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Resumen

Las empresas de base tecnoldgica, start-ups, #pispin-off universitarias o académicas
constituyen un conjunto de empresas cuyo valorcjmdth surge como consecuencia de las
inversiones permanentes en investigacion y de&aryda combinacién o sinergia que se
presenta entre el alto nivel de conocimiento yplasbilidades de desarrollo e innovacion en
areas principalmente de innovacién tecnoldgicagbiwldgica, farmacéutica, etc. La apli-
cacién de los métodos o herramientas tradiciordesluacion de este tipo de empresas no
es suficiente, debe complementarse con el enfoguepdiones reales que permitira incor-
porar la flexibilidad e incertidumbre presente edesarrollo de este tipo de proyectos.



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 190

1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es presentar las @stagque podrian exhibir los emprendimien-
tos de base tecnoldgica en estrecha relacion stituciones universitarias, y proponer un enfo-
gue complementario a los métodos tradicionalesatigaeion incorporando la incertidumbre y
riesgo inherente a las decisiones estratégicas.

El fenomeno de la globalizacion y la innovacionnpanente que deben desarrollar las
empresas para mantenerse en un mercado altamenpetdovo transforman la vinculacion
entre ellas la ciencia, la tecnologia y la economia

En el presente articulo el concepto de emprsgim-0f) estara dado considerando que las
universidades son las instituciones en las cuaegesera conocimiento, a traves del cual se
crearan y propondran en forma sistemica proyeataspotencial para la creacion de empresas
(spin-offy constituyéndose dichos proyectos en una aplinacdncreta de los desarrollos
obtenidos a través de las actividades de invesfiggcdesarrollo de las instituciones educativas
superiores. (Beraza Garmendia & Rodriguez Casteslaz012).

Una vez definidos el tipo y las caraceristicas @fipas de la empresa bajo analisis es
necesario considerar que los métodos tradiciormEesvaluacion de proyectos de inversion no
son suficientes para tomar decisiones en contertag volatiles, con altos niveles de
incertidumbre, con ciclos de vida de productos mostos, dado que no toman en cuenta los
cambios que pueden presentarse en las variableestadio a lo largo de la vida del proyecto.
Es asi que quien realiza el estudio debe anexamarhiemtas de analisis con procesos
estocasticos de orden superior para que las camohssa las que se arriben sean compatibles
con dichas condiciones.

El presente articulo pretende contribuir al dedlarrde una herramienta de andlisis en
contextos volatiles y con alto nivel de incertidumbkanalizando su aplicabilidad a empresas de
base tecnolégica, empresgsn-offso start-up Se ha organizado de la siguiente forma: en la
primera seccion se exponen las diferentes estagctyrcaracteristicas de empresas de base
tecnologica gpin-of) sobre las cuales es posible desarrollar un ptoybe estas caracteristicas.
En la segunda seccion: se presenta el método ahoynse exponen los distintos modelos de
valoracion de opciones reales incorporando la @edei Opciones Reales, la valoracion de la
flexibilidad estratégica contenida en las decissodle inversion. En la tercera seccion se
desarrolla un ejemplo a partir de una empresa & Ibecnologica, en vinculacién con
universidades nacionalesp{n-ofj desarrollando e incorporando el concepto de bikdad y
volatilidad aplicando la expansion de Edgeworth. IBndltima seccion se desarrollan las
conclusiones obtenidas a partir de los resultadtdsados en la tercera seccion.

2. Clasificacion despin-offsen ambitos universitarios o académicos

La volatilidad y globalizacion que existe en todios sectores de la sociedad y la economia
obligan a los actores y agentes economicos a @ainel uso y aplicacion de los recursos vy el
conocimiento.

Como consecuencia el mundo académico, del conatimievestigacion e innovacion se
consituyen en protagonistas, con las mejores opidddes de aportar a las politicas industriales
de investigacion y desarrollo (1+D) todo su potaehgarantizando asi la participacion de todos
los actores publicos y privados en ciencia y temgial Universidades, Consejos y Centros de
Investigacion y empresas publicas y privadas, lodpée la sinergia necesaria que permitira
transferir e intercambiar entre los participanieaocimiento generado.

Es importante, entonces, establecer la clasificad@éspin-offsuniversitarias dado que la
literatura utiliza diferente terminologia para defifendbmenos similares. En el cuadro 1 se
exponen los criterios aplicables para describiefind los spin-offs universitariosde acuerdo a
lo afirmado por José Maria Beraza Garmendia.
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Cuadro 1 Clasificacion de Spin-offs universitarias

91

Segun la actitud de la

Spin-off espontaneas, pasivas o pull spin-affeadas por miembr
de la comunidad universitarias sin recibir apoyopsste de la
Universidad.

DS

Universidad

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

Segun el estatus de I3

Spin-off académicascreadas por uno 0 mas miembros de la

comunidad cientifica con el fin de explotar comalmiente una

parte de los conocimientos desarrollados a patsus

investigaciones: profesores, auxiliares de doceimiastigadores,
Salumnos de posgrados, etc.

personas que han
aportado la idea

Spin-off de estudiantesreadas por estudiantes, al finalizar sus
estudios de grado, constituen su propia empresaldonde
aprovechar y aplicar sus conocimientos prestancicgss y/o
explotando oportunidades en el mercado donde exigtbiles
barreras de entrada.

