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RESUMEN

Las empresas de base tecnoldgica, start-ups, spin-off, spin-off universitarias o
académicas constituyen un conjunto de empresas cuyo valor principal surge
como consecuencia de las inversiones permanentes en investigaciéon y
desarrollo y la combinacién o sinergia que se presenta entre el alto nivel de
conocimiento y las posibilidades de desarrollo e innovacién en areas,
principalmente, de innovacién tecnolégica, biotecnolégica, farmacéutica, etc.
La aplicacion de los métodos o herramientas tradicionales de valuaciéon de
este tipo de empresas no es suficiente, debe complementarse con el enfoque
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de opciones reales que permitira incorporar la flexibilidad e incertidumbre
presente en el desarrollo de este tipo de proyectos.

Palabras clave: Valoraciéon de empresas, empresas de base tecnolégica, spin-
off, opciones reales, expansiéon de Edgeworth.

ABSTRACT

Technology-based companies, start-ups, spin-off, university or academic
spin-off make up a group of companies whose main value arises from
constant investments in research and development and the combination or
synergy of a high knowledge level and possibilities of development and
innovation in the areas of technological innovation, biotechnology,
pharmaceuticals, etc. The application of traditional valuation methods or
tools to such companies is not enough, it must be complemented with the
real options approach that will incorporate the flexibility and uncertainty
factors of this kind of projects.

Key words: Firm valuation, Technology-based companies, spin-off, real
options

JEL: G10, G13

INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es presentar las estructuras que podrian exhibir
los emprendimientos de base tecnolégica en estrecha relacion con
instituciones universitarias, y proponer un enfoque de anélisis complemen-
tario a los métodos tradicionales de valuacion de proyectos incorporando la
incertidumbre y riesgo inherente a las decisiones estratégicas.

El fenémeno de la globalizacion y la innovacién permanente que deben
desarrollar las empresas para mantenerse en un mercado altamente
competitivo transforman la vinculacién entre ellas la ciencia, la tecnologia y
la economia.

En el presente articulo el concepto de empresa (spin-off) se definira
considerando que las universidades son las instituciones donde se genera y
profundiza el conocimiento, mediante el cual se creardn y propondran, en
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forma sistémica, proyectos con potencial para la creacion de empresas (spin-
offs); constituyéndose dichos proyectos en una aplicacién concreta de los
desarrollos obtenidos a través de las actividades de investigacion y
desarrollo de las instituciones educativas superiores. (Beraza Garmendia y
Rodriguez Castellanos, 2012).

Una vez definidos el tipo y las caraceristicas especificas de la empresa
bajo andlisis, es necesario considerar que los métodos tradicionales de
evaluaciéon de proyectos de inversion no son suficientes para tomar
decisiones en contextos muy volatiles, con altos niveles de incertidumbre y
con ciclos de vida de productos muy cortos, dado que no toman en cuenta
los cambios que pueden presentarse en las variables bajo estudio a lo largo
de la vida del proyecto. Entonces quien realiza el estudio debe anexar
herramientas de analisis con procesos estocdsticos de orden superior para
que las conclusiones a las que se arriben sean compatibles con dichas
condiciones.

Pretendemos contribuir al desarrollo de una herramienta de analisis
especifica en contextos volatiles y con alto nivel de incertidumbre,
analizando su aplicabilidad a empresas de base tecnolégica (spin-offs o start-
up), dado que requieren por sus condiciones particulares (ciclos de vida de
productos muy cortos, importantes proporciones de activos intangibles en
su capital, inversion inicial en contextos de incertidumbre y volatilidad y
mercados altamente competitivos) el desarrollo de herramientas de analisis
de factibilidad més complejas. La propuesta tiene su fundamento en la
combinacién de los resultados obtenidos a partir de la aplicaciéon del
enfoque tradicional de andlisis de proyectos de inversion con la
incorporacion de la hipoétesis de no-normalidad en el comportamiento de las
variables bajo estudio presentes en los proyectos de empresas de base
tecnolégica. Se expone un modelo que incorporard el tercer y cuarto
momento estocéstico en la distribucion: asimetria y curtosis. Para el logro de
este objetivo se ha optado por emplear la expansiéon de Edgeworth, a partir
de la cual se obtiene una distribucién de probabilidad que incorpora los ya
mencionados momentos estocasticos superiores. Esto permite tener en
cuenta los sesgos presentes en las distribciones probabilisticas no-gaussianas
y obtener asi, a partir de la transformacion de la distribucién normal, las
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distribuciones de probabilidad mediante la expansion de Edgeworth (Jarrow
y Rudd, 1982).

El trabajo se ha organizado de la siguiente forma: en la primera seccion,
se exponen las diferentes estructuras y caracteristicas de empresas de base
tecnoldgica (spin-off) donde es posible desarrollar un proyecto de estas
caracteristicas. En la segunda seccion, se presenta el método binomial y se
exponen los distintos modelos de valoracién de opciones reales incor-
porando la Teoria de Opciones Reales, la valoracion de la flexibilidad
estratégica contenida en las decisiones de inversiéon. En la tercera seccion, se
ejemplifica a partir de una empresa de base tecnologica en vinculacién con
universidades nacionales (spin-off), desarrollando e incorporando el
concepto de flexibilidad y volatilidad aplicando la expansién de Edgeworth.
En la dltima seccion, se desarrollan las conclusiones obtenidas de los
resultados a los que se arribaron en la tercera seccién.

CLASIFICACION DE SPIN-OFFS EN AMBITOS UNIVERSITARIOS O
ACADEMICOS

La volatilidad y globalizacién que existe en todos los sectores de la sociedad
y la economia obligan a los actores y agentes economicos a optimizar el uso
y aplicacién de los recursos y el conocimiento.

En consecuencia el mundo académico, del conocimiento, investigacion e
innovacion se consituyen en protagonistas, con las mejores oportunidades
de aportar a las politicas industriales de investigaciéon y desarrollo (I+D)
todo su potencial. Garantizando asi la participaciéon de todos los actores
publicos y privados en ciencia y tecnologia: universidades, consejos y
centros de investigacion y empresas publicas y privadas, logrando la
sinergia necesaria que permitird transferir e intercambiar, entre los
participantes, el conocimiento generado.

