE'T! - [(py X 132,75 + pg X 10,78) X €795 — I, = 42,14.

El valor estratégico del proyecto asciende a $42,14, el valor actual neto tradicional a $11,01, el
valor de la opcion de diferir o de la flexibilidad estratégica del proyecto es de $31,12. En el caso de
poseer la propiedad de la opcidn la estrategia que maximiza valor la constituye la accion de diferir la
decision de invertir y evitar la exposicion a todo el riesgo de mercado. Hasta aqui, el andlisis es de
segundo nivel en el sentido de no incorporar la interaccion de otros actores.

En el caso de no poseer la propiedad total de la opcidon con amenaza de otro participante (B)
ingresando al mercado, es menester aplicar un modelo de tercer nivel (Brennan & Trigeorgis, 2000). El
agente B puede ingresar al mercado y se supone que el valor y comportamiento estocastico de su
estrategia es el explicitado en las tablas 1 y 3. Existen cuatro estrategias alternativas:

Estrategia 1: El desarrollador (A) invierte o difiere y la conducta es copiada por el competidor
(B).

En este caso el desarrollador, captura el 67% del valor de mercado y el competidor el 33%. La
firma A invierte en desarrollo I(a 0= $15 y se expone al riesgo de éxito o fracaso tecnoldgico. Resuelta
de la incertidumbre técnica en el periodo 1, si el escenario es favorable V(4,++) invierte de manera
irreversible I(a, 1= $80. Solo se reserva la opcion de diferir para el proximo periodo, en el caso de una
reaccion negativa de la demanda V(4,--), con participacion del 90% en el mercado. El competidor
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replica el desarrollo. Por cuestiones de simplicidad se supone valores similares de inversion a los de la
contraparte en los estadios desarrollador para los estadios Igo= $15; Is,1= $80. No tiene riesgo
tecnologico, e invierte en la medida que A tenga éxito en el desarrollo. Se enfrenta a dos escenarios de
demanda, en el caso de ser positivo invierte proyectando un 33% de participacion en el mercado, en el
caso de un mercado bajista a diferencia del desarrollador tiene solamente flexibilidad sobre un 10% del
valor del mercado.

Estrategias 2 y 3: Las firmas (A y B) pueden adoptar el rol de desarrollador, con conductas
cruzadas, en donde una invierte primero y la segunda opta por diferir.

Quien desarrolla e invierte primero se expone totalmente al riesgo tecnologico y de mercado. Si
el escenario de mercado es positivo V(++), es compensado por obtener la participacion total del
mercado (100%). Con escenario negativo V(--) difiere, con una participacion en el mercado de 67%,
siendo el resto propiedad del competidor. El competidor no asume riesgo tecnologico.

Estrategia 4. Sin acuerdo estratégico, ambas firmas difieren la decision. Las firmas sin acuerdo
toman la decision estratégica de diferir, sin generar una barrera de entrada formal. Ambas participan en
partes iguales en el mercado y de manera simétrica en los niveles de inversion y de riesgo tecnoldgico.

Para el desarrollador, las cuatro estrategias implican evaluar la decision estratégica de invertir o
diferir considerando las posibles conductas del competidor. La valoracion de cada estrategia mediante
opciones reales debe combinarse con la resolucion de equilibrios aplicando la teoria de juegos. En este
caso estamos frente a un juego secuencial, donde el desarrollador (A) toma la iniciativa, reaccionado el
competidor (B). El primer paso consiste en valorar las estrategias de los competidores.

Estrategia 1:

La siguiente tabla expone los resultados correspondientes a las acciones derivadas de invertir
secuencialmente, primero el desarrollador, seguidamente copiar e invertir de parte del competidor.

Tabla 5. Valor actual pagos Estrategia 1.

Estados Valor t=1 | Decision
Desarrollador (A) V(++)| 48,50 I
Competidor (B) V(++) -6,80
Desarrollador (A) V(--) 9,71
Competidor (B) V(--) 1,44

Fuente: Elaboracion propia.