Segun si el
investigador se

Spin-off promovidas por el investigador (intraprenal spin-offs):
creadas por uno o mas miembros de la comunidatifici@aruniver-
sitaria con el objetivo de realizar la explotaco@mercial de una
parte de los conocimientos a partir de investigesalesarrolladas
en la institucion académica.

convierte en
emprendedor

Spin-off promovidas por emprendedores externosa@eneurial
spin-offs) creadas por personas ajenas a la comunidadficiemnte
la universitaria con el objetivo de realizar la lexgcion comercial
de una parte de los conocimientos a partir de figasones
desarrollas en la institucion académica.

Segun si se transfiere

Spin-off basadas en tecnologia patentada (Asigaeethblogy
based spin-offs)creadas para explotar licencias de innovacione
patentadas por instituciones académicas.

conocimiento
patentado

Spin-off basadas en tecnologia no patentada (Namnead
technology based spin-off€yeadas para explotar desarrollos no
patentados por las instituciones académicas.

Consultoria y contratos (Consultancy and R&D coatirzg):
explotan las principales competencias de los iigadbres
mediante una extension de sus actividades de @teRiesgo y
capital necesario es minimo.

Segun el tipo de
actividad

Producto (Product oriented mode&yeadas con un concepto cent
en el proceso o producto, aplicadas al desarqmitmuccion y
comercializacion.

ral

Activos Tecnologicos (Technology asset orientedefnateadas
para desarrollar tecnologia que se comercializénavéas de:

creacion de spin-off, concesion de licencias, joeritures u otro
tipo de alianzas. El eje estrategico de la emprstgadado por la

creacion, desarrollo y gestidon de activos tecnoligi
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3. Herramientas tradicionales de valuacion de proyeos

Los métodos basados en el descuento de flujosragoson los mas utilizados dado que
cumplen con requisitos y condiciones basicos eesgindibles cuando se valorizan empresas o
proyectos de inversion. Permiten cumplir con ekt de creacion de valor para el accionista
dado que incluyen mas de un periodo en el anasisidera flujos de caja e incluye el riesgo.

A pesar de estas importantes consideraciones, rédexto en el que operan y toman
decisiones presentan entornos competitivos, vesitilde alto riesgo, por lo que la flexibilidad
y velocidad en la toma de decisiones otorgan cdpdcde reaccion y respuesta ante las
permanentes variaciones de contexto e incertidumpbeeenfrentan las empresas. Una correcta
decision hoy permite sumar oportunidades en erdutacertadas postergaciones o abandonos
gue eviten grandes pérdidas.

En el cuadro 2 se expone y compara la presenciasttes elementos en las diferentes
herramientas de decisidon (Berzal, 2004):

Cuadro 2 Resumen de herramientas de analisis yisién

Basados en . Considera
. ; Ajustados por . Incorpora
Herramienta flujos de . varios g s
riesgo . flexibilidad
fondos periodos
Opciones reales v v v v
Valor actual neto v v v X
Arbol de decisiones v X v v

La direccion de la empresa adopta decisiones slasrecondiciones, caracteristicas y
desarrollo de los proyectos que se constituyenperones estrategicas e implicitas que afiaden
valor al proyecto o empresa que colisionan conpl@septos sobre los cuales se apoya la
herramienta de analisis de descuento de flujo niéo®.

4. Método binomial de valoracion de opciones

El método binomial de valoracién de opciones fimemas (Cox, Ross, & Rubinstein, 1979)
se sustenta en la formulacion de los precios dadamnes, asi en cualquier momento puede

tener dos valores posibles:
S’

S < Sud
<Sd2

En este esquema S, es el precio de la accion srigaen el momento presente. Su sera el
precio de esa accion si sube dentro de un perima@mbabilidad p y Sd representara el precio
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si baja dentro de un periodo con probabilidad Etpnovimiento al alza es u y el movimiento a
la baja es d.
Cox, Ross y Rubinstein (1979) presentan un modetwmlel aplican el método binomial de
valoracion de opciones financieras estimando labghilidades implicitas.
Parten de las siguientes premisas:
1+r|:D U_(1+ r,:)
P= = 1-p= ———
Uu-D U-D
Estos valores representan la probabilidad implag&aascenso (p) y la de descenso (1-p) del
valor de la accion subyacente. U y D son los caftes por lo que hay que multiplicar el valor
actual de la accion S, para obtener el valor oigrat final de cada periodo. Dada esta
informacion y teniendo en cuenta la aplicacion aeecas réplica, |A (delta) de la opcion y el
préstamo necesario para replicarla se pueden aglcul
Cu-Cd B = uCd- dCu

S(U-D) (u=dr

En consecuencia puede obtenerse la formula quelaadt valor actual de la opcién de
compra segun el método binomial:

pCu+ (L- p)Cd
r

El precio tedrico de la opcion de compra es iglialabor actual de la media ponderada de
los flujos de caja que la opcion bajo analisis geee su fecha de vencimiento.

A partir de esta introduccion en la aplicacién aéérramienta de valoracion a instrumentos
financieros se avanza en la ampliacion de los nesenda valoracion de inversiones fisicas
aplicando en su evaluaciéon la flexibilidad, a padée estas definciones podemos definir
opciones reales. Entendiendo por opciones redkes @portunidades (pero no la obligacion) de
invertir en un proyecto o emprendimiento, asumiequa® a lo largo de la vida de ese proyecto o
empresa existira la necesidad de tomar decisiorgEngrar respuestas ante modificaciones en
los valores asumidos al inicio.

