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Resumen

La nanociencia es el estudio de fendmenos a escala nanométrica, en donde los
materiales tienen propiedades diferentes a las que se presentan en la fisica clasica.
La escala en la que se trabaja, determina que los investigadores inevitablemente
disefian nuevos nanomateriales al mismo momento que estudian sus propiedades.
En otras palabras, es una practica de laboratorio innovadora donde la ciencia y la
técnica se integran, dando lugar al concepto de Nanotecnociencia. Este campo
disciplinar complejo configura un mercado que produce nanomateriales, lo cual
genera nuevos y desconocidos riesgos tanto en términos de la salud humana como

del medio ambiente.

En los altimos afios, el crecimiento sostenido del mercado nanotecnocientifico
estd generando nuevos desafios y necesidades en el ambito empresarial y en el de
las politicas ptblicas. Frente a estos nuevos retos, y sabiendo que las inversiones
tienen una gran importancia en la promocién del crecimiento econdémico, es
necesario desarrollar herramientas que permitan evaluar inversiones en este
contexto, tanto desde el punto de vista de los inversores privados, como desde los

gobiernos.

Esta tesis examina en primer lugar cémo la practica nanotecnocientifica, su
dindmica industrial y la sociedad interactian, conformando un mercado donde se
constituyen nuevos riesgos y beneficios. En segundo lugar, analiza los diferentes
marcos regulatorios existentes y sus limites, proponiendo una extension del
enfoque ingenieril tradicional al contemplar intereses sociales y ambientales. Esto
permite proponer algunos lineamientos orientados hacia una nanogobernanza

sustentable econdmica y socialmente.

A la luz del analisis critico de la practica nanotecnocientifica, de su mercado y de
sus riesgos, esta tesis desarrolla un modelo (basado en la metodologia de
opciones reales) de valuacién de proyectos de inversién nano. En el mismo se
incorporan tanto aspectos econémicos y financieros como sus riesgos asociados.
Ademds, se identifican los incentivos estatales que podrian utilizarse para

promover una nanogobernanza sustentable en el largo plazo.



Introduccion

La real academia de ingenieros de Reino Unido define, por un lado, a la
nanociencia “como el estudio de fendémenos y manipulacién de materiales a
escala atomica, molecular y macromolecular, donde las propiedades son
significativamente diferentes a las que se presentan a gran escala” y, por el otro, a
la nanotecnologia como ‘“el disefio, produccion y aplicacion de estructuras,
dispositivos y sistemas mediante el control del tamafio y forma, a escala
nanométrica” (The Royal Society & The Royal Academy of Engineering, 2004
p.5). La nanociencia y la nanotecnologia se integran en el trabajo diario dentro de
los laboratorios, dando lugar a wuna practica conjunta denominada

Nanotecnociencia (Nordmann 2006).

El término Nanotecnociencia da cuenta un modo de investigacion diferente al
cientifico tradicional utilizado en fisica y quimica (Galison, 2006), demandando
intercambio y comunicacion entre diferentes practicas cientificas y tecnoldgicas
(Galison, 1997) v buscando explicaciones mediante un uso ecléctico de varias
’ 1 . T
teorias cerradas’. En este nuevo campo convergen diversas disciplinas e

instituciones (publicas y privadas) dando lugar a una nueva practica.

Esta practica nanotecnocientifica que estd en pleno proceso formacion, se co-
constituye con su correspondiente mercado, entendiendo este dltimo cémo un
mecanismo de coordinacién en el cual los agentes® maximizan sus intereses
mediante calculos econémicos y donde se resuelven conflictos mediante la

fijacién de precios (Callon, 1999b; Guesnerie, 2006).

En este mercado se realizan inversiones que requieren ser valuadas. Estas tienen
tres caracteristicas que no permiten utilizar técnicas tradicionales de valuacion.
En primer lugar, las inversiones son, en su mayoria irreversibles (total o

parcialmente), y sus costos de capital, hundidos. En segundo lugar, existe

! El fisico Werner Heisenberg (1971) introdujo el concepto de "teorias cerradas" En particular, se
refirié a cuatro: la mecanica newtoniana, la teoria de Maxwell, la termodindmica y estadistica
mecénica, y 1a mecanica cudntica no relativista.

% Estos agentes forman una red de relaciones y conexiones sociales que para cierta literatura son
dadas (Granovetter, 1985).



incertidumbre sobre el futuro retorno de la inversién; los precios futuros de los
activos son impredecibles, por lo que los flujos de beneficio futuros son inciertos.
En tercer lugar, los inversores tienen, muchas veces, la opcion de esperar para
obtener una mejor informacion sobre los precios futuros (Dixit, AK y Pindyck,

1994).

Este mercado de productos nano, ya ha colocado nanoproductos® en nuestra
sociedad, lo cual ha sido acompafiado por el despliegue de distintas estrategias
para evaluar los niveles de toxicidad®* para el ser humano (Cui et al., 2005; Lam et
al.,, 2004) y para el medio ambiente (Colvin, 2003). Distintos estudios
argumentan que la introduccioén de nanoparticulas a la produccion de bienes de
consumo masivo conlleva serios riesgos para la salud. Por ejemplo, existen
fuertes similitudes entre la problemética de inhalacién de las fibras de amianto
(asbestos) en los lugares de trabajo del pasado y la posible inhalacién de los
nanotubos de carbono que aparecen hoy en dia en diversos objetos de consumo’
(Shvedova et al., 2003). Con respecto al medioambiente, por ejemplo, algunas
nanoparticulas (como cobre o plata) han demostrado ser dafiinas para la vida

acuatica’.

Las organizaciones (tales como universidades y empresas) que son productoras
de estos nanomateriales son las responsables directas de la existencia de riesgos
producidos por su actividad. Desde el punto de vista de salud publica, es de suma
importancia entender c6mo gestionan estas organizaciones los riesgos que
generan. Internamente, estas organizaciones describen los riesgos que encuentran
en el proceso de fabricacidn y los gestionan utilizando metodologias ingenieriles
reguladas por el estado (Medley y Walsh, 2007). Luego, y para cubrir los riesgos

que no pueden ser minimizados, recurren al pago de una prima a una

3 Hacia finales del afio 2007, el inventario de productos de consumo que incluian nanotecnologia,
contaba con 580 (Project on Emerging Nanotechnologies, 2008).

* Como una forma de comenzar un proceso sistematico de necesidades de investigacién sobre los
riesgos en el ambiente, en los EE.UU., la Agencia de Proteccién Ambiental (EPA) ha publicado
recientemente un libro blanco (US Environmental Protection Agency, 2007).

> Otro ejemplo que alerta sobre la toxicidad de estos productos es un estudio realizado a ratones,
en el cual se les inyecto nanoparticulas de cobre y los animales bajo estudio desarrollaron lesiones
graves de rifiones e higado (Chen et al., 2006).

® Las particulas podrian ser absorbidas rdpidamente por las plantas y el suelo, o ser transportadas
en grandes distancias a través del aire o estar suspendidas en el agua. Estos estudios nos ponen en
una situacion de alerta frente a los posibles riesgos involucrados.



aseguradora que identifica, analiza, evalla, y diversifica el riesgo restante (Lloyd,
2007). Sin embargo, esta practica de gestién de riesgos ingenieril y actuarial no

es sustentable socialmente, pues no contempla aspectos humanos y ambientales’.

Ante estos nuevos riesgos’, solo parcialmente gestionados por las organizaciones
que producen nanoparticulas, las politicas de estado cobran fundamental
importancia para proteger a la sociedad y para impulsar un mercado sustentable.
A nivel internacional, existen dos doctrinas antagdnicas sobre como regular
tecnologias. Por un lado, la Norteamericana (similar a la Japonesa) propone que
se comience con una auto-regulacion leve de las mismas empresas, que luego el
gobierno monitorea y va complementando en la medida que lo considera
necesario. Por el contrario, el programa europeo Converging Technologies for the
European knowledge society (CTEKS) pone el énfasis de la politica de estado
tecnolégica en el principio precautorio (Echeverria, 2005; Klinke et al., 2006).
Frente a un proyecto de riesgos sociales inciertos, se prefiere esperar la correcta

evaluacion antes de autorizar su realizacién.

Esta tesis elabora un modelo de valuacién de proyectos de inversidén
nanotecnoldgicos que contempla su dindmica cientifica, su dindmica industrial y
su regulacion. Para ello, primeramente, analiza como la prictica tecnocientifica,
su dindmica industrial y la sociedad interactiian, conformando un mercado donde
se constituyen nuevos riesgos y beneficios. En segundo lugar, se examina el papel
del marco regulatorio en la constitucién del mercado nanotecnocientifico,
extendiendo el enfoque tradicional de equilibrio econémico e incorporando los
intereses sociales y ambientales, lo que permitird proponer una nanogobernanza
sustentable econdmica y socialmente. En tercer lugar, se analiza criticamente la
literatura sobre valuacién de inversiones, argumentando que la metodologia de
opciones reales es la mas adecuada para contemplar incertidumbre y decisiones
estratégicas. En cuarto lugar, y a partir del contexto analizado, se construye un

modelo que supera las limitaciones mds importantes de las herramientas de

" Es mas, desde un punto estrictamente técnico también son insuficientes, pues no es posible
evaluar con precisién la probabilidad y la gravedad de los riesgos involucrados en nuevas
tecnologias (Swiss Re, 2005).

¥ Esta tesis sigue la perspectiva “sociedad del riesgo” (Beck, 1992; 1999) (Adam y van Loon,
2000) para presentar la constitucién del riesgo y sus efectos sobre los diversos ambitos sociales.



valuacién de proyectos de inversion tradicionales’ y refleja la complejidad de los
aspectos econdmicos y sociales implicados en proyectos de inversion nano. Para
dar cuenta del rol gubernamental, este modelo operacionaliza el principio
precautorio e incorpora la posibilidad de manejar diferentes tipos de incentivos

por parte del gobierno.

El presente trabajo realiza tanto con aportes tedricos como metodolégicos. En
primer lugar, la comprension del marco tedrico ecléctico utilizado en la
nanotecnociencia replantea la mutua interaccién entre la representacién y la
intervencion de las practicas cientificas. En segundo lugar, al analizar la dinamica
industrial del mercado y su interaccién con la préctica cientifica, se avanza en la
formulacion de una teoria de formacion de mercados donde las relaciones de
conocimiento y comerciales se co-constituyen con nuevos riesgos generados.
Desde el punto de vista metodologico y de los protocolos profésionales de
valuacion de proyectos, se propone el desarrollo de un modelo de valuacién de
inversiones que contemple la incertidumbre y la estrategia involucrada. En
particular, se propone una metodologia que incluya aspectos sociales y

ambientales en coordinacién con politicas gubernamentales de regulacion.