O o o

La inversion se concreta para un escenario favorable V(++) Tabla 3, donde el valor para A es,
Via+e)r=1 = MS% X V4 +4)r=1 — 11 = 48,50 = 0,67 X 192,75 — 80. En el caso del competidor
toma los valores de la tabla 1, pues no asume riesgo tecnologico. Es decir, invierte directamente, siendo
Vig,++)r=1 = MS% X Vg y1)7=1 —I; = —6,80 = 0,33 X 219,6 —80 . La inversion en Ip de 15
millones es un costo ya incurrido por los competidores en t=1. El competidor se expone
irreversiblemente a todo el riesgo de mercado del proyecto, pues no tiene propiedad de opcion de
diferimiento. Si el escenario es desfavorable el desarrollador se reserva la opcion de diferir y su
participacion de mercado aumenta a un 90%. Las estrategias son valoradas como V(4 __yr—1 =
Max[(MS% X V=1 — I1; PO% X VE(__),T=1]. Méximo valor entre invertir (MS% X V(__yr=1 —
I;) o el valor en primer periodo de diferir e invertir en el segundo periodo (VE (__),T=1).
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La valoracién de la estrategia: 9,71 = Max[(67% % 50,83 — 80;90% X 10,78] en funcién a
los valores obtenidos en las tablas 2 y 3. El competidor no asume riesgo tecnologico el diferir el implica
participar solamente en un 10% del mercado. El valor de la estrategia es Vg __yr=1 =
Max[(MS% X V(__yr=1 — 1;; PO% X VE(__y 71| = 8,47 = Max[(67% X 67,8 — 80; 10% X
14,37]. El valor surge de calcular el valor de diferimiento de la opcion, a partir de los datos de las tablas
1 y 3 correspondientes a los nodos finales (t=2). En el caso del competidor, no existe riesgo tecnoldgico
y, por lo tanto, se emplean los coeficientes equivalentes ciertos binomiales. Para el escenario alcista
Visryr=1 = 176,9 = [(p, X Max(A25% X 395,3 — 84;0) + py X Max(122 — 84;0)] x e7 %05y
para el escenario bajista V(__yr-; = 14,37 = [(py, X Max(122 — 84;0) + pg X Max (37,7 —
84;0)] x e~%%5 En el caso de escenario alcista, el competidor debe invertir caso contrario queda fuera

del mercado. En el caso de escenario bajista, tiene un 10% de participacion, sobre el valor actual medido
en la opcion de diferir (10% de $14,37).

Cabe destacar que las decisiones de B, en ambos escenarios, implican diferir la inversion en el
proyecto.

Estrategias 2y 3:

A continuacion, son valoradas las acciones contrapuestas realizadas por los participantes.

Tabla 6. Valor actual pagos Estrategia 2 y 3.

Estados Valoren t=1 | Decision
Desarrollador (A)/(B) V(++) 112,75 1 (A/B)
Competidor (B)/(A) V(++) 0,00 D (B/A)
Desarrollador (A)/(B) V(--) 7,19 D (A/B)
Competidor (B)/(A) V(--) 4,79 D (B/A)

Fuente: Elaboracion propia.

Los perfiles de pagos son cruzados en funcion a quien tome la iniciativa. En el caso del escenario
V(++) se opta por invertir, siendo Vig4i)7=1 = MS% X V4 44yr=1 —I; = 112,75 = 100% X
192,75 —80. En el caso de un escenario bajista, el valor de la estrategia es Viy__yr=1 =
Max[(MS% X V(__yr=1 — I;; PO% X VE(__y7=1] = 7,19 = Max[(100% X 50,83 — 80; 67% X
10,78].

El valor de la opcion de diferir surge de la Tabla 4, incorporando riesgo tecnologico para el
desarrollador. El competidor ingresa solamente en el caso de diferimiento de la inversion de parte del
desarrollador. El valor de su estrategia de diferir es Vg __yr=1 = PO% X VE__yr—-1 = 14,37 =

33% X [(py, X Max(122 — 84;0) + pg X Max(37,7 — 84;0)] x e~905,

Estrategia 4:

En el caso de diferir los riesgos tecnologicos, de mercado, las inversiones y valores actuales del
diferimiento son compartidos. Siguen solamente la estrategia de diferir cualquiera sea la reaccion de la
demanda.
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Tabla 7. Valor actual pagos Estrategia 4.

Estados Valoren t=1 | Decision
(A/B) V(++) 66,37 D
(A/B) V(+1+) 5,39 D

Fuente: Elaboracion propia.