5. Teoria de Opciones Reales: modelos tradicionalde opciones reales

El enfoque de opciones reales aporta una herraaniemdamental aplicable cuando se
evallan decisiones de inversion. Se parte del aa&lhoral neto (VAN) para poder a continaucion
capturar la flexibilidad estratégica. Una vez tom&ddecision se presentan alternativas durante
el desarrollo del proyecto que obligan a tomar gieces estrategicas, estas situaciones pueden
implicar el diferimiento, abandono, expansion, telicambio de tipo tecnologico. Este proceso
de toma de decisiones puede ser presentado y ég@uasves de un modelo que incorpore la
incertidumbre, volatilidad y flexibilidad presentA. efectos de completar la exposicion se
presenta un resumen de las opciones en la tomaaigahes empresariales con los sectores
industriales a los cuales pueden ser aplicadossynlimbres de quienes los desarrolaron
(Milanesi, 2011):

A partir de lo desarrollado es necesario presamagnfoque diferente que, conservando la
esencia de la herramienta del método binomial: Istidpd, claridad y calidad de informacion,
habilite considerar alternativas al supuesto deilligion lognormal en los procesos estocasti-
cos incorporando asi momentos de orden superior.

Bajo estas premisas, quien debe tomar las decssiesteatégicas elabora el conjunto de es-
cenarios que considera factibles, construyendooelego estocastico tomando en cuenta no solo

los dos primeros momentos (megliay varianzac?) sino también lasimetria y curtosisAsi,
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Cuadro 3 Resumen de opciones reales por categamgystrias tipicas e
investigadores

Categoria Descripcién Sectores tipicos Investigadores
Opcidn de diferir | La gerencia posee un | Extraccion de recursog Tourinho, 1979
(opcién simple) | arrendamiento (u opcidhnaturales, inmobiliariag, Titman , 1985

de comprar) tierras par
emprendimiento. Puedg
ver si el precio del
producto evoluciona pa
construir la planta.

nindustrias farmacol6-
b gicas, etc.

Mc Donald & Siegel 198¢
Paddock, Siegel & Smith
1998

Ingersoll & Ross 1992

Opcidn de creci-
miento (opcién
compuesta)

Un proyecto inicial en
[+D o una inversion
estratégica es un
requisito inicial para un
cadena de proyectos
interrelacionados,
oportunidades futuras
crecimiento.

Todas las industrias q(
involucren procesos
secuenciales (eletréni-
acas, quimicas, hidro-
carburos).

e

eMyers 1977

Kester 1984, 1993
Trigeorgis 1998
Pindyck 1988

Chung & Charoenwong
1991

Smit 1996

Opcién de aban-
dono

Si las condiciones de
mercado desmejoran
notablemente la gereng
puede decidir abandon
el proyecto y
desprenderse del capit
y el resto de los activos
existentes.

Industrias con inversio
intensiva en capital
idisico (transporte aereq
aterrestre o introducciorn
de nuevos productos €
hlel mercdado).

N

Myers & Majd 1990
Kemma 1988

Opcidn de expan-
dir, contraer o
extender la vida d
proyecto.

Si las condiciones de
mercado son mejores g
las esperadas se prese
la alternativa de extend
el ciclo de vida del
proyecto, expandir la
capacidad . De lo
contrario se puede
contraer o reducir.

Industrias ciclicas,
comerciales e inmobi-
niarias.

McDonald & Siegel 1985
Trigeorgis & Mason 1987,
Pindyck 1988
Kemma 1988

Opcidn de cierre
temporal del pro-
ceso

Si mantener operativo ¢
proyecto es desfavorah
la gerencia puede cerrg
temporariamente las

b|Recursos naturales
léIndustria minera)
\r

operaciones.

Brennan & Schwartz 198b
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Cuadro 3 Resumen de opciones reales por categamgystrias tipicas e
investigadores (cont)

gerencia puede cambigrde mezcla de productd

la mezcla de productos
ofrecida. Si los precios
de los insumos se
modifican, puede
alterarse la tecnologia
los insumos aplicados.

A=)

Categoria Descripcién Sectores tipicos Investigadores
Opciones de Si los precios de Industrias en procesos| Margrabe 1978
intercambio mercado cambian la | diversificados u oferta | Kensinger 1987

sKulatilaka 1988, 1995

Aggarwal 1991

Kamrad & Ernst 1995
Kamrad & Ernst 1995
Kogut & Kulatilaka 1994

Opcion de default

Si las ganancias no s
las esperadas o
necesarias para sosten
el proyecto y el valor de
mismo (los flujos de
fondos) disminuyen pot
debajo de la deuda
exigible se ingresa en
estado de cesacion de
pagos.

DT odas las firmas apa-
lancadas (con deuda)

er

|

Black & Scholes 1973
Mason & Merton 1985

Financiamiento
escalonado

Si la firma genera
beneficios por debajo d
lo esperado, el inversof
de riesgo (venture

capital) tiene la opcion

Emprendimientos de
eriesgo.

Proyectos de creci-

miento en mercados

emergentes.

Trigeorgis 1993
Sahiman 1988
Willner 1995

de salida.

la proyeccion obtenida serd mas realista, dadegtaza incorporando las imperfecciones exis-
tentes en el mercado de activos y en el accesmofanacion disponible con la que se tomaran
las decisiones. Como ya se expuso, se incorp@aasifinetria y curtosis en el analisis del com-
portamiento de las variables bajo estudio y deesggnarios futuros, para ello se adoptara el
enfoque de rejillas binomiales implicitas (Rubiistdd994). Dado que ya se ha justificado la
necesidad de ajustar los modelos que considerama$as lognormales, con funciones bino-
miales de probabilidad, se incorpora la asimetr@unyosis empleando lexpansion de Edge-
worth (Rubinstein, 1998).