La presente tesis doctoral se estructura en cuatro capitulos. El primero presenta a
la practica nanotecnocientifica como un proceso de constitucién y su relacion de
co-constitucion con el mercado. Primeramente se presenta la préactica
tecnocientifica, mostrando diferentes visiones y proponiendo la teoria del actor-
red como mejor forma de entender las interacciones y su constitucidén. A
continuacion, se describe la problematica del disefio de mercado, en tanto un
proceso de co-constitucién. Por ultimo, se presenta la dindmica industrial
nanotecnologica y, en particular, la de la nanomedicina. Este capitulo analiza el
proceso de constituciéon de este mercado nano, dando cuenta de la aparicidon de
los agentes econdémicos y de su interaccion con la préactica tecnocientifica
utilizando la teoria del actor-red (Actor-Network Theory, ANT) (Latour, 1987).
Este enfoque permite combinar una observacion de las interacciones a nivel

micro con una preocupacidon teodrica sobre la organizacién de la sociedad,

? Los mas conocidos son el valor actual neto, la tasa interna de retorno y el perfodo de repago.



permitiendo el andlisis del funcionamiento del discurso cientifico y el impacto de
su practica en la esfera publica (Seguin, 1996; 2001). Dentro de las multiples
aplicaciones de la nanotecnociencia, esta tesis centra su atencién en la
nanomedicina. La misma, incluye el desarrollo de nuevos procedimientos para
diagnosticar y curar enfermedades (Paradise et al., 2008). Por ejemplo, se estan
produciendo comercialmente nuevas drogas, dispositivos de diagnostico e

implantes utilizando técnicas nano.

El segundo capitulo identifica los riesgos asociados y analiza, criticamente, la
regulacion de los mismos, introduciendo el concepto de gobernanza sostenible.
Para ello primeramente se presenta el concepto de riesgo en general y los
vinculados a las innovaciones tecnologicas en particular. Luego se describen los
riesgos nanotecnoldgicos para el ser humano y para el medio ambiente; se plantea
algunas cuestiones éticas que se derivan, y se detalla una evaluacién de riesgos
concreta realizada sobre cinco nanomateriales. A continuacion, se introduce el
concepto de gobernanza, enfatizando que la gestidén politica es también una
fuente de riesgo y se describen los modelos de regulacién norte-americano y
europeo. El capitulo concluye con la presentacién del concepto de gobernanza
multinivel tecnocientifico y su relevancia para la industria de la nanomedicina.
Para ello, se analiza criticamente el rol de los mecanismos causales en el disefio
de politicas publicas de regulacion de sectores tecnocientificos que comercian

globalmente.

Esta tesis argumenta que para una gobernanza sustentable en el largo plazo y de
caracteristicas globales, es necesario ir mas alla de gobierno y la empresa privada.
Es imperioso que las organizaciones intergubernamentales, organizaciones no
gubernamentales, los estados democréticos, las empresas y la sociedad civil se
involucren en el proceso. La participacion activa de los ciudadanos se convierte
en un ingrediente clave, ya que son los que votan a los politicos, son
consumidores y actian a través de organizaciones no gubernamentales. Esta
nueva simbiosis entre la politica, los negocios y la sociedad civil permitird una

nueva gobernanza que contribuya a construir una sociedad justa, sostenible y
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participativa, logrando una interrelacion simbidtica entre los gobernantes, la

sociedad civil y las empresas!®.

En el tercer capitulo se propone recorrer la literatura de valuacion de inversiones
en contextos inciertos, estratégicos e irreversibles, proponiendo la metodologia
de opciones reales como la mas eficiente para la valuacion de proyectos de
inversion nanotecnoldgicos. Para ello primeramente se analiza el problema de la
valuacion de inversiones en contextos de incertidumbre, introduciendo el
concepto de opcion real y proponiendo un modelo béasico. Luego se describen
diversos calculos estocésticos necesarios para el modelo a proponer en el capitulo
siguiente. Por ultimo, se presentan dos modelos de valuacién de inversiones

donde hay aprendizaje, fundamentales para entender la inversion en [+D.

En particular, y dentro de las metodologias de valuacién de proyectos en I+D,
esta tesis brinda herramientas para valuar activos nanotecnoldgicos, tales como
patentes, procesos, conocimientos téenicos'' y proyectos de inversién en
nanomedicina. Estos proyectos requieren varios aflos para producir el bien
comercializable, siendo necesario contar, entonces, con etapas de desarrollo. En
general, la primera etapa del proyecto es la de investigacion, en la que se
requieren capitales que serdn costos hundidos del proyecto. Luego, se evalua si se
continmia con la siguiente fase de desarrollo del producto (Paxson, 2003)

(Newton, DP, Paxson y Widdicks, 1996) (Newton, D y Pearson, 1994).

Finalmente, el ultimo capitulo de la tesis desarrolla un modelo integrado de
valuacion de inversiones en el mercado nanotecnolégico que contempla las
distintas etapas de investigacion y desarrollo, la incertidumbre del mercado
debido a la tecnologia y la politica de regulacion. Primeramente, analiza la
problematica de la valuacién de activos tecnoldgicos, repasando las técnicas

tradicionales, pero con especial énfasis en la metodologia de opciones reales.

10 Claramente, el desastre de Fukuyima lleva a repensar todos los riesgos que conllevan las
tecnologias innovadoras. Si bien, lo primero que surge es un panico colectivo frente a cualquier
utilizacién de tecnologia y una sobrevaloracion del principio precautorio, luego de un tiempo, es
importante realizar un proceso reflexivo que permita proponer y articular protocolos y
regulaciones sobre los usos de la tecnologia.

"'Un activo intangible tecnolégico se define como un recurso que no tiene una forma de
realizacién fisica y cuya explotacién industrial y econémica otorga un beneficio futuro a su duefio
(Lev, 2001)
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Luego, se estudia la valuaciébn de proyectos en investigacion y desarrollo
analizando el Modelo de Schwartz para la industria farmacéutica y un modelo de
inversion conjunta en el mercado de nanomedicina. Asimismo, se modeliza y
cuantifica el principio precautorio y se describen los diferentes modelos de
incentivos gubernamentales. Finalmente, integrando todo lo expuesto, se elabora
un modelo de evaluacion de proyectos en el mercado nanotecnologico de
inversiones que da cuenta de sus caracteristicas tecnoldgicas, comerciales y

analiza el rol gubernamental.

12



1 De la practica nanotecnocientifica al mercado
Introduccion

Han sido los historiadores, filosofos y socidlogos de la ciencia como Peter
Galison (1988), Andrew Pickering (1993), Ian Hacking (2006), Allan Franklin
(1986), H. M. Collins (1974), entre otros, los que se han dedicado a analizar la
practica cientifica, principalmente centrados en la fisica del siglo XX. A los fines
del presente trabajo, se entiende la practica como un ambito complejo en el que
se incluyen agentes humanos y no humanos (sociales y materiales), donde se
desarrolla una determinada actividad cientifica (Callon, 1986, 1999a; Latour,

1987, 1996, 2005; Latour y Woolgar, 1986).

Como se ha mencionado en la introduccién de la tesis, este capitulo centra su
atencion en la practica que hemos denominado nanotecnocientifica (Nordmann
2006). La referencia a tecnociencia remite a un modo de investigacién diferente
al cientifico tradicional que se observa en los laboratorios nano. Se trata de una
forma ingenieril de hacer ciencia, extendiendo marcos tedricos existentes hacia
uno ecléctico. Es importante notar, que no se remite, solamente, a un problema de
tamafio de materiales y a su relacidon con los especialistas que trabajan con ellos.
Sino también a la interaccidén social entre todos involucrados, definiendo una
practica en proceso de construccion por la permanente interaccidon de los actores

involucrados.

Esta préctica nanotecnocientifica interactia con la sociedad, dando lugar a la
aparicién del mercado nano que, con sus actores, define cémo y a qué precios se
venderdn los productos a los usuarios. Si bien contar con un mercado tiene
indudables ventajas (que los hacen insustituibles en un contexto occidental
capitalista): sus agentes auténomos innovan, permiten la coordinacién y facilitan
contratos entre partes que no surgirian en un contexto planificado centralmente
(Callon, 2009). También conllevan graves problemas y riesgos en su construccion
y funcionamiento: no estan disefiados para lograr el bien publico y producen

externalidades negativas sobre grupos humanos que no son tenidos en cuenta.
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En particular, el mercado nano surge de una dindmica industrial asociada que
comparte caracteristicas con las de otras 4reas innovadoras como, por ejemplo, la
biotecnologia y la microelectronica. En los mismo juegan un rol importante los
académicos, generando nuevas empresas (0 registrando patentes), y el gobierno,
en su rol de financiador de la investigaciéon y el desarrollo innovador. A
diferencia de la biotecnologia, que claramente tiene un uso en un area especifica,
es muy comin que patentes nano sean utilizadas en diferentes industrias'?.
Asimismo, en el sector nano hay una gran cantidad de innovadores” que

registran patentes y plantean nuevas oportunidades no planeadas y, muchas veces,

no esperadas.

A los fines de presentar la préctica, su mercado y en particular el contexto de
nanomedicina, el presente capitulo se estructura en tres secciones. La primera
presenta la practica tecnocientifica, mostrando diferentes visiones y proponiendo
la teoria del actor-red como mejor forma de entender las interacciones y su
constitucién. La segunda, describe la problematica del disefio de mercado, en
tanto un proceso de co-constitucién. Por dltimo, la tercera subseccién presenta la
dindmica industrial nanotecnoldgica. Asimismo, y como este trabajo se focaliza
en los proyectos de nanomedicina (aplicaciones médicas de lo nano) y su
valuacion, en la ultima parte de este capitulo se presenta esta rama especifica de

la nanotecnociencia.

1.1 La préactica

. Qué es nanociencia y qué es nanotecnologia? Para empezar a caminar posibles
respuestas, en esta subseccién se transcribirdn, analizardn y contrastaran
diferentes visiones: la gubernamental, la cientifica, la de la empresa privada y la

del tercer sector.

2 1a dindmica, notoriamente, cuenta con altas expectativas de transcender la innovacién
industrial propia, transformando a otras (Bozeman, Larédo y Mangematin, 2007).
3 En contraste con la industria microelectrénica que tiene una planificacién centralizada desde las

grandes compaiifas (por ejemplo, INTEL)
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En cuanto a lo disciplinar, es Alfred Nordmann (2006) quien describe ciertas
“caracteristicas de la investigacion “nano” y propone el uso del concepto
“Nanotecnociencia”, donde el término "tecnociencia" significa un modo de
investigacién diferente al cientifico tradicional. Peter Galison (2006), sefiala que
los investigadores “nano” persiguen el objetivo de construir, no de demostrar
existencia. Se trata de una forma ingenieril de hacer ciencia, extendiendo marcos
tedricos existentes hacia uno ecléctico. Es importante remarcar que, como los
investigadores provienen de diferentes formaciones bésicas, habitualmente
difieren en qué teorias utilizan, pero todos coinciden en qué instrumentos y qué
programas de computacién utilizan. Estos artefactos se transforman en los

referentes comunes en la comunidad y adquieren una importancia extrema.