Es importante, entonces, establecer la clasificaciéon de spin-offs univer-
sitarias dado que la literatura utiliza diferente terminologia para definir
fenémenos similares. En el cuadro n° 1 se exponen los criterios aplicables
para describir o definir los “spin-offs universitarios” de acuerdo a lo afirmado
por José Maria Beraza Garmendia (Beraza Garmendia y Castellanos, 2012).
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Cuadro n° 1: Clasificacién de Spin-offs universitarias Adaptacion de Beraza Garmendia y
Castellanos, 2012)

Spin-off espontaneas, pasivas o pull spin-offs: creadas por miembros
de la comunidad universitarias sin recibir apoyo por parte de la
universidad.

Spin-off planificadas, activas o push spin-off: creadas en el marco de
una politica voluntaria de apoyo

Segun la actitud de la
universidad

Spin-off académicas: creadas por uno o mds miembros de la
comunidad cientifica con el fin de explotar comercialmente una
parte de los conocimientos desarrollados a partir de sus
investigaciones: profesores, auxiliares de docencia, investigadores,
Segtn el status de las personas alumnos de posgrados, etc.

que han aportado la idea Spin-off de estudiantes: creadas por estudiantes, al finalizar sus
estudios de grado. Constituyen su propia empresa aprovechando y
aplicando sus conocimientos. Prestando servicios y/o explotando
oportunidades en el mercado donde existen débiles barreras de
entrada.

Spin-off promovidas por el investigador (intrapreneurial spin-offs):
creadas por uno o mas miembros de la comunidad cientifica
universitaria. Con el objetivo de realizar la explotacion comercial
de una parte de los conocimientos a partir de investigaciones
Segun si el investigador se desarrolladas en la institucién académica.

convierte en emprendedor Spin-off promovidas por emprendedores externos (extrapreneurial spin-
offs): creadas por personas ajenas a la comunidad cientifica de la
universidad. El objetivo es realizar la explotacién comercial de una
parte de los conocimientos a partir de investigaciones
desarrolladass en la institucién académica.

Spin-off basadas en tecnologin patentada (Asigned technology based spin-
offs): creadas para explotar licencias de innovaciones patentadas
Segun si se transfiere por instituciones académicas.
conocimiento patentado Spin-off basadas en tecnologia no patentada (Non-asigned technology
based spin-offs): creadas para explotar desarrollos no patentados por
las instituciones académicas.

Consultoria y contratos (Consultancy and R&D contracting): explotan
las principales competencias de los investigadores mediante
actividades de extensién. El riesgo y capital necesario es minimo.
Producto (Product oriented mode): creadas con un concepto central en
el proceso o producto, aplicadas al desarrollo, producciéon y
Segtin el tipo de actividad comercializacion.

Activos Tecnoldgicos (Technology asset oriented mode): creadas para
desarrollar tecnologia que se comercializard a través de: creacion
de spin-off, concesion de licencias, joint-ventures u otro tipo de
alianzas. El eje estratégico de la empresa estd dado por la
creacion, desarrollo y gestion de activos tecnolégicos.

HERRAMIENTAS TRADICIONALES DE VALUACION DE PROYECTOS

Los métodos basados en el descuento de flujos de fondos son los mas
utilizados dado que cumplen con requisitos y condiciones basicos e
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imprescindibles cuando se valorizan empresas o proyectos de inversion.
Permiten cumplir con el objetivo de creacién de valor para el accionista ya
que incluyen mas de un periodo en el analisis, considera flujos de caja e
incluyen el riesgo.

Las empresas de base tecnolégica operan y toman decisiones en entornos
altamente competitivos, volatiles y de alto riesgo, por lo que la flexibilidad y
velocidad en la toma de decisiones les otorgan capacidad de reaccién y
respuesta ante las permanentes variaciones de contexto e incertidumbre que
deben enfrentar. Una correcta decision hoy permite sumar oportunidades en
el futuro y acertadas postergaciones o abandonos evitaran grandes pérdidas.

El cuadro 2 expone y compara la presencia de estos elementos en las
diferentes herramientas de decisién (Berzal, 2004).

Cuadro n° 2: Resumen herramientas de analisis y decisién

Basados . Considera
. Ajustados . Incorpora
enflujos | @ riesgo | "% | flexibilidad
de Fondos | ¥ 8 periodos
Opciones Reales v v v v
Valor Actual Neto ‘/ ‘/ ‘/ X
Arboles de Decision ‘/ X ‘/ ‘/

La direccion de una empresa de base tecnolégica debe adoptar decisiones
sobre las condiciones, caracteristicas y desarrollo de los proyectos que se
constituyen en opciones estratégicas que afiaden valor. Esto obliga a
considerar herramientas de anélisis financiero que otorguen la suficiente
flexibilidad para incorporar en forma permanente los cambios en el contexto
y en el escenario inicialmente analizado. Esto justifica la incorporaciéon de
herramientas y técnicas estadisticas de orden superior, dado que el
comportamiento econémico-financiero que presentan las empresas de base
tecnolgica como proyecto de inversion, requiere incorporar los cambios
aleatorios en las variables bajo analisis.
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TEORIA DE OPCIONES REALES MODELOS TRADICIONALES.
METODO BINOMIAL

Si partimos del Método Binomial, (ver Anexo n° 1) aplicado a la valoraciéon
de instrumentos financieros, se avanza en la ampliacién del mismo para la
valoracién de inversiones fisicas, en empresas de base tecnélogica, aplicando
en su evaluacioén la flexibilidad que aporta la aplicacion de opciones realess.
El enfoque de opciones reales aporta una herramienta fundamental
cuando se evaltian decisiones de inversion. Se parte del Valor Actual Neto
(VAN) para posteriormente capturar la flexibilidad estratégica. Una vez
tomada la decision se presentan alternativas durante el desarrollo del
proyecto que obligan a tomar decisiones estratégicas de: diferimiento,
abandono, expansién o intercambio de tipo tecnolégico. Este proceso de
toma de decisiones puede ser presentado y expuesto a través de un modelo
que incorpore la incertidumbre, volatilidad y flexibilidad presente. Mos-
tramos en el cuadro n° 3 un resumen de las opciones en la toma de
decisiones empresariales con los sectores industriales a los cuales pueden ser
aplicados y los nombres de quienes los desarrolaron (Milanesi, 2011).