Para el escenario de mercado favorable el valor es Vi, 1y7—1 = MS% X VO(44 =1y = 66,37 =

50% x 132,75 = (p; X 410,10 + p, X 0 + p3 X 38 + p, X 0) X e~ %%5_ Para mercado desfavorable,
V(i—+),T=1 = MS% X VO(__,t=1) = 5,39 = 50% X 10,78 = (pl X 38 + D2 x 0 + P3 X0 + Pa X
0) x e%05,

4. Resultados

En esta seccion se presenta la resolucion de las estrategias valuadas de forma extensiva y matricial, para
juegos competitivos y colaborativos. Se expone la solucion de equilibrio y en el caso de acuerdo
estratégico, el modelo de estimacion de multas.

4.1. Valoracion, planteamiento y resolucion de estrategias competitivas

El planteamiento extensivo correspondiente a las 4 estrategias y sus pagos asociados quedan expresados
en la Figura 1. Sorteado el riesgo tecnologico, el desarrollador debe optar por invertir o diferir en los
dos estados que presenta el mercado y dicha conducta provoca la reaccion del competidor. El conjunto
de acciones, o estrategias presentadas para cada uno de las empresas generan un conjunto de pagos
asociados en el momento t=1. Los estados de la naturaleza de alta y baja demanda estan sujetos a
probabilidades neutrales al riesgo binomiales (p).

Para calcular el valor actual de las estrategias (referidas en t=1),) es empleada la siguiente
expresion:

VEI(l)O _ (puXVEI(lu)+deVE1(1d)) . IO [11]

(1+47)

donde VEI(1), representa el valor actual de la estrategia 1, p,, pg son las probabilidades
neutrales al riesgo de mercado binomiales para cada escenario de demanda, VEI (1), VEI(4q) €l valor

de la estrategia 1 en el escenario alcista y bajista y I representa la inversion inicial en desarrollo.
El valor actual de la estrategia 2 y 3 en t=0 es,

_ (PuXVED (2 3,,)+PaXVED(2,3,d))

VED(2,3), = o [12]
VEI(2,3) = (p“XVE’@'S”(g:f;XVE’@S“”) — 1y [13]

donde VED(2,3), representa el valor actual de la estrategia 2,3, dado que la contraparte invierte
en t=1. Las probabilidades neutrales al riesgo binomiales que reflejan riesgo de mercado son p,, pg-
VED(33:u), VED(32,3,4) €l valor de la estrategia 2,3 en el escenario alcista y bajista. VEI(2,3), representa
el valor actual de la estrategia de inversion dado diferimiento de la contraparte. VEI(; 3.y, VEI (5 3,4) €l
valor de la estrategia 2,3 de inversion para el escenario alcista y bajista de demanda. Finalmente [
representa la inversion inicial en desarrollo, para quién toma la iniciativa puesto que el agente que
difiere no asume riesgo tecnologico.
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El valor actual de la estrategia 4 en t=0 es:

VED(4), =

_ (puXVED(lu)+pd><VED(1d)) _

(1+1)

donde VED(4), representa el valor actual de la estrategia 4, los agentes optan por diferir. Los
coeficientes p,, pg exponen las probabilidades neutrales al riesgo de mercado binomiales para cada

[14]

escenario de demanda. VED 1y, VED(14) €l valor de la estrategia 4 en el escenario alcista y bajista.

Finalmente I representa la inversion inicial para el desarrollo.

Figura 2. Planteamiento de estrategias de manera extensiva lanzamiento-desgate.

Cq¢mpetentia Invierte
}
Alta Demanda
Invierte Difiere
Invierte
|
|
Baja Demanda
E!Tecnologico }
A Difiere
Desarrollador
Invierte
1
Alta Demanda
}
Difiere
Difiere Invierte
|
|
Baja Demanda
1
Difiere

V(A)

$48,50

[ $112,75

$9,71

$7,19

$0,00

$66,37

$4,79

$539

V(B)

-$6,80

$0,00

$1,44

$4,79

$112,75

$66,37

$7,19

$5,39

Fuente: Elaboracion propia.

Las estrategias quedan reducidas a cuatro posibles soluciones conforme se expone en la Figura
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Figura 2. Valores esperados estrategias expuestas extensivamente lanzamiento-desgate.