A la hora de imaginar el futuro de una nueva tecnologia, siempre es importante
evaluar la forma en que se describen los logros pasados de otras. En el contexto
particular de la aparicion de la nanotecnologia, Chris Tourney (2006) postula que
el relato del pasado es fundamental a la hora de imaginar el futuro de la
nanotecnologia. Esto se conjuga con las expectativas futuras para definir el
campo (Selin, 2007). Claramente, se ponen de manifiesto las maneras en que los
distintos actores pretenden utilizar la historia y las expectativas para colonizar el
futuro y legitimar sus intereses presentes. Desde un punto de vista de la teoria
econdmica, las expectativas sobre el curso futuro de la innovacion tecnoldgica
son uno de los factores mas relevantes a tener en cuenta por el empresario a la
hora de elegir si adopta una nueva tecnologia. Esas decisiones empresarias
agregadas y su relacién dialéctica con las politicas publicas, sostienen estas
expectativas futuras y las reproducen. Sin dudas, no hay posibilidad de sostener
en el tiempo expectativas futuras que no estén sincronizadas con la empresa, al
menos en el mundo occidental capitalista que nos concierne. Notoriamente, el
andlisis de la dindmica de las expectativas es un elemento clave en la

comprension cientifica y en el cambio tecnoldgico.

Para un entendimiento acabado de la practica nanotecnocientifica, es necesaria la
caracterizacidn social que la acompafia. La relacion entre los actores involucrados
le infunde significado, legisla su existencia y la materializa. Las tecnologias no

son sélo herramientas que se utilizan o aplicaciones de la ciencia, sino que mas
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bien se definen a través de argumentos y contra argumentos que, en algun
momento futuro, se estabilizan en un plano social y se materializan sus
estructuras (Latour y Woolgar, 1986) (Bijker y Law, 1992). Y, mds importante
aun, se deberian estar estudiando los efectos sociales, cualquiera que sea su forma
material, si queremos dar respuesta a las preguntas “macro” sobre la estructura,
poder y organizacién. El andlisis socioldégico necesita incorporar a la materia
como un actor, para entender en forma acabada la reproduccion (Law, 1992). La
reputacion de un investigador o instituto, su inclusién en los planes de estudio, en
las citas cientificas o técnicas, articulos, o el éxito con la recaudacion de fondos,
podrian servir para apoyar una idea. En este sentido, lo tecnocientifico es siempre
social y se vincula a las cuestiones de legitimidad y de construccion de

credibilidad en las comunidades.

Para analizar la practica nanotecnocientifica, esta seccion enumera,
primeramente, diferentes visiones sobre el concepto; luego, se propone un marco
tedrico ecléctico para dar soporte a la investigacidn en el campo nano. Continua
planteando relatos del pasado que permiten construir el mito nanotecnolégico y
sus expectativas de futuro. Finalmente, en la tltima parte, se plantea el enfoque

de la teoria de actor-red (ANT) sobre la practica tecnocientifica.
1.1.1 Diferentes visiones nanotecnolégicas

Para comenzar a responder a la pregunta con la que iniciamos esta seccién: /qué
es nanociencia y qué es nanotecnologia?, se transcriben, analizan y contrastan las
definiciones que expresaron, en los ultimos afios, actores claves del campo: La
National Nanotechnology Initiative de EEUU (Roco, 2004), la oficina de patentes
de EEUU (Lee et al., 2006), la FDA de EEUU (Kimbrell, 2006), el Gobierno
Britanico (The Royal Society & The Royal Academy of Engineering, 2004), la
organizacion ecologista Greenpace (Huw Arnall, 2003), la vision que tienen los
cientificos (Tahan, 2007) y el sector privado empresarial y asegurador (Swiss Re,

2005) (Lloyd, 2007).
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1.1.1.1 Vision gubernamental

M.C. Roco (2007) presenta la visién de EEUU en un trabajo donde se describe la
génesis de la Iniciativa Nacional de Nanotecnologia (NNI), su situacién actual y
su probable evolucién en el largo plazo (2000-2020). La NNI es un compromiso a
largo plazo de investigacion y desarrollo (1 + D) en EEUU, que se inicié en el afio
2001 (actualmente, coordina 25 agencias independientes). El total de inversion en

1+ D en los afios fiscales 2001-2005 fue de mas de 4.000 millones de ddlares.

Desde el comienzo, se persiguié la formacion de una comunidad académica
interdisciplinaria en nanotecnologia con una fuerte llegada al mercado. Segun el
autor mencionado, es importante aunar contribuciones de diversas disciplinas.
Asimismo, para que el largo plazo sea sustentable, es esencial la planificacion y
el establecimiento de prioridades en la gestion publica. En ese sentido, propone
un fuerte financiamiento publico y privado para el futuro, y nos ofrece la promesa
de aumentar la eficiencia en las industrias tradicionales y llevar radicalmente
nuevas aplicaciones a través de las tecnologias emergentes. En este documento,
Roco referencia la definicion de la NNI que establece que la Nanotecnologia “es
la habilidad para entender, controlar y manipular la materia a nivel de atomos
individuales y moléculas, asi como a nivel "supramolecular" involucrando grupos
de moléculas (en el rango de alrededor de 0,1 a 100 nm), con el fin de crear
materiales, dispositivos y sistemas con nuevas propiedades y funciones debido a
su pequefia estructura.” (2007 p. 3-1). Esta definicién implica una plataforma
unificadora entre la ciencia y la ingenieria a nanoescala. En resumen, el enfoque
es tecnolégico y con un fuerte financiamiento para que la empresa
norteamericana en el futuro, pueda establecerse como lider y ser un motor

. 14
fundamental en la nueva economia .

La agencia federal de alimentos de EEUU (FDA) ha expresado su opinion sobre
la aparicién de productos nanotecnoldgicos en el mercado de consumo masivo,
pero sin regular todavia. Cientos de nano-productos ya estdn ampliamente

disponibles y son especialmente frecuentes en los productos de cuidado personal.

14 Complementando la visién norteamericana, Lee ef al. (2006) hacen un analisis del estado actual
de las patentes nanotecnolOgicas: si bien las actuales son, bdsicamente, materiales pasivos, se
espera un futuro promisorio. Asimismo,
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La FDA tiene autoridad reguladora sobre muchos de estos productos, sin
embargo, hasta el momento, no ha adoptado medidas que contemplen las
diferentes propiedades y riesgos asociados a los nanomateriales. G.A. Kimbrell
(2006) evalta la postura actual de la FDA con respecto a la reglamentacién de los
productos de consumo masivo que incluyan nanomateriales. El autor alienta a la
FDA a modificar sus reglamentos para hacer frente a los nuevos riesgos humanos
y ambientales, que los productos que contienen nanomateriales pudieran

producir.

Por su parte, el gobierno Britanico define nanociencia “como el estudio de
fenomenos y manipulacion de materiales a escala atémica, molecular y
macromolecular, donde las propiedades son significativamente diferentes a las
que se presehtan a gran escala” (The Royal Society & The Royal Academy of
Engineering, 2004). Asimismo, en el mismo informe define a las nanotecnologias
como “el disefio, produccion y aplicacidén de estructuras, dispositivos y sistema

mediante el control del tamafio y forma a escala nanométrica”.
1.1.1.2 Visién desde la ncademia

Desde el ambiente académico, algunos cientificos e ingenieros prefieren plantear
que, en la actualidad, la nanotecnologia se limita, solamente, a la fabricaciéon de
nanomateriales; cualquier otro futuro posible es por ahora, meramente, una
posibilidad. Sélo tal vez, la nanotecnologia del futuro incluird la manipulaciéon
adtomo por atomo, o molécula por molécula, y la posibilidad de construir

dispositivos activos (Tahan, 2007).

Claramente, los productos nanotecnologicos que se encuentran en el mercado
hoy, son mayoritariamente nanomateriales pasivos en objetos de consumo
(Project on Emerging Nanotechnologies, 2008). A pesar de esta vision restrictiva,
es notable la cantidad de investigadores que trabajan en el nuevo campo, piden
financiamiento a los politicos bajo las promesas nanotecnoldgicas y publican en

. . , 1
las numerosas revistas cientificas 5 .

12 Leydesdorff y Zhou (2007) describen la evolucién de la Nanotecnologia como una disciplina,
analizando las publicaciones en las revistas cientificas. Utilizando el Indice de citas del 2003,
2004 y 2005, los autores sugieren que el nivel de citas habla a las claras de una disciplina
establecida y de una comunidad académica solida.
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Para muchos cientificos que trabajan en el area de materiales, la nanotecnologia
es una evolucidn natural de la tecnologia, pero que al llegar a nivel nano, muchas
propiedades cambian de forma radical. Por ejemplo, partiendo de la
microelectrénica, si realizamos circuitos cada vez mas pequefios, se llega a un
limite critico donde los materiales se comportan de manera muy diferente: un hilo
de 1 mm de espesor es conductor y sigue la ley de Ohm, pero cuando se reduce a
un nanémetro, la ley de Ohm no es valida. En esos espesores, la naturaleza se
empieza a comportar de manera cudntica, siendo necesario un replanteo de toda
nuestra teoria, y dando lugar a la teoria ecléctica mencionada por Nordhaus. Por
lo tanto, para estos cientificos no se deberia hablar de nanotecnologia si no hay

efectos cuanticos asociados.