3 Entendiendo por opciones reales a la oportunidad (pero no la obligacién) de invertir en un
proyecto o emprendimiento, asumiendo que a lo largo de la vida de ese proyecto o empresa
existira la necesidad de tomar decisiones y generar respuestas ante modificaciones en los
valores asumidos al inicio, situacién que se presenta en forma permanente en las
inversiones en empresas de base tecnolégica con capital mayoritario intangible.
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Cuadro n° 3: Resumen Opciones Reales por categoria, industrias tipicas e investigadores

Categoria Descripcion Industrias Tipicas Investigadores
Opcidn de diferir La gerencia posee un arrendamiento | Extraccién de recursos Tourinho, 1979.
(Opcién Simple) (u opcién de comprar) de tierras naturales, Titman, 1985.

para emprendimiento. Puede ver si
el precio del producto evoluciona
para construir la planta.

inmobiliarias,
industrias
farmacolégicas, etc.

Mc Donal y Siegel,
1986.

Paddock, Siegel y
Smith, 1998.

Ingersoll y Ross, 1992.

Opcién de crecimiento
(Opcién compuesta)

Un proyecto inicial en I+D o una
inversion estratégica es un requisito
inicial para una cadena de
proyectos interrelacionados.
Oportunidades futuras de

Todas las industrias
que involucren
procesos secuenciales
(eletrénicas, quimicas,
hidrocarburos).

Myers, 1977.
Kester, 1984, 1993.
Trigeorgis, 1998.
Pindyck, 1988.
Chungy

crecimiento. Charoenwong, 1991.
Smith, 1996.
Opcién de abandono Si las condiciones de mercado | Industrias con Myers y Majd, 1990.
desmejoran notablemente, la | inversion intensiva en Kemma, 1988.
gerencia puede decidir abandonar | capital fisico
el proyecto y desprenderse del | (transporte aereo,
capital y el resto de los activos | terrestre o introduccion
existentes. de nuevos productos en
el mercado).
Opcién de expandir, | Si las condiciones de mercado son | Industrias ciclicas, McDonal y  Siegel,.
contraer o extender la [ mejores a las esperadas, se presenta | comerciales e 1985.
vida del proyecto. la alternativa de extender el ciclo de | inmobiliarias. Trigeorgis y Mason,
vida del proyecto, expandir la 1987.
capacidad . De lo contrario se puede Pindyck, 1988.
contraer o reducir. Kemma, 1988.

Opcién  de  cierre

Si mantener operativo el proyecto es

Recursos naturales

Brennan y Schwartz,

temporal del proceso desfavorable, la gerencia puede | (Industria minera) 1985.
cerrar temporariamente las
operaciones

Opciones de | Si los precios de mercado cambian, | Industrias en procesos Margrabe, 1978.

intercambio la gerencia puede cambiar la mezcla | diversificados u oferta Kensinger, 1987.
de productos ofrecida. Si los precios | de mezcla de Kulatilaka, 1988, 1995.
de los insumos se modifican, puede | productos. Aggarwal, 1991.
alterarse la tecnologia o los insumos Kamrad y Ernst, 1995.
aplicados Kogut y Kulatilaka,

1994.

Opcién de default Si las ganancias no son las | Todas las firmas Black y Scholes, 1973.
esperadas o necesarias para sostener | apalancadas (con Mason y Merton, 1985.
el proyecto y el valor del mismo (los | deuda)
flujos de fondos) disminuyen por
debajo de la deuda exigible, se
ingresa en estado de cesacién de
pagos

Financiamiento Si la firma genera beneficios por | Emprendimientos de Trigeorgis, 1993.

escalonado debajo de lo esperado, el inversor | riesgo. Sahlman, 1988.

de riesgo (venture capital) tiene la
opcién de salida

Proyectos de
crecimiento en
mercados emergentes.

Willner, 1995.

A partir de lo expuesto, se hace necesario presentar un enfoque opcional
que, conservando la esencia de la herramienta del método binomial:
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simplicidad, claridad y calidad de informacién, permita considerar alterna-
tivas al supuesto de distribucién lognormal en los procesos estocésticos,
incorporando asi momentos de orden superior.

Quien debe tomar las decisiones estratégicas elabora el conjunto de
escenarios que considera factibles, construyendo el proceso estocastico
tomando en cuenta no solo los dos primeros momentos (media=p y varianza
02), sino también asimetria y curtosis (tercer y cuanto momento). La proyecciéon
obtenida serd mas realista, estard incorporando las imperfecciones existentes
en el mercado de activos y en el acceso a la informacién disponible con la
que se tomaran las decisiones. Se incluird la asimetria y curtosis en el analisis
del comportamiento de las variables bajo estudio y de sus escenarios
futuros, para ello se adoptard el enfoque de rejillas binomiales implicitas
(Rubinstein, 1994). Dado que ya se ha justificado la necesidad de ajustar los
modelos que consideran escenarios lognormales, con funciones binomiales
de probabilidad, se resuelve incorporar la asimetria y curtosis adoptando
para ello la expansion de Edgeworth (Rubinstein, 1998), lo que permitird
analizar las inversiones en proyectos de base tecnolégica con criterios
técnicos mas realistas, considerando su comportamiento alejado de
escenarios lognormales y funciones binomiales.

A través de la expansion de Edgeworth se transforma la densidad binomial
estandarizada b(x) en f(x), la transformacién opera multiplicando la
densidad b(x) por:

W(x)=1+1/6E (x3-3x) + (1/24) (K - 3) (x4= 6 x2 + 3) + (1/72) E2 (x6-15 x* + 45 x2- 15)

Ecuaciéon n°® 1 (Rubinstein, 1998)

Es importante mencionar a partir del anédlisis de la Ecuacién 1 que:

a) silaasimetria es igual a cero, E =0

b) sila curtosis es igual a tres, K =3

entonces la Ecuacion es igual a 1 y f(x) es igual a b(x).

Esto implica que en la funcién binomial b(x) los valores que corresponden
a los cuatro momentos estocésticos (media, varianza, asimetria y curtosis)
son:

Ex)=0;E(x)=1;E(X3)=0yE (x¥)=3
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Teniendo en cuenta que se parte de una distribuciéon normal, debemos
tener presente que para determinar y proyectar el proceso estocastico del
activo subyacente (inversion en proyecto de empresa de base tecnoldgica) se
emplea la funcién de probabilidad binomial b(x). Asi tendremos n+1 nodos
finales y j=0,1, 2, 3, .....n-1, n las posiciones de la variable que ocupa cada
nodo. Los puntos finales de la rejilla binomial estaran dados considerando
que el nimero de puntos finales sera igual al nimero de periodos (por ej, un
proyecto con n=4 sus puntos finales ascenderan a 5 ya que se comienza a
contar la cantidad de periodos desde 0 al ser considerado un periodo mas).