VA(A) VA(B)

Invierte

$892 -$16,75

Invierte
E!Tecnologico $31,79 $2,75
A Difiere
Desarrollador D ‘

Invierte

$2,75 $31,79

Difiere

$13,21 $1321
Difiere

Fuente: Elaboracion propia.

En la figura es planteado el juego de forma extensiva. Matricialmente queda expuesto en la
siguiente tabla.

Tabla 8. Planteamiento matricial del juego lanzamiento-desgaste.

B

Estrategias — -
Diferir Invertir

Diferir | 13,21 | 13,21 | 2,75 | 31,79

Invertir | 3,79 | 2,75 | 8,92 | (16,75)

Fuente: Elaboracion propia.

El equilibrio de Nash se presenta en las estrategias Invertir (A), Diferir (B), par (31,79; 2,75),
que resulta en un equilibrio en estrategia dominante. El razonamiento es: dada la accion de diferir (A),
la conducta de B es invertir. Dada la accion de invertir (A) la conducta de B es diferir. Dada la accion
de invertir (B), el jugador A selecciona invertir, dada la accion de diferir (B) el jugador A selecciona
invertir. Diferir es seleccionado una vez por B condicionado a la inversion de A. Desde el punto de vista
de estrategias dominantes, para el jugador B no existe una solucion. Invertir es superior a diferir si A
difiere. Caso contrario es preferible diferir. Para la firma A estrictamente domina invertir, por ende, el
equilibrio de Nash lo es también en estrategias dominadas. En este caso quien toma siempre la iniciativa
es A, influenciando la conducta del competidor, si decide invertir condiciona a B a diferir. Para éste
invertir asumiendo toda la incertidumbre genera un resultado negativo, en particular porque, si bien no
se encuentra expuesto al riesgo tecnoldgico, debe invertir asumiendo los mismos costos de desarrollo
que A. Al tener una participacion reducida de mercado (33%), no alcanza a cubrir las inversiones. El
desarrollador tiene la posibilidad de diferir en el caso de que la resolucion de la demanda sea adversa.

En funcion a las inversiones y riesgos (mercado y tecnologicos), A condiciona a B a diferir, en

caso de que tome la iniciativa de inversion. En ese caso, B evita la inversion de desarrollo (/i) y el
riesgo tecnologico, pero accede a un 10% del valor de mercado. Diferir-diferir no es la resolucion Pareto
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eficiente en este conjunto de estrategias, pues los costos de desarrollo secuenciales no son compartidos.
Son replicados y ejecutados en su totalidad por ambas empresas.

Ejemplo con estrategias mixtas. En el analisis anterior se suponia informacion completa respecto
de la conducta de la competencia. En otras palabras, la eleccion de la estrategia es deterministica, dada
una conducta. Con estrategias mixtas, el valor actual de las estrategias sigue siendo el mismo, pero varia
la probabilidad de eleccion de los jugadores, pues no se tiene completa informacion de las reacciones.
Pueden ser infinitas en un rango de probabilidad de [0;1]. En este caso, la matriz de pagos consolidados
(valores actuales de estrategias) es de 11x11. Cabe destacar que las probabilidades neutrales al riesgo
se emplean para calcular el valor actual de la decision. Las estrategias mixtas implican asignar
probabilidad de ocurrencia a la conducta del agente dado el incentivo (valor actual de la estrategia).
Dado p, (1 — p), representan las probabilidades de qué A difiera-invierta, y q, (1 — q) el caso de B
(diferir-invertir), los pagos condicionados por las probables conductas, quedan planteados de la
siguiente manera:

Pago de A

FFy =VDupypq + VD asygyp(1 — q) + Vigpipy(1 —p)q + Vigy(1 —p)(1 — q) [15]
Pago de B

FFg =VDp_p)qp + VDp_1aya(1 —p) + Vig_pay(1 — @)p + VIg_1ay(1 — @)(1 — p) [16]

Utilizando las ecuaciones anteriores se construy una tabla de datos. La tabla se elabora con el
menu datos/tabla de datos de MS Excel ®, con filas y columnas correspondientes a p/q, con A 0,10.