Las aplicaciones biomédicas son vastas y dan lugar a lo que se denomina:
nanomedicina. Los cientificos la consideran una disciplina nueva, pues se
relaciona con el acceso a la célula (los componentes del interior de la célula
tienen dimensiones nanomeétricas). Si podemos acceder al interior y manipular el
contenido con algin dispositivo inteligente, estamos frente a lo que llamariamos
bionanotecnologia. Segun este punto de vista, la nanociencia, en la medicina, es

tal, en tanto exista la posibilidad de acceder al interior celular y operar en él.
1.1.1.3 Vision del tercer sector

Greenpace plantea que el nuevo campo multi-disciplinario propuesto por la
nanotecnologia y el creciente flujo de dinero publico, abre la posibilidad de una
nueva carrera armamentista entre los gobiernos (Arnall, 2003). El tercer sector
advierte sobre el uso de la nanotecnologia, como una etiqueta para una variedad
de disciplinas cientificas con el fin de obtener dinero de los presupuestos

gubernamentales.
1.1.1.4 Vision desde el sector asegurador

Ahora, se prestara atencion a un wltimo actor, clave desde el punto de vista del
mercado: las aseguradoras de riesgo. Estas empresas persiguen un fin de lucro en
un sistema de mercado, pero a diferencia de otras empresas que buscan invertir en

negocios riesgosos (tal vez nanotecnoldgicos), su negocio es cobrar primas en
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forma anticipada para cubrir a sus clientes por futuras contingencias. El valor de
esas primas deberia representar la probabilidad de la contingencia multiplicada
por la intensidad. Claramente, el surgimiento de la nanotecnologia es una
oportunidad de grandes negocios, pero el clculo de esas primas es incierto en un
contexto de novedad y escasa regulacion; esta incertidumbre sobre los beneficios
o pérdidas futuras preocupa al sector, pues solamente sufrira las pérdidas y no,
sus beneficios. Esta problematica interesé a las aseguradoras lideres a nivel
mundial y han realizado informes en los que expresan su posiciéon (Swiss Re,

2005) (Lloyd, 2007).

La industria reconoce los grandes beneficios potenciales, sin embargo, alerta que
no debe permitirse comercializar estos productos antes de evaluar adecuadamente
los riesgos asociados. Esto lo hace velando por su propia salud financiera,
evitando que no se produzcan quebrantos secuenciales por una agregacion
sistémica de la pérdida por negocios nanotecnoldgicos. Asimismo, se alerta sobre
el mecanismo utilizado por algunos paises de dejar que los productos salgan al
mercado masivo y "esperar y ver" los riesgos, siendo una forma muy peligrosa de
determinar los riesgos asociados. En resumen, la opinién de este ultimo actor, las
aseguradoras, es la de mantener el ritmo rapido del desarrollo del campo,
promover la formacion de redes de académicos que trabajen en este ambito y
enfatizar que en la actualidad existe un vacio de regulaciéon. La falta de
reglamentacion nunca es util para los aseguradores responsables y, en este
sentido, la industria de seguros debe ejercer presion por medio de lobbies para
exigir una mayor transparencia y eficacia. Esto permitiria proteger la solvencia de

largo plazo de la industria. (Lloyd, 2007).

Los informes de las aseguradoras enfatizan que los productos que involucran
desarrollos nano ya estan en el mercado y se utilizan en productos de consumo
masivo. Su toxicidad es desconocida y se pueden dispersar facilmente. Por esta
razon, la industria de seguros se propone vigilar esta situacion, para evitar la
quiebra de las aseguradoras (Lloyd, 2007). Segtn las investigaciones al dia de
hoy, no estd claro si las nanoparticulas pueden causar efectos crénicos de salud,
llevando a la industria a contraer deudas millonarias a futuro por efectos

ocasionados hoy.
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1.1.2 Un marco tetrico ecléctico

Como se ha mencionado anteriormente, es Alfred Nordmann (2006) quien
propone el uso del concepto “Nanotecnociencia”. Es el mismo autor quien
recuerda que a fines de 1940, el fisico Werner Heisenberg (1971) introdujo el
concepto de "teorias cerradas." En particular, se refirié a cuatro: la mecanica
newtoniana, la teoria de Maxwell, la termodinamica y estadistica mecanica, y la
mecanica cuantica no relativista. Estas teorias son consideradas cerradas debido a
que su desarrollo histérico ha llegado a su fin, constituyendo cada una, un
dominio herméticamente cerrado y siendo siempre validas.'® Heisenberg,
asimismo, enuncia que sus dominios son acotados y no incluyen ninguna
proposicién cierta sobre el mundo empirico. Evaluar en qué medida los
fendmenos experimentales pueden ser explicados por la teoria es una cuestion de

calibracion, afinacion, de ajuste mutuo entre fenémeno y teoria.

Surge entonces la cuestion de donde se sitiia la nanotecnociencia. Por otro lado,
los investigadores en nanotecnociencia no tienen como objetivo acomodar la
teoria a la realidad para explicar esta ultima. En este sentido, se toman los
fendmenos “nano” como un mundo complejo situado entre la teoria clasica y la
cuantica (Roukes, 2001). Asimismo, no existen teorias especialmente adaptadas
para tener en cuenta la particular complejidad del mundo a nanoescala, ni que
expliquen la relacién entre la estructura de un determinado material y sus
propiedades. En lugar de utilizar teorias cerradas, el investigador busca una
explicacion parcial mediante un uso ecléctico de varias teorias, forzandolas, mas

alla de su d&mbito de aplicacién.

Nuevamente, Alfred Nordmann (2004) ofrece un claro ejemplo donde, para medir
la corriente a través de un complejo orgénico-inorganico, el investigador elige,

indistintamente, entre reconstruir la medida en forma cudntico-quimica o de

16 Alisa Bokulich (2006) examina en detalle las similitudes y diferencias entre la nocién de Teoria
cerrada de Werner Heisenberg y el concepto de paradigma de Thomas Kuhn. Si bien Heisenberg
y Kuhn comparten una concepcion holistica de las teorias y la nocién de inconmensurabilidad, sus
opiniones divergen, fundamentalmente, en lo que respecta a la cuestion del realismo cientifico.
Alisa Bokulich indica que, contrariamente a la opinién popular, Heisenberg no es un
instrumentista, sino mds bien un pluralista real.
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forma clésica. De esta manera, los investigadores utilizan teorias e instrumentos
que no fueron hechos para trabajar en esta escala. El investigador se enfrenta a un
cosmos donde las propiedades clésicas, como el color y la conductividad, surgen
al aumentar el tamafio desde los niveles cuanticos; y donde fenémenos, como la
conductividad cuantica, emerge al reducir la escala hasta llegar al régimen

cuantico.

En otras palabras, el micleo mismo de las teorias se fuerza para dar cuenta de una
estructura causal detras de los fendmenos observados a escala nano. Un caso
interesante que ilustra lo anterior, es la necesidad de construir modelos de
simulacién que integren varias teorias para predecir el comportamiento de un
sistema de escala nano. Eric Winsberg (2006) ilustra este comportamiento
emergente describiendo el uso de modelos computacionales en los estudios en
esta escala. El autor analiza como el uso de modelos de simulacion lleva a
contradecir algunas tradiciones filoséficas acerca de la relaciones entre las teorias
y sus modelos, dejando una puerta abierta para la utilizaciéon de la
nanotecnociencia como un disparador de nuevos debates en la filosofia de la

ciencia'’.

La nanotecnociencia considera el mundo como complejo, caracterizado por las
leyes de la quimica y por actividad biolégica y aspira a construir materiales
“vivos” en lugar de dispositivos pasivos. Un buen ejemplo de ello es el término
"superficie selectiva”, que atribuye a la agencia algo que sigue siendo pasivo: las
células pueden adherirse a una determinada superficie en forma diferencial, pero
la seleccion la realiza el ingeniero que elige la superficie a fin de lograr alguna
funcionalidad. Lo mismo cabe decir de conceptos tales como "materiales
inteligentes", "movimiento auténomo". Todos estos términos tienen un
significado concreto y, al mismo tiempo, se refieren a algo visionario (Nordmann,

2006).

Resumiendo, no hay ningin marco tedrico para lograr, en el mundo real,

controlar los fenémenos de escala nano en nuestro beneficio. Sélo se puede

7 Los algoritmos descriptivos de una dindmica se separan de la explicacién causal y ofrecen un
posible mecanismo de explicacién ad hoc. Un ejemplo claro de lo anterior es el articulo
“Conductance of a Molecular Junction”, publicado en la revista Science en 1997 (Reed et al.,
1997).
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extender el marco existente hacia uno ecléctico para explicar un comportamiento
dentro del laboratorio. Pero ese trabajo, muy posiblemente, no serd lo bastante
robusto como para servir como base para la produccion masiva de componentes
nanotecnologicos. Todo parece posible, pues nuestro conocimiento actual no lo
invalida. Es evidente que el mero hecho de que algo no esté en contradicciéon con
las leyes conocidas, no es suficiente para establecer que es posible técnicamente

lograr que funcione a nivel masivo y fuera del laboratorio (Nordmann, 2006).
1.1.2.1 Elpoder de las imdgenes

Si, como se dijo anteriormente, el &ambito de investigacion fuerza eclécticamente
teorias ajenas para construir explicaciones, jcomo puede el investigador estar o
no satisfecho con su entendimiento de un determinado fenomeno? Para
Heisenberg y cualquier filésofo de la ciencia que tenga orientacién hacia la fisica
tedrica, esta cuestion se reduce al poder predictivo de la ciencia cuantitativa; los
valores numéricos que predice la teoria se comparan con los valores obtenidos en
la medicién y se verifica que se encuentren razonablemente cercanos. Esto no es

posible en las investigaciones a escala nano.

Esta imposibilidad lleva a postular el criterio de “semejanza” (likeness). Se
evalia visualmente la semejanza entre la imagen de una simulacién del modelo y
otra imagen que representa la medicion. Esta situacion nos aleja del paradigma
cuantitativo y nos propone un mecanismo cualitativo de evaluacién. Lo que
compara el investigador son dos representaciones, la simulaciéon del modelo y la
lectura del laboratorio. Desde ya, que esta metodologia tiene muchos problemas,
siendo el principal, la subjetividad del investigador al comparar imagenes. Seglin
Alfred Nordmann (2006), la mayor parte de la investigaciéon en nanociencia y
nanotecnologia, en este sentido, es cualitativa, y su éxito epistemologico

(“epistemic sucess™) se basa en la idea de “semejanza” de imagenes'®.

Como los investigadores provienen de diferentes formaciones basicas,

habitualmente difieren en qué teorias utilizan, pero todos coinciden en qué

" De hecho, el investigador observa dos monitores: uno ofrece una interpretacion visual de los
datos que fueron obtenidos a través de una serie de mediciones, mientras que el otro, presenta una
simulacion dindmica del proceso que podria haber sido la observacion realizada con un software
de simulacién visual. En base a esas dos imégenes, se extraen conclusiones sobre los procesos de
causalidad probable.
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instrumentos y qué programas de computadora utilizan. Estos artefactos se
transforman en los referentes comunes en la comunidad y adquieren una
importancia extrema. A este respecto, es especialmente interesante el trabajo
realizado por Jochen Hennig (2006) sobre la historia del microscopio “scanning
probe”, como asi también, el de Ann Johnson (2006), que estudia el papel que

ocupan los ingenieros de software en este proceso.