A través de laexpansion de Edgewortte transforma la densidad binomial estandarizada
b(x) en f(x), la transformacion opera multiplicandalensidad b(x) por:

W(X)= 1 + 1/6 E (R— 3x) + (1/24) (K — 3) (%= 6 ¥ + 3) + (1/72) E (x°-15 % + 45 X - 15)
Ec1l

Es importante mencionar a partir del analisis déraula (1) que:
a) si la asimetria es igual a cero, E=0
b) si la kurtosis es igual a tres, K=3
entonces la férmula es igual a 1 y f(x) es igua{qg.
Esto implica que en la funcién binomial b(x) lodoras que corresponden a los cuatro
momentos estocasticos (media, varianza, asimetii@gsis) son:
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EX)=0; E®=1; E®=0y E®=3

Teniendo en cuenta que se parte de una distribmcional debemos tener presente que para
determinar y proyectar el proceso estocastico diévasubyacente se emplea la funcion de
probabilidad binomial b(x). Asi tendremos n+1 nodiosles y j=0, 1, 2, 3, ..... ,n-1, n las
posiciones de la variable que ocupa cada nodopuntos finales de la rejilla binomial estaran
dados considerando que el nimero de puntos fisatésigual al nUmero de periodos (por €j, un
proyecto con n=4 sus puntos finales ascenderagaadgble se comienza a contar la cantidad de
periodos desde 0 al ser considrado un periodo mas).

Como ya se expuso, el problema de valuacion sdvezdoaplicando rejillas binomiales,
entonces bajo un esquema binomial, el valor deyadnte estara dado por una sucesion de
estados positivos 0 de ascenso (u) y negativos aesieenso (d) considerando su valor inicial
(So). En un proyecto donde se desarrollen mas de do®dms se presentaran estados
intermedios con mas de una alternativa, mas detnayactoria, para arribar a los estados
intermedios (estados recombinantes). A partir da sguacion se presenta una herramienta
matematica que facilita la solucion: el triangule lascal. En el desarrollo del mismo debe
tenerse en cuenta que: a) Los valores extremogysales a 1 y b) Los valores intermedios en
cada columna se definen como la suma de los vadatemmos de la columna precedente.

Los numeros del triangulo de Pascal coinciden osmlimeros combinatorios. El nUmero

combinatorioCp, se encuentra en el triangulo de Pascal en la filg an el lugar m+1. A la
férmula de los numeros combinatorios, cantidadedemridos posibles, se la define como:

n {n} n!
Cm = e Ec 2
m! (n —m)!

En consecuencia el Triangulo de Pascal es:

Periodos | 0 1 2 3 4 5
1
1
1 5
1 4
1 3 10
Rejilla Binomial 1 2 6
1 3 10
1 4
1 5
1
1
Estados finales 2 3 4 %
Estados recombinantes 2 418 32

A partir de esta herramienta se desarrollara et@tadel ejemplo considerando los estados
de una rejilla binomial para incorporar en el peacestocastico los momentos de de orden
superior: asimetria y curtosis.

En cada posicion el valor de la variable aleatogs:

2m-n

N

Ec 3
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La formula general correspondiente a cada elemaatta rejilla del triangulo de Pascal,
relacionada con la funcién de probabilidad binorbial) en cada nodo esta representada por la
siguiente expresion:

n!
Chm=——— [q"@-q)" Ec 4
e A GG
A partir del proceso de transformacion aplicandexpansion de Edgeworth (ecuacion 1), se
obtiene para cada nodo del triangulo la nueva &mdé{x) = W(x) b(x). Pero el resultado
obtenido presenta una aproximacion dado que la tewimade los mismos no arroja como
resultado 1,Zf(x)¢1, lo que requiere escalar las probabilidades para sumen 1,

. f(x)
reemplazando f (x) con el comeni— :
f(x)

A continuaciéon se estiman los primeros momentoscésticos, la media y varianza,
incorporando a los mismos los momentos de ordeergup

Es necesario entonces establecer el Valor Espeateldeubyacente, (Y, proyectando en
cada nodo su valor teniendo en cuenta la tasaed@rcento (1), las probabilidades obtenidas

con la funcion corregida f(x) y su desvio estandaj. Las variables a tener en cuenta para
proyectar el valor del proyecto (determinada agui@ la variable aleatoria) son: V = valor del
proyecto al incio,rg = tasa libre de riesgo, d = rendimiento que gergractivo, p =

incremento esperadog= volatilidad.

Se deben entonces, obtener las probabiliades dasvienplicitas a ser aplicadas en las
rejillas binomiales, estas se determinan por aglicadel método recursivo expuesto por
Rubinstein (Rubinstein, 1994).

En la seccién siguiente se desarrollara un ejeraplopleto de valuacion aplicando la
herramienta propuesta, considerando probabilidimciglgcitas neutrales al riesgo y de acuerdo a
lo formulado ajustando el desarrollo por los morosmstocasticos de orden superior.

6. Caso de aplicacion de valuacion de empresa desbaecnologica en el
marco de spin-off

A partir del estudio de una empresa de base tegigald@pin-of) compuesta por un grupo
de profesionales-investigadores universitariosa@munto con capital de riesgo privado, bajo las
siguientes caracteristicas, considerando la tguftn despin-offdel presente articul@pin-off,
Planificada, Académica, Intrapreneurial, Asignectfieology Based y Technology Asset Orien-
ted Mode.