Tabla 9. Sensibilidad valor de las estrategias mixtas (q/p probabilidades de ocurrencia).

a/p 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

0 -7,8 -3,6 0,6 4,9 9,1 13,4 17,6 21,8 26,1 30,3 34,5

01 | 36 | 0,1 3,9 76 | 11,3 | 151 | 188 | 22,5 | 263 | 30,0 | 33,7
02 | 06 3,9 7.1 103 | 13,6 | 168 | 20,0 | 232 | 265 | 297 | 329
03 | 49 76 | 103 | 13,1 | 158 | 185 | 212 | 239 | 26,7 | 294 | 321
04 | 9,1 11,3 | 13,6 | 158 | 180 | 202 | 224 | 246 | 269 | 291 | 313
05 | 134 | 151 | 168 | 185 | 202 | 21,9 | 23,6 | 253 | 27,1 | 288 | 30,5
0,6 | 176 | 188 | 20,0 | 212 | 224 | 23,6 | 248 | 260 | 273 | 285 | 297
07 | 21,8 | 225 | 232 | 239 | 246 | 253 | 260 | 26,7 | 275 | 282 | 289
08 | 261 | 263 | 265 | 267 | 269 | 2701 | 273 | 275 | 27.6 | 27.8 | 28,0
0,9 | 303 | 300 | 297 | 294 | 29,1 | 288 | 285 | 282 | 278 | 275 | 272

1 34,5 33,7 32,9 32,1 31,3 30,5 29,7 28,9 28,0 27,2 26,4

Fuente: Elaboracion propia.

Se aprecia que el maximo pago acontece cuando la estrategia es invertir/diferir con
probabilidades (p = 1;q = 0); (@ = 1;p = 0), de 34,45 coincidente con la suma entre FF, = 31,79y
FFg = 2,75 siempre que p=1y q=0 (con certeza A invierta y B difiera). El minimo pago se da en las
estrategias invertir/invertir con (p = 0;qg = 0) y flujo de -7,8, el pago intermedio se da con las
estrategias diferir/diferir con (p = 1;q = 1) y flujo de 26,4 (Si se pretende obtener la probabilidad
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indiferencia para el jugador A, tal que cualquier probabilidad que asigna a p (diferir) no modifique su
pago, independientemente de la eleccion de B, la expresion queda reducida, FF(A)=p[-12,41qg-
6,17]+(22,87q+8,92), el valor que debe tomar q en la expresion entre corchetes no indica que q=0, pero
condicionado a p=0. Intuitivamente indica que las estrategias puras diferir en conjunto presenta un
menor valor que las estrategias puras invertir-diferir). Suponiendo informacioén incompleta, sigue
prevaleciendo el resultado obtenido en la Tabla 8. Los valores correspondientes a las decisiones mixtas
de A y B generan un menor pago combinado, indicando que las conductas mixtas son dominadas por
las estrategias puras.

4.2. Valoracion, planteamiento y resolucion de una estrategia de acuerdo estratégico (Join
Venture)

Una alianza estratégica que implique compartir inversiones de desarrollo e infraestructura posiciona a
las partes en un juego eminentemente cooperativo. Partiendo de la situacion analizada, en este caso la
inversion de desarrollo asciende, o4,y = 7,5 y la inversion en infraestructura asciende a I; (4 gy = 40.
Producto del acuerdo, las firmas comparten el mercado en partes iguales MS%45) = 50%. A
diferencia de la situacion anterior, no existen estrategias contrapuestas (planes de accion 2 y 3).
Simplemente los agentes deben decidir entre invertir-diferir y no existe decision secuencial ni
opcionalidad en la estrategia 1 (inversion o diferimiento) (Para el estado de demanda positiva se tienen
Vie)r=1 = MS% X V(g 14y r=1 — I1,= 80,47 = 0.50 X 192,75 — 40. Para la demanda
descendente V4 __y7=1 = Max(MS% X V(a4 —_yr=1 — I1; MS% X VD4 __yr=1 = 11,35 = 0.50 X
50,83 — 40;0.50 x 22,70. En el caso de un escenario adverso se difiere, pactado contractualmente).
Para la resolucion del modelo son utilizadas las expresiones del caso anterior correspondientes a las
estrategias 1 y 4 ajustadas a los valores de inversion y participacion de mercado, producto del contrato
de colaboracion. En el caso de un escenario, el acuerdo establece que las partes difieren la inversion.