Asimismo, las imagenes del nanocosmo son cada dia més populares. Al pasar de
comparaciones cuantitativas de valores numéricos a la construccion del concepto
de semejanza cualitativa por imagenes, se sustituye una realidad por otra desde lo
simbolico. En este sentido, el poder de las iméagenes ha convertido a la
nanotecnociencia en lo que es (Nordmann, 2006). Historiadores del arte y
tedricos como William Mitchell (2005) o Hans Belting (1994), en particular, han
puesto de relieve la diferencia entre los signos convencionales, que sélo
persiguen la representacion de otra cosa, y las fotografias o imdgenes que

encarnan visiones y deseos.

Este vuelco a lo cualitativo, a la hora de contrastar el modelo con la realidad, ha
sido desafiado por filosofos de la fisica como a Otavio Bueno (Bueno, 2004) y a
Pieter Vermaas. ( 2006). De esta forma, el poder de las imagenes plantea algunos
de los problemas mdas graves para las nanociencias y las nanotecnologias; las
imagenes en los medios producen su propia realidad que, muchas veces,
contradice la intencion del cientifico que la produjo. Nordmann (2006) recuerda
como ejemplo, la famosa imagen a escala nano producida por Don Eigler y
Erhard Schweizer (1990). Por primera vez en la historia, los seres humanos
manipularon los dtomos a voluntad y dieron una imagen al mundo que fue leida
como la prueba de concepto de las increibles posibilidades de la nueva
tecnologia. Esto no era, precisamente, lo que Eigler y Schweizer quisieron decir;
su imagen es testimonio de la dificultad y de los limites tecnoldgicos para el
control de atomos individuales (Eigler, D, 1999). Pero el poder de la imagen

difundida en los medios, superd cualquiera de sus testimonios en contrario.

Asi también, los investigadores apelan a representaciones visuales del transporte

de electrones, sin la necesidad de preguntar por su existencia. Peter Galison
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(2006) 1o define como “indiferencia ontologica”. En este sentido, los cientificos
invocan, en forma casi automética, a imagenes de transporte de electrones, sin
sentir la necesidad de demostrar su existencia: piensan los electrones pasando a

través de una molécula como si fuera un objeto material"’.

Esta indiferencia conlleva un desinterés por las cuestiones de representacioén y un
interés por la substituciéon de la realidad en el laboratorio donde se testean los
prototipos tecnologicos (Nordmann, 2006). Asi, Rom Harré (2003) contrasta los
instrumentos cientificos que sirven como prueba para evaluar causalidad, con los
dispositivos (incluyendo simulaciones) que producen fendmenos. Utilizando
instrumentos, se obtienen medidas que pueden remontarse en la cadena causal a
algtin estado fisico, propiedades o proceso; no ocurre lo mismo, cuando se utiliza
una imagen de una simulacion para compararla con la imagen que produce un
dispositivo de lectura. En resumen, se persigue construir cosas, no demostrar la

existencia.
1.1.2.2 Hacia una disciplina

En la subseccién anterior, se presenté a la Nanotecnociencia en términos de
cuestiones disciplinares (un complejo campo parcialmente explicado, mediante la
extension de teorias cerradas), metodoldgicas (la comparacion por semejanza de

imagenes, no de numeros) y ontologica (Indiferencia).

A partir de la mecanica cuantica, hidrodindmica, etc., aparecen las teorias que
sirven de guia a nanoescala. Si bien éstas son las ciencias béasicas, como
planteamos anteriormente, no pueden postularse como cuerpo tedrico de la
nanociencia. En términos de un paradigma tedrico, muchos investigadores
esperan que se construya una teoria general de la relacion entre estructura y

propiedades a nivel molecular.

El dominio de interés para la nanotecnociencia comprende a todo aquello que se
encuentra en la zona fronteriza entre el mundo cudntico y la fisica clasica. Se
extienden marginalmente teorias para enfrentar los desafios que presenta el

mundo a escala nano. Esta forma de trabajo “marginal” también se ve reflejada en

1 Alfred Nordmann (2004) describe un ejemplo de lo anterior, al mencionar un estudio de caso en
electrénica molecular.
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la forma que se evalian los riesgos toxicolégicos asociados a las nanotecnologias
(nanotoxicologia). Ademads, se extienden procedimientos de evaluacién de riesgos
quimicos a la escala nano, debido a la falta de metodologias propias. Obviamente,
el investigador realiza modificaciones ad hoc a los métodos para que se adecuen
al nuevo ambito, pero no hay certeza de estar evaluando los riesgos en forma

correcta, poniendo en peligro vidas humanas y al medio ambiente.

Queda por explorar qué tipo de conocimiento produce este uso ecléctico, para
poder dar cuenta de los experimentos nanotecnolégicos. En este sentido, es
pertinente interrogarse acerca del tipo de conocimiento objetivo que se expresa o
se comunica en las revistas cientificas del area. A diferencia del conocimiento
epistémico tradicional, la nanotecnologia produce conocimiento de habilidades
practicas. A su propia manera, estas capacidades adquiridas son objetivas y
publicas. No podemos juzgar su verdad o falsedad, sino por la robustez de lo

adquirido como capacidad técnica (Nordmann, 2006).
1.1.3 Relatos del pasado y expectativas del futuro

A la hora de imaginar el futuro de una nueva tecnologia, siempre es importante
evaluar la forma en que se describen los logros que en el pasado otras techologias
han construido. En el contexto particular de la aparicion de la nanotecnologia,
Chris Tourney (2006) postula que el relato del pasado es fundamental a la hora de
imaginar el futuro de la nanotecnologia, teniendo en cuenta que algunos rasgos de
ese pasado continuarian en un futuro posible. Este autor selecciona la teoria de
los mitos de Malinowski (1954) para detectar cudles podrian ser los relatos o
historias ttiles a la hora de construir el relato de la nanotecnologia. La teoria de
Malinowski plantea la existencia de una relacién entre las condiciones sociales
del presente y los relatos de las historias del pasado. En este sentido, sostiene que
una de las razones por la que la gente relata mitos, es debido a la necesidad de
justificar ciertas condiciones del presente. Para Tourney, la nanotecnologia podria
generar las condiciones necesarias para el relato del mito, de la misma forma que

lo ha hecho la recombinacién de ADN.

Los puntos a considerar del desarrollo de Malinowski que Tourney sostiene como

necesarios para su hipdtesis son, por un lado, que el relato del mito surge en
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circunstancias tensas, particularmente, cuando un grupo debe justificarse sobre
otro, cuando su experiencia de la historia se modifica o cuando aparecen eventos
que disturban. Por otro lado, el relato del mito no necesita respuestas del pasado,
pero si se revelan como convicciones acerca de lo ocurrido antes del presente.
Ademas, refleja las condiciones y problemas en el presente. Finalmente, el
resultado del relato del mito es justificar, legitimar o racionalizar las
circunstancias que rodean a la gente. De esta forma, podria ser un ejercicio como
para llegar a un arreglo de las tensiones actuales. Muchas de las relaciones que
involucra la nanotecnologia, asemejaria las condiciones que genera el relato del
mito en la teoria de Malinowski, en la medida que coexisten varios relatos

narrados (en el mismo sentido que los Trobriander narran su mito).

Tourney organiza a las diferentes posturas en relacién a la nanotecnologia en
cuatro categorias. La primera es la postura en extremo nanofilica, cercana a la
ciencia ficcidén, de la cual, Eric Drexler es uno de sus principales exponentes. La
segunda, es optimista en cuanto a los beneficios, pero menos fantasiosa. Fue en
este sentido, que la administracién Clinton favorecid varios proyectos, pensando
en los beneficios para la salud y en la mejora de los estandares de la poblacidon. A
la tercera postura, la denomina como de escepticismo mesurado. Se oponen y
ridiculizan a la postura en extremo nanofilica, haciendo hincapié en las
consecuencias que podria ocasionar tanto en la ciencia como en la sociedad. La
cuarta y ultima postura es la extrema hipérbole nanofébica. Su postura es tan
exagerada como la nanofilica. Esta visién realiza una analogia de la
nanotecnologia con la historia de Frankenstein, en la cual toda prediccidon se
presume como peligrosa y arrogante. Asimismo, hay quienes preanuncian el fin

de la humanidad (Joy, 2000).

Como dijimos anteriormente, Tourney selecciona un caso tecnolégico semejante:
la recombinacion de ADN de 1970 (donde se cumplirian las condiciones de
Malinowski). Este caso demostraria diferentes condiciones, que permitirian
anticipar algunos efectos en las reacciones publicas en relacion a la nueva
tecnologia. Ademas, consideramos que la seleccién de este caso, fortalece el
concepto de proceso dindmico de construccién del campo nanotecnolégico a

partir de la interaccidén de los diferentes actores involucrados. Inicialmente, la
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recombinacién de ADN trajo aparejada una considerable hipérbole tecnofilia. Sus
consecuencias serian nuevos beneficios de magnitudes desconocidas: productos
farmacéuticos més efectivos, comprension de las causas del cancer, abundantes
cosechas de alimentos, hasta nuevas soluciones para los problemas de energia

(Grobstein, 1977)

La posicion de Tourney es que la historia de la recombinacién de ADN va a ser
relevante para la nanotecnologia cuando estén presentes las siguientes tres
condiciones. La primera, es cuando la hipérbole tecnofilia inspire su reaccion
opuesta denominada hipérbole tecnofobia. En el caso histérico mencionado, fue
el momento en el que las predicciones positivas acerca de la recombinacion del
ADN asustaron a mucha gente pensando que un grupo de elite desconocido para
el publico, podria controlar un extraordinario poder a través de un método capaz
de manipular la vida. Es valido argumentar, que esta situaciéon podria estar
pasando actualmente en relacion a la nanotecnologia. La segunda, alude a las
condiciones de Malinowski: la nanotecnologia pareciera afectar a diferentes
personas en diferentes modos y podria incrementar la diferencia de poder o
riqueza. Algunos grupos podrian controlar la investigacién y el desarrollo,
mientras que otros se sentirian mas poderosos. Asimismo, generaria un cambio
historico profundo y los ciudadanos podrian no entender la situacion en la que se
encuentran, De este modo, las tres condictones de las condiciones del relato del
mito de Malinowski podrian desplegarse. Finalmente, la tercera condicién es la
que Tourney denomina “desdén por la salud y la seguridad del publico”. Este
tercer elemento todavia no estaria establecido, y el autor sugiere la necesidad de
anticiparse a la reaccién publica, indagando acerca de los riesgos que los
cientificos e ingenieros podrian crear, de qué manera asumirfan la

responsabilidad por esos riesgos, cdmo los mitigarian, etc.

De esta forma, la lecciéon mas importante es que esa hipérbole y las condiciones
de Malinowki han intensificado los valores, las esperanzas y los miedos que
podrian ser anticipados en la reaccién publica hacia la nanotecnologia en un
futuro cercano. Si no se enfatiza en la salud y seguridad publica, la reaccion
seguramente sera de miedo y rechazo hacia la nanotecnologia. Luego, las

historias que la gente relate de la nanotecnolgia cobrarian la forma del relato del
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mito al estilo de Malinowski. En este sentido, esta dramatica narrativa de la
buena o mala existencia serd, por lo menos, cruel tanto hacia la nanotecnologia,

como hacia los que la crearon (Tourney 2006).