El emprendimiento bajo andlisis tiene por objetsadllar equipamiento de Gltima genera-
cion para la elaboraciéon de medicamentos en pequeiediana escala con estandars y normas
de calidad internacional.

Las condiciones del emprendimiento presentan ¢asesites caracteristicas:

a) Existen barreras de ingreso al negocio dado queteextn desarrollo muy especifico del
equipamiento a desarrollar y aplicar en el proggsductivo, actualmente el desarrollo
se encuentra Unicamente en poder del equipo pyiicado que se encuentra desarro-
llando el proyecto. Dadas las condiciones partresla@e este equipamiento presenta di-
ficultades para ser duplicado en el corto plazo.

b) Existen barreras de salida, dada la complejidagmbeleso productivo y la magnitud de
la inversion necesaria.



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 198

c) No existe un mercado desarrollado que permita ac@thformacion imprescindible pa-
ra constituir una cartera de inversiones replicdeteiesgo del proyecto que permita
efectuar la valuacion de la inversion.

De acuerdo con los estudios de mercado realizddmugpamiento a desarrollar tendra una
vida util de 3 afios. Si el equipo de trabajo cargtimvestigando e incorpora mejoras técnicas
previstas en el programa de desarrollo podria angglipor otros 4 afios mas, lo que demandaria
inversiones incrementales en el proceso productivo.

La participacion inicial en el mercado se estimauenl5%. Si la demanda se sostiene en
niveles constantes la proyeccion de ventas es @ee@6ipos considerando un nivel anual de
ventas de 38 equipos.

El precio de venta unitario es de $ 18.750,00,clostos variables representan el 45% del
precio de venta y los costos fijos para la prinetegpa del proyecto, esto es lo primeros 3 (tres)
afnos representan el 11% del total del ingresos¢muas.

Tasa aplicable correspondiente al impuesto a laargdas 35%.

De acuerdo a las condiciones del proyecto, es imaopuniversitario, se pactan derechos
en beneficio de la institucion universitaria dePd8le las ventas a partir de la segunda etapa,
cuando se consolide el proyecto.

Los integrantes del proyecto deciden no endeudarsegxiste una estructura de capital
apalancada, recibiendo financiamiento a través mbgramas especificos de incentivo al
desarrollo de tecnologia, microtecnologia y biotdagia.

El flujo de fondos libres de la primera etapa delypcto (esto es los 3 primeros afnos)
asciende a $ 135.375,00.

Se supone una volatilidad § del 18% anual, establecida mediante herramiersiaslisticas
de simulacién.

A efectos de determinar el comportamiento y hereatas a aplicar se define que los flujos
de fondos no exponen a lo largo de la vida delgotwyuna distribucion normal.

Transcurridos los primeros 3 afios el equipo erdriad siguientes decisiones estratégicas:

a) Continuar con el proyecto, lo que requerira invares adicionales que optimicen el
equipo de produccion de medicamentos, la inveriicional requerida de acuerdo a la
proyeccion previa es: $ 164.587,50.

b) La alternativa es evitar la inversion adicionabbgcia en el punto a), y vender los
derechos de produccién como licencia por un vaddd d30.000,00

Ante estos escenarios es posible establecer wmadmldirecta entre los mismos y opciones
reales dado que:

1°) La inversion adicional en Activos Fijos es e@leénte a una opcién de compeal(
option).

2°) La venta es equivalente a una opcion de veniiaoptior).
3°) La combinacion de ambas situaciones se cormue straddle

El tipo de interés libre de riesge es: 4,50%. El rendimiento de mercadargs 10%

Dado que estamos analizando un proyecto para ehgexisten titulos equivalentes en el
mercado de capitales que permitan establecer déifid@nun riesgo similar o equivalente, ni
activos a través de los cuales pueda replicardadiciones identificadas en el proyecto bajo
estudio, debemos estimar la tasa de actualizacidmue procedimiento especifico, a partir de lo
expuesto y suponiendo condiciones de no diversifica la tasa seria (Pratt y Grabowski,
2008):

K=ry+r,0
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Y el valor actual del proyecto es:

PERIODO 0 1 2 3

Flujo de Fondos Proyectado $ 135.375,00 | $ 135.375,00 | $ 135.375,00 | $ 135.375,00

Tasa Ajustada por Riesgo 11,80%

VAN Valor Proyectado $ 461.643,65 5 6 7 8
Valor Terminal T=4 $-89.103,61 | $-29.212,50| $-29.212,50 | $-29.212,50 | $-29.212,50
VAN Valor Terminal $-63.763,17

VAN Proyectado + VAN Continuidad || $397.880,48

Valor Actual Costos Incrementales $239.058,47 | $78.375,00| $78.375,00| $78.375,00 ‘ $ 78.375,00

El valor actual es $ 397.880,48, y se compone dealor actual proyectado de $ 461.643,65
y un valor terminal actual de - $ 63.763,17. Dadta énformaciéon y considerando que la
alternativa de la licencia aportaria un valor dé&0.000,00 se desprende el beneficio de
negociar la licencia del proyecto y no compremefmtedos adicionales en el proyecto.

El valor total del proyecto se ha estimado consitdo que equivale a la suma del valor
actual proyectado (primera etapa correspondienéeimversion inicial) mas el valor terminal
(correspondiente a la segunda etapa sobre la suaéa@esario ampliar el analisis para poder
tomar una decision estrategica). A efectos deldestdel proyecto la participacion en el
mercado se considera constante.