Los valores contenidos en las tablas 1 a 4 son la base para calcular el valor de las estrategias,

expuestos en los siguientes cuadros. Se exponen los pagos correspondiente a Invertir para cada uno de
los estados (V(++), V(--)).

Tabla 10. Valor actual pagos Estrategia 1 acuerdo estratégico.

Estados | Valor t=1 | Decision
AV(++)| 80,47
BV(++)| 8047
AV(-) 11,35
B V()| 11,35 D

Fuente: Elaboracion propia.

O —~ ~

Pagos correspondientes a cada estado en el caso de respetar el acuerdo de diferir.

Tabla 11. Valor actual pagos Estrategia 4 acuerdo estratégico.

Estados Valoren t=1 | Decision
(A/B) V(++) 81,37 D
(A/B) V(--) 11,35 D

Fuente: Elaboracion propia.
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La propiedad de la opcion de diferir corresponde a las empresas por partes iguales. En t=1 los
pagos correspondientes a cada estrategia son simétricos. Ademas, los flujos son mayores producto de
acordar compartir el proceso de inversion. Se supone que trabajan sin capacidad ociosa, siendo la
inversion necesaria para generar una produccion que satisfaga la demanda proyectada el equivalente a
la inversion total del desarrollador. En el caso de no acuerdo, se genera capacidad ociosa, salvo que el
competidor no ingrese al mercado.

Figura 3. Planteamiento de estrategias de manera extensiva acuerdo estratégico.

V(A) V(B)
Cgmpetentia Invierte
| $8047  $8047
Alta Demanda
[ $0,00 $0,00
Invierte Difiere
Invierte
| $1135  $1135
Baja Demanda
E!Tecnologito [ $0,00 $0,00
A Difiere
Desarrollador
Invierte
| $0,00 $0,00
Alta Demanda
| $8137  $8137
Difiere
Difiere Invierte
| $000  $000
Baja Demanda
| $1135  $1135
Difiere

Fuente: Elaboracion propia.
La forma extensiva expone valores solamente para estrategias coordinadas, desechandose las

estrategias de inversion-diferimiento. Trabajando con las ecuaciones 11y 14 se obtiene los pagos totales
para las estrategias 1 y 4.
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Figura 4. Valores esperados estrategias expuestas extensivamente acuerdo estratégico.

VA(A) VA(B)

Invierte
$2946 $2946

\ $0,00  $0,00
[Difiere
Invierte

\ $0,00 $0,00

$3731 $3731

Invierte

E!Tecnologico
A

Desarrollador D ‘

Difiere

Difiere

Fuente: Elaboracion propia.

En forma matricial los pagos quedan expresados de la siguiente manera.

Tabla 12. Planteamiento matricial estrategia de alianza.

B

Estrategias

Diferir Invertir

Diferir | 37,31 ] 37,31 - -

Invertir - - 29,46 | 29,46

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso hay dos equilibrios de Nash dado por el acuerdo diferir-diferir (37,31; 37,31), o
invertir-invertir (29,46; 29,46). Diferir la inversion permite acotar la incertidumbre de mercado
aprovechando la asimetria de pagos y la ventaja estratégica compartida.

4.3. Valoracion de los incentivos econdmicos para el cumplimiento del contrato

Claro que el acuerdo estratégico requiere de incentivos formales para su cumplimiento. En tal sentido
deben establecerse clausulas contractuales que penalicen el incumplimiento de parte de los actores
(Milanesi & Thomé 2015). En términos de equilibrio de Nash la penalizacion monetaria debe ser
suficiente para generar incentivos a cumplir (El incumplimiento se presenta en la situacion en donde se
acuerde la estrategia de diferir y una de las partes invierta lanzdndose al mercado (estrategias 2 y 3)).
La penalizacion debe ser igual al maximo valor entre el beneficio obtenido por el infractor y el perjuicio
econdmico generado a la contraparte. El incumplimiento puede originarse en la acciéon u omision. En
el primer caso implica invertir en lugar de respetar el acuerdo de diferir.