Bajo este esquema, el valor del subyacente estard dado por una sucesiéon
de estados positivos o de ascenso (u) y negativos o de descenso (d)
considerando su valor inicial (Sp). En un proyecto donde se desarrollen mas
de dos periodos, se presentardn estados intermedios con mdas de una
alterntiva, mas de una trayectoria, para arribar a los estados recombinantes.
Se aplica una herramienta matematica que facilita la solucién: el tridngulo de
Pascal®.

Los ntmeros del triangulo de Pascal coinciden con los ntmeros
combinatorios. El nimero combinatorio Cny, se encuentra en el tridngulo de
Pascal en la fila n+1, en el lugar m+1. A la férmula de los ntmeros
combinatorios, cantidad de recorridos posibles, se la define como:

n n n!
m m! (n-m)!

Ecuaciéon n° 2

4 En el triangulo de Pascal: a) Los valores extremos son iguales a 1 y b) Los valores
intermedios en cada columna se definen como la suma de los valores extremos de la
columna precedente.
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En consecuencia, el Triangulo de Pascal es:

Periodos 0 12 3 4 5
1

1
1 5

1 4
1 3 10

Grilla binomial 1 2 6
1 3 10

1 4
1 5

1
1
Estados finales 2 3 45 6
Estados recombinantes 2 4 8 16 32

Se desarrollara el planteo del ejemplo considerando los estados de una
rejilla binomial para incorporar en el proceso estocdstico los momentos de
orden superior: asimetria y curtosis.

En cada posicién el valor de la variable aleatoria x es:

[(2m) - 7]

Vn

Ecuacién n® 3

La férmula general correspondiente a cada elemento de la rejilla del
triangulo de Pascal, relacionada con la funcién de probabilidad binomial
b(x) en cada nodo esta representada por la siguiente expresion:

n_ n! S
Cm—mx[q x (1-q)"]

Ecuacién n° 4 (Rubinstein, 1979)

A partir del proceso de transformaciéon aplicando la expansiéon de
Edgeworth (ecuacién 1), se obtiene para cada nodo del tridngulo la nueva
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funciéon f(x) = W(x) b(x). Pero el resultado obtenido presenta una
aproximacion, ya que la sumatoria de los mismos no arroja como resultado
1, Y f (x) # 1, lo que requiere escalar las probabilidades para que sumen 1,
reemplazando f(x) con el cociente: f(x) / ) f(x).

A continuacién se estiman los primeros momentos estocésticos, la media
y varianza, incorporando a los mismos los momentos de orden superior.

Es necesario establecer el Valor Esperado del subyacente, (V;), proyec-
tando en cada nodo su valor, teniendo en cuenta la tasa de crecimiento (p),
las probabilidades obtenidas con la funcién corregida f(x) y su desvio
estdndar (o). Las variables a tener en cuenta para proyectar el valor del
proyecto (determinada aqui como la variable aleatoria) son: V= valor del
proyecto al incio, 1= tasa libre de riesgo, d=rendimiento que genera el
activo, p=incremento esperado y o= volatilidad.

Se deben entonces, obtener las probabilidades derivadas implicitas para
aplicarse en las rejillas binomiales. Estas se determinan por aplicacién del
método recursivo expuesto por Rubinstein (Rubinstein, 1994).

En la seccién siguiente se desarrollard un ejemplo completo de valuaciéon
aplicando la herramienta propuesta; considerando probabilidades implicitas
neutrales al riesgo y de acuerdo a lo formulad,o ajustando el desarrollo por
los momentos estocésticos de orden superior.

CASO DE APLICACION: VALUACION DE EMPRESA DE BASE
TECNOLOGICA EN EL MARCO DE SPIN-OFF

Caso de estudio: empresa de base tecnolégica (spin-off) compuesta por un
grupo de profesionales-investigadores universitarios en conjunto con capital
de riesgo privado. Se considera la tipificacion de spin-off del presente estudio
y de acuerdo a las siguientes caracteristicas:

Spin-off, Planificada, Académica, Intrapreneurial, Asigned Technology Based y
Technology Asset Oriented Mode.

El emprendimiento bajo analisis tiene por objeto desarrollar equipamiento
de dltima generacion para la elaboraciéon de medicamentos en pequefia y
mediana escala con estdndares y normas de calidad internacional.
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Las condiciones del emprendimiento presentan las siguientes cardac-
teristicas:

a) Existen barreras de ingreso al negocio para el desarrollo del
equipamiento, por lo especifico del mismo como por la aplicacion
en el proceso productivo.

Actualmente el equpo publico-privado es el tinico que se encuentra
abocado a este tipo de proyecto y por las particularidades que
presenta, es dificil que sea duplicado en el corto plazo.

b) Existen barreras de salida, dada la complejidad del proceso
productivo y la magnitud de la inversion necesaria.

c) No existe un mercado desarrollado que permita acceder a
informacion imprescindible para constituir una cartera de
inversiones replicante del riesgo del proyecto que permita efectuar
la valuacién de la inversion.

De acuerdo a los estudios de mercado realizados, el equipamiento tendra
una vida atil de 3 afios. Si el equipo de trabajo continua investigando e
incorpora mejoras técnicas previstas en el programa, podria ampliarse a 4
afios maés, lo que demandaria inversiones incrementales en el proceso
productivo.

La participacion inicial en el mercado se estima en un 15 %. Si la demanda
se sostiene en niveles constantes la proyeccion de ventas es de 266 equipos
considerando un nivel anual de ventas de 38 equipos.

El precio de venta unitario es de $18.750,00, los costos variables
representan el 45 % del precio de venta y los costos fijos para la primera
etapa del proyecto, esto es lo primeros 3 (tres) afios, representan el 11 % del
total del ingresos por ventas.

La tasa aplicable correspondiente al impuesto a las ganancias es el 35 %.

De acuerdo a las condiciones del proyecto, spin-off universitario, se pactan
derechos en beneficio de la institucion universitaria del 15 % de las ventas a
partir de la segunda etapa, cuando se consolide el proyecto.