Este criterio de andlisis no incorpora flexibilidestrategica ante los escenarios alternativos
que podrian presenterse en el futuro.

El proyecto se analizara aplicando el método biabem opciones reales, incorporando a la
ecuacion los momentos de orden superior, esto &singetria y curtosis, exponiendo en forma
comparativa su impacto. Los valores de los momesgasrden superior con proceso estocastico
normal son asimetria E = 0 y curtosis K = 3, atefede desarrollar el ejemplo se establece una
asimetria de (E) de -0,29 y curtosis (K) de 3,6.

Esquema 1 Nodos intermedios y posiciones de lamlkes

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
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En el esquema 2, se asigna el valor de la varigbés cada nodo aplicando la siguiente

férmula: M, asignando una probabilidad de éxito (q) igual,® Y se presentaran las

N

probabilidades correspondientes a cada nodo engadariuncion de densidad binomial b(x).

Esquema 2 Valor de variable aleatoria Xj y Probldiad 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 05 0,375
0 0 0 0,5 0,375
1 0,577350269 0,5 0,375
1,414213562 1 0,25 0,25
1,732050808 0,125
2 0,0625

La probabiliad asociada a cada nodo se obtieneasolo la ecuacion 4:

n _ n! m g _ am
Cm—m[q @-a)]

A partir de esta parte del desarrollo se expontlvarresultados comparativamente de la
expansiéon con y sin momentos de orden superidyyiendo asimetria de E = -0,29 y curtosis
de K = 3,6. Estos resultados se exponen en el esgde

Al aplicar en la expansién una asimetria E=0 y cundosis K=3 la transformacion arroja
resultados iguales a 1, esto implica que es newrakonsecuencia f(x) = b(x). Cuando los
valores de la asimetria y curtosis son diferente@y 8 respectivamente los resultados obtenidos
no son neutrales, ajustando los mismos a los maselet orden superior.

A partir de los resultados obtenidos y expuesto®leesquema 4, se calculara la nueva
funcién obtenida como resultado de la funcién desidiad normal b(x) y la expansion de
Edgeworth W(x) (ecuacion 1), f(x) = b(x). W(x), estresultados se resumen en el esquema 5.

Al observar los resultados de la funcion obtenida esimetria -0,29 y curtosis 3,6 se
observa que las sumatorias de dichas probabilidsolesliferentes a 1, por lo que deben ser
ajustadas por un factor de ponderacion que peresitalar las probabilidades de cada nodo

0 .,

permitiendo sumarizar las mismas en el valor 1o Estlogra aplicando la férmulézﬁ 0s
X

resultados se incluyen en el esquema 6.

A partir de estos resultados deben obtenerse l@nedros para estandarizar y corregir la
media, varianza y desvio. Los resultados se expenegl esquema 7 y las formulas a aplicar
para dichos parametros son:

a) media,M = > f(x,) X,
b) varianza,o® = > f(X,,) (X, = M)
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Esquema 4 Desarrollo de la expansion con E=0 y K~Bxpansion con E=-

0,29 y K=3,60
CUADRO: EXPANSION W(x) CON E=0; K=3 CUADRO: EXPANSION W(x) CON E=-0,29; K=3,6
E= 0 E= -0,29
k= 3 k = 3,6
Expansion de Edgeworth W(x) con E=0 y K=3 Expansion de Edgeworth W(x) con E=-0,29 y K=3,6
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
1 1,057
1 1,057
1 1 1,057 1,065
1 1 1,057 1,065
1 1 1 1,057 1,065 0,765
1 1 1,065 0,765
1 1 0,765 0,768
1 0,768
1 3,684

Esquema 5 Producto entre funcion binomial b(x)nabsformacion de

Edgeworth W(x)
Expansion de Edgeworth W(x) con E=0 y K=3 Expansion de Edgeworth W(x) con E=-0,29 y K=3,6
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
0,0625 0,066092448
0,125 0,1321849
0,25 0,25 0,26436979 0,266338889
0,5 0,375 0,52873958 0,39950833
0 0,5 0,375 0 0,53267778 0,287056771
0,5 0,375 0,53267778 0,28705677
0,25 0,25 0,19137118 0,191966667
0,125 0,09598333
0,0625 0,230260503
> 1 1 1 1 > 1,06141736 0,98841875 0,91473333 1,041715278
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Esquema 6 Probabilidades corregidas a efectoslatermer sumatorias
iguales a1
Ezgansmn de Edgeworth W(x) con E=0y Expansion de Edgeworth W(x) con E=-0,29 y K=3,6
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
0,0625 0,063445789
0,125 0,14450648
0,25 0,25 0,2674674 0,255673402
0,5 0,375 0,49814484 0,43674841
0 0,5 0,375 0 0,53891914 0,27556164
0,5 0,375 0,50185516 0,3138147
0,25 0,25 0,19361347 0,1842794
0,125 0,1049304
0,0625 0,221039768
> 1 1 1 1 > 1 1 1 1
Esquema 7 Parametros para la estandarizacion denkedia, varianza y desvio.
Media = S jf(X)) * xj Media = S jf(xj) * xj
0 1 2 3 0o 1 2 3 4
0,243793956
0 -0,1395236
0 -0,10444523
0 0,00371032
Varianza Varianza
0 1 2 3 0 1 2 3 4
1,518459538
1 0,97903151
1 0,91125292
1 0,99998623
Desvio = Raiz de la Varianza Desvio = Raiz de la Varianza
0 1 2 3 0o 1 2 3 4
1,232257903
1 0,98946021
1 0,95459569
1 0,99999