Asimismo, las representaciones narrativas compiten con otras, para lograr la
credibilidad y la autenticidad histérica. Es decir, se relatan diferentes historias del
pasado, y segtin cudl sea el futuro posible, se seleccionan las principales lecciones
que deben ser pensadas. Entonces, para construir el relato de la nanotecnologia,
los cientificos e ingenieros que trabajan en estas investigaciones pueden
contribuir con historias de mucho valor, que seguramente, disputaran con las
historias de otros. Es valido pensar que esos otros relatos, también poderosos,
pueden provenir de ciudadanos participantes, que quizds tengan otros valores y

otras lecciones.

Luego de analizar las narrativas del pasado, nos concentraremos en las
expectativas sobre el futuro. Cynthia Selin (2007) explora como las expectativas
nanotecnologicas de los diferentes actores involucrados operan para definir el
campo, como asi también qué problemas son los legitimos, poniendo de
manifiesto las maneras en que los distintos actores pretenden utilizarlas para
“colonizar” el futuro y legitimar sus intereses presentes. La pelea entre los actores
gira alrededor de la pregunta acerca de qué es nanotecnologia vy,
fundamentalmente, qué debe ser. El punto de partida de la autora es simplificar
este multientramado de actores agrupandolos en dos: los llamados “visionarios™ y

los “cientificos™.

En este nuevo desarrollo del campo disciplinar, convergen diversas disciplinas,
diferentes instituciones, como asi también financiamientos, politicas econdémicas
y sociales, culturales y los medios masivos de comunicacién. Asimismo, es
importante mencionar que estas expectativas sobre la nanotecnologia siguen una
dindmica que busca evidenciar beneficios futuros que permitan construir un
nuevo orden mundial. Los més apasionados, hasta mencionan un mundo donde
esta tecnologia nos libraria de los problemas de salud y limpiaria nuestro mundo
de todo tipo de polucion presente. Cynthia Selin (2007) refiere a un concepto de

expectativa como similar a motivaciéon y a intencion.
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Desde un punto de vista de la teoria econémica, el profesor de la universidad de
Stanford Nathan Rosenberg (1976) asegura que las expectativas sobre el curso
futuro de la innovacién tecnologica es uno de los factores més relevantes a tener
en cuenta por el empresario a la hora de elegir si adopta una nueva tecnologia.
Esas decisiones empresarias agregadas y su relacién dialéctica con las politicas
publicas sostienen estas expectativas futuras y las reproducen. Sin dudas, no hay
posibilidad de sostener en el tiempo expectativas futuras que no estén
sincronizadas con la empresa, al menos, en el mundo occidental capitalista que

nos concierne.

Desde el punto de vista sociolégico, es muy interesante el aporte que se realiza a
la problematica en el ntUimero especial de la revista Technology Analysis and
Strategic Management donde los editores invitaron a un grupo de socidlogos a
discutir sobre el rol de las expectativas en el delineamiento del cambio
tecnocientifico (Borup et al., 2006). Para ellos, las expectativas y las visiones
futuras son importantes para la sociedad en su conjunto, més alla de las opiniones
de los cientificos e ingenieros directamente involucrados en la tecnociencia en
cuestion. Dichas expectativas desempefian un papel central en la asignacion de
recursos publicos nacionales, definiendo el futuro de la sociedad en su conjunto
(Van Lente y Rip, 1998) (van Lente, 1993). Por estas y otras razones, el analisis
de la dindmica de las expectativas es un elemento clave en la comprension

cientifica y en el cambio tecnologico.

El futuro imaginado de la nanotecnologia es una promesa de pequefias maquinas
programables capaces de curar todos los males y de limpiar el medio ambiente de
la polucién, que nosotros mismos hemos causado. Es un futuro creado para
seducir, ofreciendo soluciones magicas a problemas que nuestra sociedad no
quiere enfrentar por el camino mas arduo (i.e. cambio de dieta y ejercicio fisico
para mejorar nuestra salud y un serio programa de reduccién de emisién de gases

de efecto invernadero a la atmdsfera).

Asimismo, ese futuro conlleva miedos, irracionalmente exagerados. Michel
Crichton (2002) sitiia su novela “Prey” en un laboratorio nanotecnolégico en el

desierto de Nevada. Debido a un experimento fuera de control, una nube de nano-
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robots se ha escapado. Esta nube es auténoma, se autoreproduce y aprende. Se
presenta como un ser vivo que se expande sin limite. Esta prediccion futurista se
ha dado en llamar “grey goo”. Si bien el lenguaje pseudocientifico esta siempre
presente en el discurso, la comunidad cientifica contrapone teorias y experiencias,
postulando la bajisima probabilidad de que esto ocurra. No es necesario imaginar
enemigos irreales para encontrar seres que se autoreproducen y que amenazan a
diario la sobrevivencia: virus, bacterias y, el mas dafiino, los seres humanos

(Tahan, 2007).

El libro de K. Eric Drexler “Engines of Creation: The Coming Era of
Nanotechnology” (1986), visiblemente describe increibles beneficios futuros en
conjunto con escalofriantes riesgos previamente impensados. El autor plantea que
la nanotecnologia tiene un control exhaustivo de la materia a nivel molecular, y
sostiene como algo cierto en el futuro cercano, la posibilidad de disefiar
moléculas a voluntad (Drexler, 1992). Ademas, prevé maAaquinas moleculares
programadas por nanocomputadoras para llevar a cabo tareas especificas. Asi
también, se imagina la manipulacién de atomos individuales para obtener formas
determinadas. Estos dispositivos no serian simples méquinas, incluirian una
componente organica. Dependiendo de la misién programada al disefiarla, el

organismo podria romper enlaces a nivel molecular para construir nuevas formas.

En un reciente trabajo K. Eric Drexler (2004) remarca que la revolucionaria
vision de Feynman hizo de la nanotecnologia una moda y puso en marcha una
carrera a nivel global por dominarla. Sin embargo, la comunidad cientifica, luego
de valerse de esta visién futuristica para lograr financiamiento, y temiendo que la
preocupacion publica con respecto a sus peligros pudiera interferir con dichos
fondos, ha tratado de reducir las expectativas de corto plazo generadas por la

nanotecnologia, para excluir lo problematico de la visiéon de Feynman.

En el apéndice del trabajo mencionado, Drexler ofrece definiciones para dar su
opinién sobre cuatro conceptos que habitualmente se confunden: nanoreplicador,
nanobot, ensamblador y fabricaciéon molecular. Tal como se utiliza aqui, un
ensamblador es un mecanismo para orientar reacciones quimicas. Un nanobot

genérico, entonces, puede ser un ensamblador o algin otro tipo de mecanismo
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robdtico a nanoescala. La fabricacién molecular es un proceso de construccion
atomo por atomo. Por ultimo, un nanoreplicator es una compleja y especializada
especie de nanomaquina que permite la autoreplicaciéon de los nanobots. En la
visién de Drexler, estos mecanismos descriptos previamente, son la solucién a la
contaminacion, a la escasez de recursos alimentarios, y a la desigualdad
econdmica. De acuerdo con muchos autores, K. Eric Drexler personifica la
corriente que llamariamos “visionarios” nanotecnoldgicos (Stix, 2001) (Selin,
2007). Sin dudas, ha sido una figura clave para este nuevo paradigma tecnologico

y ha dominado el discurso oficial durante todos los afios 90.

Actualmente, los resultados concretos en nanotecnologia son modestos y se
reducen a la produccidon de nanoparticulas. Sin embargo, existen posibles riesgos
a evaluar, que no deben ser minimizados, asumiendo que nuestro conocimiento
sobre materiales en estudio hasta el nivel micro, se aplica a la escala nanométrica.
En consecuencia, el aumento de la superficie de contacto entre los materiales y el
medio ambiente o los seres humanos, aumenta su poder reactivo. Por un lado,
permite que las nanoparticulas de plata sean, a igual peso, mds efectivas que sus
hermanas mayores en tareas de esterilizacion (REF). Analogamente, ese mayor
poder reactivo puede tener mayor nivel de toxicidad para el ser humano (Cui et
al., 2005) (Lam et al., 2004) (Shvedova et al., 2003) o para el medio ambiente
(Colvin, 2003). Estos estudios constituyen una nueva literatura que recibe el

nombre de nanotoxicologia (nanotoxicity).

Si bien estos nanomateriales son la prehistoria de lo esperado por los visionarios,
igualmente, han producido un impacto increible a lo largo del ultimo decenio. El
Instituto Inglés de Fisica editdé una nueva revista llamada Nanotechnology en
1991. Ese mismo afio, por su parte, los departamentos de desarrollo corporativos
comenzaron los anuncios de desarrollos nanotecnoldgicos. Por ejemplo, el
vicepresidente de IBM, J.A. Armstrong, ese afio presenté su plan de inversiones

nanotecnoldgicas, comparando la futura revoluciéon con la “micro” de los “70.

Las promesas de beneficios futuros de la nanotecnologia tardan en llegar y

muchos empiezan a sospechar que, tal vez, tarden demasiado o nunca lleguen.
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Esta situacidn, claramente, se ha transformado, en los ultimos afios, en un

problema para el financiamiento de la actividad.
1.1.4 La priactica tecno-cientifica

Una tecnologia no se define solamente como un problema disciplinar; para un

entendimiento acabado, es necesaria la caracterizacion social que la acompafia.

De acuerdo a la teorfa del actor-red (ANT), la relacién entre los actores
involucrados le infunde significado, legisla su existencia y la materializa. Las
tecnologias no son s6lo herramientas que se utilizan o aplicaciones de la ciencia,
sino que mas bien se definen a través de argumentos y contra argumentos que, en
algin momento futuro, se estabilizan en un plano social y se materializan sus

estructuras (Latour y Woolgar, 1986) (Bijker y Law, 1992).

Cuando se busca describir a las tecnologias y las consecuencias de su aparicion,
es necesario considerar una multitud de factores derivados de la heterogeneidad
de los actores. En este campo, interactian no so6lo los cientificos con sus
artefactos, sino también los gobiernos (y sus leyes), las universidades y los
centros de investigacion, el mercado empresario, los medios de comunicacion
publicos. Asimismo, no sélo interactian actores humanos, sino que también
elementos materiales y discursos escritos (inscripciones) que imponen su
naturaleza, y se resisten. Por consiguiente, la red de actores estd constituida por
diversos elementos: discursos, materiales y humanos. La tecnologia, en un
sentido completo, es la culminacién de la competencia entre lo material y

discursos entre dichos actores (Latour, 1987).