Los integrantes del proyecto deciden no endeudarse, no existe una
estructura de capital apalancada y reciben financiamiento a través de
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programas especificos de incentivo al desarrollo de tecnologia, micro-
tecnologia y biotecnologia.

El flujo de fondos libres de la primera etapa del proyecto (los 3 primeros
afos) asciende a $138.225,00.

Se supone una volatilidad (o) del 18 % anual, establecida mediante herra-
mientas estadisticas de simulacion.

A los efectos de determinar el comportamiento y herramientas a aplicar,
se define que los flujos de fondos no exponen a lo largo de la vida del
proyecto una distribucién normal.

Transcurridos los primeros 3 afios, el equipo de desarrollo tecnolégico
enfrenta las siguientes decisiones estratégicas:

a) Continuar con el proyecto, lo que requerira inversiones adicionales
que optimicen el equipo de produccion de medicamentos. La
inversion adicional requerida de acuerdo a la proyeccién previa es:
$164.587,50.

b) La alternativa es evitar la inversién adicional establecida en el
punto a) y vender los derechos de produccién como licencia, por un
valor de $415.000,00

Ante estos escenarios, es posible establecer una relacién directa entre los
mismos y opciones reales dado que:

1°) La inversion adicional en Activos Fijos es equivalente a una opcién
de compra (call option).

2°) La venta es equivalente a una opcién de venta (put option).
3°) La combinacién de ambas situaciones se conoce como straddle.

El tipo de interés libre de riesgo (r) es: 4,50 %.

El rendimiento de mercado es (rm): 10 %.

Dado que nos encontramos analizando un proyecto para el que no existen
titulos equivalentes en el mercado de capitales que permitan establecer e
identificar un riesgo similar, ni activos a través de los cuales se pueda
replicar las condiciones identificadas en el proyecto bajo estudio, se estima la
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tasa de actualizacion a través de un procedimiento especifico suponiendo
condiciones de no diversificacion. La tasa seria (Pratt y Grabowski, 2008):

K=rtm+rmo

Valor Actual del Proyecto:

PERIODO 0 1 2 3
Flujo de Fondos Proyectado $138.225,00 | $138.225,00 | $138.225,00 | $138.225,00
Tasa Ajustada por Riesgo 11,80%
VAN Valor Proyectado $471.362,46 4 > 6 ’
Valor Terminal T=3 $-80.410,58 | $-26.362,50 | $-26.362,50| $-26.362,50 | $-26.362,50
VAN Valor Terminal $ -57.542,37
VAN Proyectado + VAN
Continuidad $ 413.820,09
4 5 6 7
Valor Actual Costos
Incrementales $239.05847 | $7837500| $78.37500| $78.375,00| $78.375,00

El Valor Actual asciende a $413.820,09, este valor se compone de un Valor
Actual Proyectado de $471.362,46 y un Valor Terminal actual de -$57.542,37.
Dada esta informacién y considerando que la alternativa de la licencia
aportaria un valor de $415.000,00 se desprende el beneficio de negociar la
licencia del proyecto y no comprometer fondos adicionales en el proyecto.

El valor total del proyecto se estimé considerando que equivale a la suma
del Valor Actual Proyectado (primera etapa correspondiente a la inversiéon
inicial) mds el Valor Terminal (correspondiente a la segunda etapa sobre la
cual es necesario ampliar el andlisis para poder tomar una decisién
estratégica). A los efectos del estudio del proyecto, la participacion en el
mercado se considera constante.

Este criterio de andlisis no incorpora flexibilidad estratégica ante los
escenarios alternativos que podrian presentarse en el futuro.
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El proyecto se analizara aplicando el método binomial en opciones reales,
incorporando a la ecuacién los momentos de orden superior, esto es,
asimetria y curtosis, exponiendo en forma comparativa su impacto. Los
valores de los momentos de orden superior con proceso estocastico normal
son asimetria E = 0 y curtosis K =3. A los efectos de desarrollar el ejemplo
se establece una asimetria de (E) de -0,50 y curtosis (K) de 3,70.

Esquema n° 1: Nodos intermedios y posiciones de las variables.

Nodos intermedios Posiciones variables xj
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
1 0
1 0
1 4 0 1
1 3 0 1
1 2 6 0 1 2
1 3 1 2
1 4 2 3
1 3
1 4

En el esquema 2, se asigna el valor de la variable x; en cada nodo
aplicando la siguiente formula:, [(2m) -n]/ Vn otorgando una probabilidad
de éxito (q) igual a 0,5 y se presentaran las probabilidades correspondientes
a cada nodo empleando la funcién de densidad binomial b(x).

Esquema n° 2: Valor de variable aleatoria xj y Probabilidad Asociada a cada nodo.

Variable aleatoria xj Probabilidad asociada b(x)
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
-2 0,0625
-1,732050808 0,125
-1,414213562 -1 0,25 0,25
-1 -0,577350269 0,5 0,375
0 0 0 05 0,375
1 0,577350269 05 0,375
1,414213562 1 0,25 0,25
1,732050808 0,125
2 0,0625
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La probabiliad asociada a cada nodo se obtiene aplicando la ecuacién 4
(pag...)

Se expondran los resultados de la expansiéon con momentos de orden
superior, incluyendo asimetria E = -0,50 y curtosis K = 3,7, la expansién con
asimetria (E) = 0 y Kurtosis (K) = 3 equivalente a la distribucién normal se
exponen en el anexo. Los resultados se muestran en el esquema n° 4.

Esquema n° 4: desarrollo de la Expansion E=-0,50 y K=3,70

CUADRO: EXPANSION W(x) CON E= -0,50; K=3,7

E=-0,5
k=37
Expansion de Edgeworth W(x) con E=-0,50 y K=3,7
0 1 2 3 4
1,035
1,035
1,035 1,164
1,035 1,164
1,035 1,164 0,649
1,164 0,649
0,649 0,042
0,042
4,758

Al aplicar en la expansiéon una asimetria E=0 y una curtosis K=3 la
transformacion arroja resultados iguales a 1, esto implica que es neutral, en
consecuencia f(x) = b(x). Cuando los valores de la asimetria y curtosis son
diferentes a 0 y 3 respectivamente los resultados obtenidos no son neutrales,
ajustando los mismos a los momentos de orden superior.