Una vez obtenidos los parametros se aplica la esiggliecuacion para estandarizar las
variables y reemplazar las variables aleatoriaosg resultados se exponen en el esquema 8:

Xm — M
x; = —m %

i Ec 5
V
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Esquema 8 Variables estandarizadas

Variable xj estandarizada Variable xj estandarizada E= -0,29, K=3,6
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
-2 -1,82088015
-1,732050808 -1,6094909
-1,414213562 -1 -1,37206605 -1,00936172
-1 -0,577350269 -1,0037241 -0,44249043
0 0 0,10941306 -0,19784329
1 0,577350269 0,9963034 0,72451005
1,414213562 1 1,59089216 0,613675142
1,732050808 1,89151052
2 1,425193574

A efectos de proyectar el valor del proyecto deisn bajo analisis es necesario estimar el
comportamiento de su proceso estocastico comooastitayacente, lo cual implica estimar la
tasa de crecimiento (i) lo que permitir4 establiExevalores de cada nodo ajustados por dicha
tasa. La tasa de crecimiento se obtiene aplicandgliente ecuacion:

u = log[r/d] -log[Y P eVX] /¢ Ec6

Los resultados de los valores de cada nodo ajustselexponen en el esquema 9: en el
presente esquema se expone la tasa de crecim@ntmmportamiento normal y con asimetria
y curtosis

Esquema 9
u Crecimiento con Comportamiento Normal u Crecimiento con Asimetria y Curtosis
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
0,012118387 0,01213627
0,012118387 0,01197856
0,012118387 0,01205845
0,012118387 0,01212138

0,0000 0,0000

A continuacion se estad en condiciones de presahtgroceso estocastico del valor del
proyecto, en el esquema 10 se presentan con asingeial a cero y curtosis igual a tres que
equivale a una distribucion normal y con asimeatyiaml a E= - 0,29 y curtosis K= 3,60. Para
desarrollar el mencionado proceso estocasticolgaepla siguiente ecuacion:

vV, = Ve'tovtm Ec 7
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Esquema 10
Valor del Proyecto en cada nodo E=0, K=3 Valor del Proyecto en cada nodo E=-0,29, K=3,6
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
235.866,70 251.595,21
278.982,32 289.727,07
329.979,34 338.074,68 333.498,77 336.961,31
390.298,43 399.873,57 390.038,05 416.869,85
$461.643,65 472.969,09 484.572,38 $461.643,65 486.269,10 451.292,08
559.426,22 573.150,55 559.055,78 599.807,52
677.920,51 694.551,85 709.021,03 604.415,21
821.513,55 863.024,91
995.521,59 809.492,92

A partir de estos calculos se deben valorar lasoops estrategicas contenidas en el
proyecto, como se ha planteado el proyecto semeess el periodo 3 la necesidad de decidir
entre efectivizar las inversiones incrementalesrgqaiere o vender la licencia.

Para calcular el valor de la primera decision, percer en el mercado realizando las
inversiones adicionales, debe considerarse el v@dotos costos incrementales (Cl) en el
momento de la decision. El valor de estos cost@&289.058,47 y el valor de la licencia (L) es
$ 500.000,00.

El valor terminal de la opcidn se obtiene medidatEguiente ecuacion:

V., = max[V,, = VA (CI);L] Ec8

A efectos de obtener la mencionada valuacién serdedcular las probabilidades implicitas
aplicando la siguiente ecuacion:

Qm

Ec9
m! (n —m)!

Q:

La aplicacion de la mencionada ecuacion se presgntd esquema 11, para asimetria=0 y
curtosis=3 y esquema 12 para asimetria= -0,29tpsiar 3,60:

Esquema 11 Probabiliades implicitas gpara una distribucién con E=0 y K=3

0 1 2 3 4 nodos

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

0,250000000 0,125000000 0,062500000

0,125000000 0,062500000

0,062500000

A W N P O
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Esquema 12 Probabilidades implicitas {fQpara una distribucién con E=-

0,29 y K=3,60
3 nodos
1,000000000 0,439051511 0,237209430 0,127364140 0,063445789 | 0
0,560948489 0,201842081 0,109845291 0,06391835 1
0,359106408 0,09199679 0,04592694 2
0,267109618 0,046069850 | 3
0,221039768 | 4

Con las probabilidades implicitas obtenidas, datsoularse los coeficientes equivalentes
ciertos: p y (1-p), manteniendo el criterio compiaitg esto es, considerando y sin considerar los
momentos superiores.

En el esquema 13 se presentan los coeficientesaepiigs ciertos para E=0 y K= 3, y en el
esquema 14 se presentan los coeficientes equigalergrtos para E=-0,29 y K= 3,60

Esquema 13
0 1 2 3 4 nodos
0,5 0,5 0,5 0,5 0
0,5 0,5 05 0,5 0
0,5 0,5 0,5 1
0,5 05 0,5 1
0,5 0,5 2
0,5 0,5 2
0,5 3
0,5 3
Esquema 14
0 1 2 3 4 nodos
0,439051511  0,540276993  0,536926966  0,498144842 |0
0,560948489  0,459723007  0,463073034  0,501855158 |0
0,359822844  0,544214022  0,581894318 |1
0,640177156  0,455785978  0,418105682 |1
0,256182535  0,499223288 | 2
0,743817465  0,500776712 |2
0,172475444 |3
0,827524556 | 3
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A continuacion se esta en condiciones de establesevalores terminales y definir
estrategicamente las deciciones a adoptar de acadod escenarios que puedan presentarse. Se
obtendran los valores esperados y de la correspatedopcion real segun las probabilidades
implicitas y los coeficientes equivalentes ciedbgenidos.