Si bien el materialismo relacional de este enfoque es distintivo, tiene puntos en
comun con otras perspectivas socioldégicas. El hecho de vincular el materialismo
y las relaciones sociales se ha realizado tanto en el marxismo, como en muchas
perspectivas feministas (Law, 1992); aunque en estas perspectivas, la relacion
entre estos dos elementos no se plantea de la misma forma continua como lo hace
ANT. El enfoque es, pues, una teoria de la agencia, una teoria del conocimiento y
una teoria de las maquinas. Y, mas importante aun, se deberia estar estudiando

los efectos sociales, cualquiera que sea su forma material, si queremos dar
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respuesta a las preguntas “macro” sobre la estructura, poder y organizacion. El
analisis sociol6gico necesita incorporar a la materia como un actor, para entender

en forma acabada la reproduccion (Law, 1992).

Segtin Latour (1987), “...estudiamos la ciencia en accién y la ciencia o la
tecnologia no acabada; para hacerlo, ...o bien llegamos antes de que los hechos y
las maquinas sean convertidas en una caja negra (blackboxed) o analizamos las

2% (Introduccién). La imagen

controversias cuando esas cajas son reabiertas.
sugiere tomar una proposicion técnica e imaginarla entre comillas y en la boca de
un orador. Luego, poner a todos ellos en una situacion especifica, en algin lugar
del tiempo y del espacio, rodeado por maquinas y colegas. Se observa la
controversia que se desarrolla fijando la atencién en qué elementos nuevos
aparecen con el objeto de convencer o seducir a sus colegas. Luego, se ve como
la gente que ha sido captada deja de discutir, la imagen propuesta empieza a

desaparecer, dando lugar a un cuadro donde so6lo aparece la nueva frase técnica

inscripta en un libro texto similar al inicial.

Siguiendo a Latour, se puede hablar de un “hecho”, solamente, cuando sc¢
estabilizd colectivamente a partir de controversias, y los nuevos documentos
técnicos al respecto no solo dejan de criticar la idea, sino que empiezan a
confirmarla. En la medida que las controversias aumentan la literatura, se
convierte en técnica. Esta controversia se realiza con una retérica que incluye
amigos para soportar el argumento propio, referencias a textos antiguos y la

busqueda de ser citado a futuro (Latour, 1987).

Ahora bien, cabe preguntarse como se logra que una determinada idea sea
aceptada. Latour dira que se puede responder a través de “traducciéon”. Denomina
traduccion a un proceso mediante el cual los actores se definen y constituyen el
uno por el otro, o bien, a la forma en que los actores atraen a otros agentes a
posiciones favorables para los primeros (Callon, 1999a). De esta manera, supone

un medio o un material en la que se inscribe, siendo la inscripcién una medida de

2 «we study science in action and not ready made science or technology; to do so, we either
arrive before the facts and machines are blackboxed or we follow the controversies that reopen
them.” (Latour, 1987, Introduction).
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su éxito. Por ejemplo, una vez que otros tienen una particular representacion del

futuro, se ha producido la traduccion (Latour, 1987).

Bruno Latour (1987) analiza la construccién argumentativa, como un proceso
destinado a establecer legitimidad. Se refiere a los procesos de traduccion
original, como a la interpretacion dada con la esperanza de atraer el interés de los
demas. El éxito de una traduccién implica inscribir a otras personas para sus
intereses. Latour esboz6 varias estrategias para traducir los intereses (Latour,
1987 p.108-9), y denomind aliados no s6lo a los recursos que Unicamente
incluyen cifras y ecuaciones, sino también a otras asociaciones que representen a
autoridades tanto de orden cientifico, social o politico. La reputaciéon de un
investigador o instituto, su inclusién en los planes de estudio, en las citas
cientificas o técnicas, articulos, o el éxito con la recaudacién de fondos, podrian
servir para apoyar una idea. En este sentido, lo tecnocientifico es siempre social y
se vincula a las cuestiones de legitimidad y de construccién de credibilidad en las

comunidades.
1.1.4.1 La ciencia en la sociedad

En esta subseccion, se contrasta la teoria propuesta por Bruno Latour con la de
Bloor, defensor de una explicacion social del conocimiento cientifico, y uno de

los mas importantes exponentes de la “Sociology of scientific knowledge” (SSK).

Si bien Latour comparte la importancia de lo social, se separa de la explicacion
puramente social del conocimiento cientifico de SSK, para sostener una vision
ontoldgica del trabajo realizado por la actividad cientifica. Asimismo, le interesa
el rol social de la ciencia, siendo su objeto de estudio, entonces, la ciencia en la

sociedad.

Eve Seguin (2000) argumenta que, a pesar del ataque masivo a la teoria de Latour
hecho por David Bloor (1999), el debate no se basa en un desacuerdo, sino en una
incomprension fundamental por parte de Bloor con respecto a cudl es el “campo”
en cuestion. De hecho, la dificultad en aceptar el trabajo de Latour tiene que ver
con el hecho de ser abordado desde el punto de vista de SSK. Bloor (1999)

sugiere que los dos enfoques estan destinados a explicar el mismo fenémeno de
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diferentes maneras y son contradictorios. Para Bloor, Latour trata de desarrollar

una alternativa a SSK para el estudio de la ciencia como conocimiento.

Si bien se reconoce el logro de SSK de secularizar el conocimiento cientifico,
Latour plantea que el andlisis de la ciencia en términos de creencias tiene un valor
limitado, ya que ignora el caracter distintivo de la “ciencia como practica”. Los
seguidores de SSK no abordan esta cuestién porque su objetivo es eliminar la
brecha que la epistemologia establece entre la ciencia y las creencias
irracionales’. lL.a ciencia difiere profundamente de otras cosmologias. La
diferencia entre la ciencia y otras formas de "conocimientos" se encuentra en la
actividad del laboratorio. Esto significa que la ciencia no debe ser considerada
como una coleccidon de creencias. Se trata de un conjunto de procedimientos que
se activan en una realidad, mostrando, claramente, que ya no estamos en el
estudio de la ciencia como conocimiento®'. Contrariamente, SSK busca arrojar
luz sobre los intereses sociales que condicionan la formacién del cbnocimiento

cientifico, su objeto puede ser llamado "la sociedad en la ciencia”.

Sin embargo, ambos enfoques tienen algo muy importante en comun, comparten
un micro-enfoque, marcado por una preferencia de conocer detalladamente
“estudios de caso”; st bien, SSK se¢ inscribe en la tradicién que examina las
condiciones de posibilidad de la tarea cientifica (e.g. Marxismo, feminismo),
donde la Gnica funcidén que la ciencia puede ejercer es la de reproducir los
intereses sociales dominantes y el orden existente. Asimismo, introduce como
novedad, un analisis cuidadoso de los micro-mecanismos que explican el

contenido de los conocimientos cientificos (Seguin, E, 2000).

Resumiendo, el enfoque de Latour es original por cuanto combina una
observacion de la practica cientifica a nivel micro, con una preocupacion teorica
sobre la organizacién de la sociedad. Asimismo, su enfoque abre nuevas
posibilidades para el estudio de la funcién politica de la ciencia. En particular,
para el analisis del funcionamiento del discurso cientifico y el impacto de su

préctica en la esfera piiblica (Seguin, E, 1996; 2001).

2! Latour teoriza sobre la funcion social ejercida por la ciencia, su objeto de estudio es “la ciencia
en la sociedad”. Callon y Latour son taxativos al decir que a ellos “nunca les ha interesado dar
una explicacion social de nada, sin embargo quieren explicar la sociedad, la cual estd compuesta
principalmente por hechos y artefactos” (Callon y Latour, 1992 p.348).
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Por ultimo es importante destacar que lo presentado tiene claras implicancias
politicas. Latour, en su libro “Politics of Nature: How to Bring the Sciences into
Democracy” (2004), aporta un nuevo enfoque a las discusiones ontologicas sobre
la "naturaleza". Este autor propone un cambio radical en las actuales
concepciones de la "ecologia politica”. Advierte que si separamos lo humano de
lo no humano, los intereses sociales de la naturaleza y la politica de la ecologia,
ponemos en peligro los cimientos de la democracia. La naturaleza no esta para ser
conquistada, pero tampoco para ser protegida como un objeto pasivo. Por el
contrario, nuestras concepciones de “hechos naturales” y “realidad” deben ser
reexaminadas para dar cabida a una politica ecolégica mas amplia. Latour
comparte con la tecnocracia un fuerte interés en dar cuenta de la centralidad de la

[11

ciencia en la sociedad contemporanea, y afirma: “...simplemente busca que la
filosofia de la ciencia no haga solamente la mitad del trabajo de la filosofia
politica en las sombras.” (2004 p.84). El libro mencionado teoriza sobre el papel
de la ciencia en forma de un tratado de filosofia politica, argumentando que
nuestra vida publica estd compartimentada en dos: la politica y la ciencia. La
primera, se ocupa de los valores y la sociedad; la segunda, se refiere a hechos y a
la naturaleza (y es oficialmente apolitica). Este autor presenta a esta organizacion
como defectuosa y postula que la ciencia es un régimen absolutista por el cual el
“orden natural” es construido por cientificos a puertas cerradas. Para Latour, esta

lucha exige una transformacién republicana y el estudio de la ciencia es una

forma de entender la sociedad en su conjunto.

1.1.4.2 Caracterizacién dindmica de la prdctica cieniifica: Régimen de

busqueda

El progreso cientifico de los ultimos afios ha sido impulsado por tres dreas:
ciencias de la vida, de la informacion y de los materiales (entre las cuales estd la
nanotecnociencia). Debido al gran impacto de estas nuevas disciplinas, es
importante preguntarse si son sustancialmente diferentes de las consolidadas (o
tradicionales) con respecto a su practica cientifica y a su emergente dindmica
industrial. Fl andlisis en detalle permite anticipar consecuencias para la
formulacion de politicas y en tal sentido, para la sociedad. Andrea Bonaccorsi

(2008) desarrolla la nocién de régimen de biisqueda como una caracterizacion de
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la dindmica de la ciencia. Se proponen tres dimensiones a analizar: la tasa de
crecimiento, el grado de diversidad interna y la naturaleza de la
complementariedad. En su trabajo, sostiene que las nuevas ciencias siguen un

patron diferente de las ciencias establecidas.

Las nuevas disciplinas amplian la busqueda de la explicacion causal a fendmenos
nuevos y mas complejos. Analizan sistemas mucho mas complejos™ que los
sistemas fisicos o quimicos, por lo que requieren descripciones mas “largas” y
generan teorias de validez local (no grandes teorias unificadas). Si bien sigue
siendo la aspiracion reduccionista la que impulsa la busqueda de explicaciones
causales en la ciencia de materiales, su complejidad es creciente. Lo cual
produce algunas explicaciones unificadas, al mismo tiempo que produce una

cantidad creciente de subteorias especializadas.