A partir de los resultados obtenidos y expuestos en el esquema n° 4, se
calculard la nueva funcién como resultado de la funcién de densidad normal
b(x) y la expansion de Edgeworth W(x) (ecuacién 1), f(x) = b(x) . W(x), estos
resultados se resumen en el esquema n° 5.
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Esquema n° 5: Producto entre funcién binomial b(x) y transformacién de Edgeworth W(x)

Expansién de Edgeworth W(x) con E=-0,50 y K=3,7
0 1 2 3 4
0,064713542
0,129427083
0,258854167 0,290972222
0,51770833 0,436458333
0 0,581944444 0,243489583
0,58194444 0,243489583
0,162326389 0,010416667
0,005208333
0,297352431
1,09965278 1,003125 0,814583333  0,906944444

Al observar los resultados de la funcién obtenida con asimetria -0,50 y

curtosis 3,7, vemos que las sumatorias de dichas probabilidades son

diferentes a 1, por lo que deben ser ajustadas por un factor de ponderacién

que permita escalar las probabilidades de cada nodo, permitiendo sumarizar

las mismas en el valor 1. Esto se logra aplicando la siguiente férmula:

f (xm)/z f (xm)

Los resultados se incluyen en el esquema n° 6.

Esquema n° 6: Probabilidades corregidas a efectos de obtener sumatorias iguales a 1

Expansion de Edgeworth W(x) con E=-0,50 y K=3,7
0 1 2 3 4
0,071353369
0,158887468
0,258047767 0,320826953
0,47079255 0,535805627
0 0,580131533 0,268472435
0,52920745 0,298913043
0,161820699 0,011485452
0,006393862
0,327861792
1 1 1 1
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A partir de estos resultados deben obtenerse los para estandarizar y
corregir la media, varianza y desvio. Los resultados se exponen en el
esquema 7 y las férmulas a aplicar para dichos parametros son:

a) media, M = ) f (Xm) Xm
b) varianza, o2 =Y f (xu) (Xm - M)

Esquema n° 7: parametros para la estandarizacién de la media, varianza y desvio.

Media = S jf(xj) * xj

0 1 2 3 4
0,243793956
-0,1395236
-0,10444523
0,00371032
Varianza
0 1 2 3 4
1,518459538
0,97903151
0,91125292
0,99998623

Desvio = Raiz de la Varianza

0 1 2 3 4

1,232257903
0,98946021
0,95459569

0,99999

Una vez obtenidos los parametros, se aplica la siguiente ecuacién para
estandarizar las variables y reemplazar las variables aleatorias xm, los
resultados se exponen en el esquema 8:
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Ecuacién n® 5

Esquema n° 8: Variables estandarizadas

Variable xj estandarizada E=-0,50, K=3,7
1 2 3 4

-1,603918675

-1,699686039
-1,410409401 -0,876080666

-1,0620389 -0,225305027
0,150169978 -0,148242657

0,94480907 1,249075986
1,710749358 0,579595351

2,723456998
1,30743336

A los efectos de establecer el valor del proyecto de inversion en anélisis,
es necesario estimar el comportamiento de su proceso estocastico como
activo subyacente, lo cual implica estimar la tasa de crecimiento (n) que
permitird definir los valores de cada nodo ajustados por dicha tasa. La tasa
de crecimiento se obtiene aplicando la siguiente ecuacioén:

=log] (r /d)]—log[(zj e’ )}/t

Ecuacion n° 6 (Rubinstein, 1998)

Los resultados de los valores de cada nodo ajustados se exponen en el

esquema n° 9:
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Esquema n® 9

M Crecimiento con Asimetria y Curtosis
0 1 2 3 4
0,012003832
0,012167548
0,012050517
0,01214332
0,0000

En el esquema n° 10, con asimetria igual a E= -0,50 y curtosis K= 3,70, se
estd en condiciones de presentar el proceso estocastico del valor del
proyecto.

Para desarrollar el mencionado proceso estocastico se aplicard la
siguiente ecuacion:

V= V.eutro tx,,

Ecuacion n® 7

Esquema n° 10

Valor del proyecto en cada nodo
0 1 2 3 4

277.614,08

287.786,92
337.206,93 360.774,69

394.099,60 455.723,76
$471.362,46 501.676,47 468.846,45

565.571,26 721.659,45
746.364,49 609.291,62

1.142.780,79

791.807,80

A partir de estos célculos se deben valorar las opciones estratégicas
contenidas en el proyecto. En el periodo 3 se presenta la necesidad de
decidir entre efectivizar las inversiones incrementales requeridas o vender la
licencia.

Para establecer el valor de la primera decisién, permanecer en el mercado
realizando las inversiones adicionales, se debe considerar el valor de los
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costos incrementales (CI) en el momento de la decisiéon. El valor de estos
costos es $239.058,47 y el valor de la licencia (L) es $415.000,00.
El valor terminal de la opcién se obtiene mediante la siguiente ecuacion:

Vi=max [(Vi. - VA (CI); L]

Ecuacion n® 8

A los efectos de obtener la mencionada valuacién se deben calcular las
probabilidades implicitas aplicando la siguiente ecuacion:

Q=Q'm n!
m! (n - m)!

Ecuacion n® 9

La aplicacion de la ecuaciéon precedente se muestra en el esquema n° 11,
asimetria= -0,50 y curtosis= 3,70:

Esquema n° 11: Probabilidades implicitas (Qm) para una distribucién con E=-0,50 y K=3,70

0 1 2 3 4 nodos
1,000000000 0,449081164 0,276512251 0,151560107 0,071353369 0
0,550918836 0,172568913 0,124952144 0,080206738 1
0,378349923 0,047616769 0,044745406 2
0,330733155 0,002871363 3
0,327861792 4

Con las probabilidades implicitas obtenidas, deben calcularse los
coeficientes equivalentes ciertos: p y (1-p), manteniendo el criterio
comparativo, estos es, considerando y sin considerar los momentos

=%

P= Q;/Qt—l

superiores.
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En el esquema n° 12 se presentan los coeficientes equivalentes ciertos
para E=-0,50 y K= 3,70.