MM = Max{[VEI(2,3)inf0) — VEDUV)inro)); [VEDUV)perjoy — VEI(2,3)perjcoy] } [17]
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El valor de la multa debe ser el maximo entre dos flujos. El primero es el beneficio potencial del
infractor [VE 1(2,3)inr0y —VED( V)(O)] diferencia entre los ingresos de invertir siguiendo la
estrategia 2, 3 y el costo de oportunidad de no cumplir con diferir, conforme fue pactado en el acuerdo.
El segundo flujo esta dado por el perjuicio ocasionado a la contraparte, calculado como diferencia entre
valor actual de la accion acordada de diferir a favor del perjudicado y el valor de la estrategia de invertir
sin tomar la iniciativa, con los perjuicios de pérdida de mercado: [VE DUV)perjo) — VEI(2,3)per j(O)]

Por omision implica no cumplir con el pacto de invertir:

MM = Max{[VED (®)ins(0y = VEIUV) ing o) }; [VEIUV ) perjoy — VEI(2,3)perjcoy; [T ¥
Alperj)]} [18]

El valor de la penalizacion dependera de los flujos asociados a cada estrategia. Para el caso
analizado, no invertir y diferir implica perder participacion en el mercado. En este caso es el maximo
valor entre tres flujos: a) la diferencia entre el beneficio del infractor por no invertir y diferir, adoptando
la estrategia 4 [VE D(4)in foy — VEI agm inf(O)]v b) el perjuicio para la contraparte entre el valor de la
estrategia de invertir acordada y el valor de la estrategia de invertir sin acuerdo [VE 1JV) oy —
VEI(2,3)per j(o)], esta ultima es la que debe adoptar el perjudicado, c) el costo financiero incremental
que debe asumir la parte perjudicada para lanzar de inmediato el producto y satisfacer la demanda, dado
un pacto de diferir [r X Al,er j(O)]-

Para la firma A la penalizacion si no difiere e invierte incumpliendo el acuerdo asciende a,
34,56 = Max{[31,79 — $37,31];[37,31 — 2,75] }. Por omisioén (no invertir y diferir) es de 2,38 =
Max{[13,21 — 29,46];[29,46 — 31,79];[0,05 x 47,5] }.

5. Conclusiones

Una estrategia integrada por acciones, recursos y objetivos requiere de métodos numéricos que
consideren los riesgos de las decisiones propias, de los estados de la naturaleza y de las decisiones de
terceros. El punto de decision es el presente y la referencia valor actual debe integrar todos los aspectos
mencionados. Ya no basta con modelos de primera o segunda generacion. El analisis estratégico de
inversiones requiere de modelos integrales conjugando un enfoque de opciones y juegos.

El modelo desarrollado descansa en la categoria SROG, es multinomial bajo la légica de las
opciones arco iris, analizando primordialmente estrategia de lanzamiento con un planteamiento de
juegos secuencial y sensibilidad de estrategias mixtas.

Conforme fue expuesto, si solamente se utiliza un modelo de opciones reales, la estrategia dptima
para el desarrollador consiste en diferir, ya que permite acotar la incertidumbre tecnologica y de
mercado. A la conclusion anterior se llega a partir de un razonamiento endégeno del problema. Con un
modelo SROG, la estrategia de mayor valor esperado es la decision opuesta (inversion), con exposicion
a todo el riesgo del proyecto. Esto es asi debido a que el valor de la flexibilidad estratégica contenido
en diferir, no logra compensar la pérdida de participacion de mercado en el caso de que el oponente
adopte la estrategia inversa. Claro que a esta conclusion se llega incorporando las herramientas y
equilibrios de la teoria de juegos.

Los acuerdos estratégicos son guiados por el objetivo de maximizacion de la riqueza y fundados
en conductas cooperativas. En el caso analizado es menester incentivar la cooperacion para acordar el
diferimiento de la inversion. La cooperacion en juegos se apoya en dos motivos: a) la existencia de
incertidumbre, donde el presente es opacado por el mayor valor esperado que pueda generar la accion
cooperativa futuro; b) coercitiva y complementaria es la determinacion de multas ante el
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incumplimiento. Basado en un modelo SROG se debe calcular el valor actual de la penalizacion, como
el mayor valor entre el perjuicio originado a la contraparte y el beneficio derivado de la conducta no
correcta. El modelo propuesto, aporta una herramienta para incorporar estas clausulas en acuerdos
estratégicos.
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