Valoracion de la opcion E=0 y K=3

0 1 2 3 4 nodos QE VE Disc Escenarios
463.671,75 449.546,15 456.965,59 477.998,74 500.000,00 |0 6,25% 31.250,00 4,50% vender
520.480,99 483.510,00 477.998,74 500.000,00|1 25,00% 125.000,00 Ve x disc vender
605.365,23 533.531,13 500.000,00 | 2 37,50% 187.500,00 463.671,75 vender
732.926,67 616.176,85|3 25,00% 154.044,21 invertir
917.146,59 | 4 6,25% 57.321,66 invertir
VOR $65.791,28 100,00% 555.115,87

Valoracion de la opcion E= -0,29 y K=3,60

0 1 2 3 4 nodos Q(E) VE Disc Escenarios
464.314,12 439.245,31 456.965,59 477.998,74 500.000,00 |0 6,34% 31.722,89 4,50% vender
522.034,01 462.397,63 477.998,74 500.000,00 |1 25,57% 127.836,70 Ve x disc vender
593.087,22 490.465,26 500.000,00 |2 27,56% 137.780,82 464.314,12  vender
665.132,43 526.040,21 |3 18,43% 96.938,37 invertir
731.117,92 |4 22,10% 161.606,14 invertir
VOR $ 66.433,64 100,00% 555.884,93

La ecuacion 8 se aplica en t=4 para obtener el @hlfinal del periodo bajo analisis.
Luego, para aplicar el procedimiento recursivo pnazar el proyecto bajo analisis (activo
subyacente) se aplica:

Crmatt = [Pmt Gt + L= Pmt) Cme 1€ Ec 10

Estos ultimos dos cuadros demuestran el procespletorde valuacion , en ambos casos se
obtiene el valor esperado (VE) de cada nodo, gnerganediante el producto del valor terminal
de cada nodo en el periodo 4 y su probabilidadcderencia Q(E) esperada. En este ejemplo la
sumatoria VE x Q(E) es para cada caso: $ 555.1368%355.884,93. A partir de estos valores,
descontando por la tasa libre del riesgo del 4,5%cpeficiente de actualizacion se obtienen los
correspondientes Valores Esperados Descontados.

El valor de la opcion real (VOR) se obtiene restamdl valor actual del proyecto con
opciones y el valor actual del proyecto sin opcsmresto es, considerando y sin considerar la
flexibilidad estrategica en el proceso de tomaelgsibnes.

Finalmente aplicando la teoria de opciones reatamgiderando adicionalmente normalidad
el valor total es $ 463.671,75 y la flexibilidad mo®mnada es $ 65.791,28. Incorporando
asimetria y curtosis se obtiene un valor de $ 46412 vy la flexibilidad con los momentos
estocasticos de orden superior arroja un valor @& 433,64.
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7. Conclusiones

Se ha desarrollado el analisis de un proyectowksion relacionado con equipamiento para
la elaboracion de medicamentos en pequefia y medsada. EI emprendimiento bajo estudio
es una empresa de base tecnolégica (EBpin-off con las condiciones de participacion
publico-privadas que caracterizan este tipo derd#kss, en los cuales se pueden presentar
escenarios favorables que permitiran un compromsagor en lo econdmico y personal o
escenarios desfavorables que obligaran a considiealmandono del proyecto, y el cambio en la
condiciones de continuidad, decision que evitardromizara posibles pérdidas.

Se trata de inversiones en proyectos que requardasarrollo de nuevas tecnologias, con
productos de alta rotacion. Es importante destg@arestamos frente a emprendimientos en los
cuales debe considerarse la existencia de flex#nllia lo largo de la vida de todo el proyecto.
Se adopta el modelo binomial por sus caracterssty@aque permite anexar la flexibilidad
estratégica que aporta el método de opciones reales

El trabajo expone la valoracion mediante opcioeades. Se ajusta la distribucion binomial
por aplicacion de la transformacién de Edgeworhgulie permite incorporar 1os momentos
estocasticos de orden superior: asimetria y csrtadicionandose asi la flexibilidad estratégica.

La innovacion es el factor impulsor de estos engimientos y se identifica como su
principal valor el conocimiento que poseen y aplisas participantes, activo intangible, que
genera fuertes restricciones para su valuaciorhemamientas o métodos tradicionales.

Para valuar proyectos bajo las condiciones expsielteria tenerse en cuenta: a) Aplicar el
enfoque MAD Marketed Asset Disclaimeipara estimar la volatilidad del valor tedrico del
proyecto calculado mediante el enfoque de descudatdlujos de fondos. A partir de la
estimacion debe tenerse en cuenta que es necesamegir la funcién binomial b(x)
incorporando la transformacion de Edgeworth W &)través de esta transformacion se
incorporan los momentos estocasticos de orden isup&r c) se obtienen las probabilidades
implicitas y los coeficientes equivalentes ciertws cada uno de los nodos, que permitira
emplear el método de valoracion de opciones realedlexibilidad estratégica.

Esta herramienta complementa los métodos tradigsrde valuacion (mediante flujos de
fondos descontados), en el caso de proyectos devdoidn, donde el analista carece de
referencias de datos historicos, precios de meraiaactivos comparables por riesgo vy
condiciones y el valor principal del mismo es igfifie (se trata depin-off donde la presencia
de instituciones universitarias aportan conocinaignt
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