Esquema n° 12

0 1 2 3 4 nodos
0,449081164 0,6157289 0,548113534 0,470792548 0
0,550918836 0,3842711 0,451886466 0,529207452 0
0,31323836 0,724070993 0,641899655 1
0,68676164 0,275929007 0,358100345 1
0,125853782 0,939698492 2
0,874146218 0,060301508 2
0,008681812 3
0,991318188 3

A continuacién se estd en condiciones de establecer los valores terminales
y definir estrategicamente las decisiones a adoptar, de acuerdo a los
escenarios que puedan presentarse. Se obtendran los valores esperados y de
la correspondiente opcién real segin las probabilidades implicitas y los
coeficientes equivalentes ciertos obtenidos.
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Valoracion de la opcién E=0y K=3

0 1 2 3 4 nodos QE VE Disc Escenarios
419.446,30 386.618,82 379.601,07 396.738,95 415.000,00 0 6,25 % 25.937,50 4,50 % vender
490.886,21 429.227,05 397.407,63 415.000,00 1 25,00 % 103.750,00 Ve x disc vender
597.734,26 500.559,28 416.398,90 2 37,50% 156.149,59 419.446,30 invertir
749.934,10 630.798,99 3 25,00 % 157.699,75 invertir
938.104,94 4 6,25 % 58.631,56 invertir
VOR $5.626,22
100,00 % 502.168,40
Valoracién de la opcién E= -0,50 y K= 3,70
0 1 2 3 4 nodos | Q(E) VE Disc Escenarios
429.475,95 363.239,66 379.281,44 396.738,95 415.000,00 0 7,14 % 29.611,65 4,50 % vender
519.350,04 381.044,17 396.738,95 415.000,00 1 32,08 % 133.143,19 Ve x disc vender
617.240,31 403.421,33 415.000,00 2 26,85 % 111.416,06 429.475,95 vender
680.525,12 530.916,62 3 1,15 % 6.097,82 invertir
713.432,80 4 32,79 % 233.907.36 invertir
VOR $15.655,87
100,00 % 514.176,07
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La ecuacion n° 8 se aplica en t=4 para obtener el valor al final o terminal
del periodo en analisis.

Luego para aplicar el procedimiento recursivo y valorizar el proyecto
bajo analisis (activo subyacente) se aplica:

+ - _r/
Cm—l 1= [pmt . Cm t+ (1 - pmt) : Cmt] et
Ecuacion n® 10

Estos dos cuadros tultimos demuestran el proceso completo de
valuacién; en ambos casos se obtiene el Valor Esperado (VE) de cada
nodo, que genera mediante el producto del valor terminal de cada nodo
en el periodo 4 y su probabilidad de ocurrencia Q(E) esperada. En este
ejemplo, la sumatoria VE x Q(E) es para cada caso: $502.168,40 y
$514.176,07. A partir de estos valores, descontando por la tasa libre del
riesgo del 4,5 % y coeficiente de actualizacion se obtienen los corres-
pondientes Valores Esperados Descontados.

El Valor de la Opcién Real (VOR) se obtiene restando al Valor Actual del
Proyecto con opciones, el Valor Actual del Proyecto sin opciones, esto es,
considerando y sin considerar la flexibilidad estratégica en el proceso de
toma de decisiones.

Finalmente, aplicando la teoria de opciones reales y considerando
adicionalmente normalidad, el valor total es $419.446,30 y la flexibilidad
mencionada $5.626,22. Incorporando asimetria y curtosis se obtiene un
importe de $429.475,95 y la flexibilidad con los momentos estocasticos de
orden superior arroja un valor de $15.655,87.

Es importante sensibilizar el comportamiento de la asimetria (E) y
curtosis (K) para identificar el impacto de dicha variabilidad sobre el valor
de la opcion real bajo analisis. De acuerdo al siguiente cuadro se observa:
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Sensibilizacién del Valor de la Opcién Real (VOR). Elaboracién propia.

Valor Opcién Valorau‘o’n
E K valor opcion
Real
real
22.097,39 -0,75 4,05

15.655,87 -0,50 3,70 -29,15 %
8.289,29 -0,25 3,35 -47,05 %
5.626,22 0 3 -32,13 %
8.146,78 0,25 2,65 44,80 %
12.054,26 0,50 2,30 47,96 %
14.087,14 0,75 1,95 16,86 %

De acuerdo a los valores asignados en el cuadro resumen partimos de un
Valor de la Opcién Real de $ 22.097,39 con asimetria -0,75 y curtosis 4,05. A
medida que descienden ambos pardmetros hasta obtener el valor minimo
cuando los valores son de E= 0 y K=3, esto implica que su valor minimo
responde a la distribuciéon de probabilidad normal o mesoctrtica. A partir
del minimo: $ 5.626,22 el Valor de la Opciéon Real (VOP) comienza a
aumentar (graficon®1).

Grafico 1: Variacion Valor Opcién Real (VOR) sensibilizando asimetria (E) y curtosis (K)

24.000,0
20.000,0 \\
16.000,0 \
12.000,0 /
\ / VOor
8.000,0 \/
4.000,0
4,05 3,7 3,35 3 2,65 2,3 1,95
-0,75] -0,5 | -0,25 o 0,25 0,5 0,75

Estos resultados demuestran la importancia de incorporar los momentos
estocésticos de orden superior para obtener el Valor de las Opciones Reales
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(VOR) asumiendo comportamientos diferentes al normal en las variables bajo
estudio.

CONCLUSIONES

Se ha desarrollado el andlisis de un proyecto de inversién relacionado con
equipamiento para la elaboracién de medicamentos en pequefia y mediana
escala. El emprendimiento estudiado es una empresa de base tecnolégica
(EBT), spin-off, con las condiciones de participacion publico-privadas que
caracterizan este tipo de desarrollos. En ellas se pueden presentar escenarios
favorables que permitirdan un compromiso mayor en lo econémico y
personal o escenarios desfavorables que obligardn a considerar el abandono
del proyecto o el cambio en la condiciones de continuidad, decisién que
evitara o minimizara posibles pérdidas.

Se trata de inversiones en proyectos que requieren el desarrollo de nuevas
tecnologias, con productos de alta rotacion. Es importante destacar que
estamos frente a emprendimientos donde debe considerarse la existencia de
flexibilidad a lo largo de la vida de todo el proyecto. Se adopta el modelo
binomial ya que permite incorporar la flexibilidad estratégica.

Se ajusta la distribucién binomial por aplicacion de la transformacion de
Edgeworth, que permite incorporar los momentos estocasticos de orden
superior: asimetria (E) y curtosis (K), adicionandose asi la flexibilidad
estratégica.

La innovacién es el factor impulsor de estos emprendimientos y se
identifica como su principal valor el conocimiento que poseen y aplican sus
participantes, activo intangible, que genera fuertes restricciones para su
valuacién con herramientas o métodos tradicionales.

Para valuar proyectos bajo las condiciones expuestas deberia tenerse en
cuenta: a) Aplicar el enfoque MAD (Marketed Asset Disclaimer) para estimar la
volatilidad del valor tedrico del proyecto calculado mediante el enfoque de
descuento de flujos de fondos. A partir de la estimacién debe tenerse en
cuenta que es necesario corregir la funcion binomial b(x) incorporando la
transformacion de Edgeworth W(x). A través de esta transformacién se
incorporan los momentos estocasticos de orden superior y b) se obtienen las
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probabilidades implicitas y los coeficientes equivalentes ciertos en cada uno
de los nodos, que permitird emplear el método de valoracién de opciones
reales con flexibilidad estratégica.

Esta herramienta complementa los métodos tradicionales de valuacién
(mediante flujos de fondos descontados) y es importante en el caso de
proyectos de innovacién, donde el analista carece de referencias de datos
histéricos, precios de mercado de activos comparables por riesgo y
condiciones y el valor principal del mismo es intangible porque es el
conocimiento aportado por las instituciones universitarias.

El articulo demuestra la importancia que presenta la incorporaciéon de los
momentos estocasticos superiores al sensibilizar los mismos y obtener la
variaciones correspondientes en el Valor de la Opcién Real.

El presente trabajo se puede complementar, desarrollando modelos
alternativos al propuesto, como la aplicacién de analisis de simulaciéon
Monte Carlo y comparar sus resultados y conclusiones, como asi también
ampliar el analisis a la aplicacion de la expansion de Edgeworth a modelos
continuos.
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ANEXOS
1. El método binomial de valoracién (Cox, Ross, y Rubinstein, 1979) de

opciones financieras se sustenta en la formulacién de los precios de las
acciones, asi en cualquier momento puede tener dos valores posibles:

e
.

/N
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En este esquema S, es el precio de la acciéon subyacente en el momento
presente. Su serd el precio de esa accién si sube dentro de un periodo con
probabilidad p y Sd representard el precio si baja dentro de un periodo
con probabilidad 1-p. El movimiento al alza es u y el movimiento a la baja
esd.

Cox, Ross y Rubinstein (1979) presentan un modelo donde aplican el
método binomial de valoraciéon de opciones financieras estimando las
probabilidades implicitas.

Parten de las siguientes premisas:

_ I+rf-D o U-(1+rj
TR T

estos valores representan: la probabilidad implicita de ascenso (p) y la de
descenso (1-p) del valor de la accién subyacente. U y D son los
coeficientes por lo que hay que multiplicar el valor actual de la accién S,
para obtener el valor o precio al final de cada periodo. Con esta
informacién y teniendo en cuenta la aplicacion de carteras réplica, la A
(delta) de la opcion y el préstamo necesario para replicarla se pueden
calcular:

Cu-Cd
S(U-D)

En consecuencia puede obtenerse la férmula que calcula el valor actual de
la opcién de compra segtin el método binomial:

pCu+(1-p)Cd
r

C=

El precio tedrico de la opcién de compra es igual al valor actual de la
media ponderada de los flujos de caja que la opcién bajo analisis genera
en su fecha de vencimiento.
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2. Se expondran los resultados de la expansién con momentos de orden
superior, asimetria E = 0 y curtosis K = 3.

CUADRO: EXPANSION W (X) CON E=0; k=3

Esquema n° 4: desarrollo de la Expansion con E=0y K=3

Expansion de Edgeworth W(x) con
E=0y K=3
0 1 2 3 4
1
1
1 1
1 1
1 1 1
1 1
1 1
1
1

Esquema n° 5: Producto entre funcién binomial b(x) y transformacién de Edgeworth W(x)

Expansion de Edgeworth W(x)
con E=0 y K=3
0 1 2 3 4
0,0625
0,125
0,25 0,25
0,5 0,375
0 05 0,375
0,5 0,375
0,25 0,25
0,125
0,0625
Y 1 1 1 1
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Esquema n° 6

Expansion de Edgeworth W(x) con
E=0 y K=3
0 1 2 3 4
0,0625
0,125
0,25 0,25
0,5 0,375
0 0,5 0,375
0,5 0,375
0,25 0,25
0,125
0,0625
Y 1 1 1 1

Esquema n° 7: pardmetros para la estandarizacién de la media, varianza y desvio con
Expansion de Edgeworth W(x) con E=0 y K=3

Media = S jf(xj) * xj

0 1 2 3 4
0
0
0
0
Varianza
0 1 2 3 4
1
1
1
1

Desvio = Raiz de la Varianza

0 1 2 3 4
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Esquema n° 8: Variables estandarizadas con Expansiéon de Edgeworth W(x) con E=0 y

K=3

Variable xj estandarizada

1 2 3 4

2
-1,732050808

-1,414213562 -1
-1 -0,577350269
0 0
1 0,577350269
1,414213562 1
1,732050808
2

Esquema n° 9: nodos ajustados

u Crecimiento con Comportamiento Normal
0 1 2 3 4
0,012118387
0,012118387
0,012118387
0,012118387
0,0000
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Esquema n° 10

Valor del Proyecto en cada nodo E= 0, K=3

0 1 2 3 4

235.866,70
278.982,32
329.979,34 338.074,68
390.298,43 399.873,57
$461.643,65 472.969,09 484.572,38
559.426,22 573.150,55
677.920,51 694.551,85
821.513,55
995.521,59

Esquema n° 11: Probabiliades implicitas (Qm) para una distribucién con E=0 y K=3

0 1 2 3 4 nodos

1,000000000 0,500000000 0,250000000 0,125000000 0,062500000 0

0,500000000 0,250000000 0,125000000 0,062500000 1

0,250000000 0,125000000 0,062500000 2

0,125000000 0,062500000 3

0,062500000 4

Esquema n° 12: coeficientes equivalentes ciertos para E=0 y K=3

0 1 2 3 4 nodos

0,5 0,5 0,5 0,5 0

0,5 0,5 0,5 0,5 0

05 0,5 0,5 1

0,5 0,5 0,5 1

0,5 0,5 2

0,5 0,5 2

0,5 3

05 3
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