Para explicar la dindmica de estos sistemas complejos nano, se necesita
informacién sobre los elementos constitutivos, pero también conocer la
arquitectura sobre la cual aquéllos se articulan (Kline, 1995). Los materiales a
escala nano son sistemas complejos que presentan una jerarquia de dimensiones
espaciales con fuertes interacciones entre los distintos niveles. El estudio de los
sistemas complejos no reduce el numero de teorias. En el nivel local, coexisten
subteorias que compiten por explicar el comportamiento de los nanomateriales,
siendo todas plenamente coherente con una teoria general sobre los elementos
constitutivos. Los nanotecnocientificos comparten una teoria fundamental comin
a nivel de elementos constitutivos, pero difieren en las explicaciones causales de

aplicacion local a cada jerarquia (espacial o temporal) del sistema complejo.

Si bien la complejidad de la nanotecnociencia imposibilita entender nuevas
estructuras  directamente desde propiedades macroscOpicas, se puede

descomponer y agregar informacion de la arquitectura. De esta forma, los

22 Sj bien complejidad es un concepto controversial, este trabajo asume complejidad cuando
existe un gran mimero de variables y formas de retroalimentacién (Kline, 1995), cuando se
presenta con un gran nimero de niveles jerdrquicos interdependientes (Simon, 1981) o cuando las
condiciones iniciales modifican la propia dindmica del proceso, (c¢) la dinamica de sistemas
complejos depende de la inicial condiciones (Ruelle, 1993).

 Esta dindmica afecta las nuevas précticas cientificas y su politica asociada. Si bien se presenta
contraintuitiva, es util remitirse a la literatura sobre el problema de los limites al conocimiento
cientifico y la imposibilidad de explicacién (Casti y Karlgvist, 1996) (Barrow, 1999)
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materiales pueden ser disefiados; se observa y se manipula el material al mismo
tiempo. Se utiliza una metodologia reduccionista, cuya dindmica rompe los

limites entre lo natural y lo artificial.

La evidencia presentada por Andrea Bonaccorsi (2008), utilizando métrica de
publicaciones cientificas®*, habla de una nanotecnociencia que crece rapidamente,
en diferentes direcciones y hace uso de nuevas formas de complementariedad.
Los estudios especificos confirman que el patréon de crecimiento en la primera
década ha sido exponencial con una tasa constante de crecimiento del orden del
14% este orden de magnitud (Darby y Zucker, 2003). Claramente, la
nanotecnociencia es un “régimen de busqueda divergente”, un modelo dindmico
donde las conclusiones de un proyecto dan origen a nuevas hipdtesis que se
constituyen, luego, en nuevos programas de investigacién. Asimismo, propone
una visién interesante sobre el tipo de complementariedad que se observa en

nanotecnociencia.

Gran parte de los inventores (patentes) son también autores de articulos
cientificos, y una gran parte de los fundadores de nuevas empresas son también
inventores o autores. El autor encuentra evidencia de un sistema de
conocimientos altamente interconectado en el que los logros cientificos se
traducen en resultados patentables, formacién réapida de empresas donde los
cientificos tienen un rol preponderante. Durante los ultimos 15 afios, la
nanotecnologia ha crecido por encima del crecimiento de la ciencia y de la
tecnologia en general (con cifras sorprendentes para los articulos: 14% contra un
promedio de 2%) y es una disciplina divergente (utilizando como indicador la

tasa anual de aparicion de nuevas palabras clave).

Resumiendo, si bien la nanotecnologia tiene antecedentes disciplinarios en la
fisica y en la quimica, su dindmica es diferente. En primer lugar, los nuevos
campos de investigacién dentro de la nanotecnociencia crecen en forma
exponencial con el tiempo, se observa una aceleracion en las tasas de crecimiento

después de la entrada. En segundo lugar, los campos siguen una dindmica

 Segn el autor, el tinico objeto de observacion es el resultado producido por los cientificos en la
literatura. Se centra en algunas propiedades estadisticas de las palabras nuevas: la tasa de
crecimiento después de la primera entrada, el efecto de la composicion (relacién entre las palabras
nuevas y viejas en las disciplinas) y el indice de concentracién.
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divergente de busqueda donde nuevas hipotesis se generan a partir de los
paradigmas establecidos. En tercer lugar, surgen nuevas formas de
complementariedad, tales como procesos de desarrollo de la competencia sin
integracién, nuevas formas de utilizaciéon de infraestructura existente y la

cooperacion institucional entre los distintos tipos de actores.
1.2 Elmercado

La préctica nanotecnocientifica presentada en la seccidén anterior interactua co la
sociedad, lo cual comienza a dar forma a un mercado donde se comercializan los
nanoproductos. El objetivo de esta seccion es describir la constitucidén de ese
mercado. Para ello primeramente analizaremos el concepto de mercado y su

disefio, para luego aplicarlo al contexto nano.

Como punto de partida, es importante notar que ciertos defensores a ultranza del
mercado, sostienen que éste permite la iniciativa privada, regula la escasez de
recursos y logra, mediante innovaciones, satisfacer las necesidades de la sociedad
en el largo plazo. Si bien estas ventajas del mercado estan en discusidn, el planteo
tradicional no aborda la cuestion fundamental: si los mercados se presentan como
solucién, ;jqué tipos de mercados se deben disefiar y cudl es su organizacion
socio-técnica? (Callon, 2009). Los mercados tienen indudables ventajas que los
hacen insustituibles en un contexto occidental capitalista: sus agentes auténomos
innovan, permiten la coordinacion de agentes y facilita contratos entre partes que
no surgirian en un contexto planificado centralmente. Ahora bien, los mercados
tienen claros limites: no estan disefiados para lograr el bien publico y producen
externalidades negativas sobre grupos humanos que no son tenidos en cuenta

(Callon, 2009).

Por tanto, es necesario volver a considerar las cuestiones basicas sobre los
mercados y como podemos garantizar que funcionen correctamente (Callon,
2009). Para ello, es primordial prestar especial atencién al rol de los experimentos
realizados en el mundo real, los cuales despiertan una controversia que abre un
debate superador del enfoque meramente econdmico, incluyendo aspectos
politicos, regulatorios y sociales. Lo anterior, permite asegurar entonces que el

disefio es un proceso de mutua interaccion, el proyecto necesita ser validado por
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la experimentacion y ésta, actda sobre el primero (Roth, 2008). Ahora bien, estos
mercados cuentan con agentes econdmicos que interactian en ellos para lograr la
constitucion del mismo. Este trabajo interpreta a estos agentes como hibridos
colectivos de célculo y-a los mercados, como acuerdos socio-técnicos. Asimismo,
se analiza como, las diferencias en la capacidad de realizar calculo de cada uno

de ellos, definen claramente asimetrias de poder en el mercado.

La propuesta de esta tesis es focalizar en mercados reales, dejando de lado los
abstractos, reconociendo el creciente papel de los experimentos en la concepcidon
de los mercados, destacando el rol fundamental que las tecnologias tienen en la
constitucién de los mercados econémicos y el papel, evidentemente, performativo
de las teorias economicas (Barry y Slater, 2002). Esta interaccion entre la
tecnociencia y los mercados produce lo que Marilyn Strathern (2000) denomina,
la proliferacion de nuevas identidades, creando, constantemente, nuevas
incertidumbres acerca de la constitucion de lo colectivo. Estas nuevas identidades
que emergen exigen un nuevo abordaje. Se requieren nuevos procedimientos,
nuevas instituciones que permitan entender la relacién entre mercado y

democracia (Callon, Lascoumes y Barthe, 2001).

Esta seccion, primeramente, analizara el disefio de mercados y el rol de los
experimentos econdmicos y luego, lo describird como un proceso de co-

constitucion entre colectivos hibridos que tienen capacidad de célculo.

1.2.1 Eldiseiio de mei‘cados

Los economistas han adquirido una experiencia considerable en el disefio de
mercados concretos en los ultimos afios (Roth, 2008). Estas experiencias de
disefio ensefian que las operaciones y las instituciones son mas importantes que lo
anteriormente se suponia. Por lo que se ha ido reemplazando la tarea tradicional
del andlisis estilizado de los mercados por el desafio de disefiar los mismos. Esto
exige un anélisis detallado que involucra diversos actores: empresarios, politicos,

reguladores, abogados matematicos, etc. Wilson (1992) presenta un amplio
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panorama de la literatura sobre disefio de subastas®, donde se destacan los
trabajos tedricos de Myerson (1981)) y Bulow y Roberts (1989). En particular,
los mercados de energia eléctrica han sido un buen ejemplo de la importancia del
disefio en un contexto donde lo econdémico se encuentra inexorablemente

vinculado con los politico y lo regulatorio (Wilson, 2002).

A nivel técnico, muchos de estos nuevos mercados presentan el problema de
tratar con productos complementarios, no sustitutos. Ademds, el disefio
frecuentemente requiere rapidez; en algunos casos transcurre tan sélo un afio
entre que se requiere y se implementa (Roth, 2002). Para el disefio de un nuevo
mercado se puede aprender mucho de la historia de los mercados relacionados.
En la década de 1990, la teoria de juegos comenzd a tomar un papel muy
importante en el disefio de mercado, dando lugar a una nueva disciplina que
Alvin Roth (2002) propuso denominar “design economics”. Si bien la teoria de
juegos proporciona un contexto desde el cual abordar el disefio, es fundamental
incorporarle la necesidad de detalle requerido por los mercados concretos. El
disefio del mercado exige un enfoque ingenieril que complemente la teoria de
juegos con experimentos y la resolucién de modelos computacionales (Roth,

2002).

1.2.1.1 El rol de los experimentos econémicos en el disefio de los

mercados

Jean-Baptiste Say (1841) fue uno de los primeros autores en afirmar que la
economia es una ciencia experimental y deberia dedicarse a la observacién y a la
recoleccién de los hechos a fin de sefialar las regularidades causales. Sin
embargo, dej6 claramente a la economia fuera del laboratorio, reservado para las
ciencias naturales. L.a economia recién entra en los laboratorios a principios de la
década de los sesenta (Smith, 1962). Desde su creacion, la economia
experimental ha tenido que justificar su validez fuera del laboratorio (Guala,
2002). Es importante notar que al definir las condiciones para la validez externa
de un experimento econdémico, Vernon Smith (1989) establece que el laboratorio

experimental debe ser real, contar con personas reales, bienes reales y dinero real.

2 La literatura econdmica sobre disefio de mercados se remonta al articulo de Vickery (Vickery,
1961) sobre subastas.
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Una segunda caracteristica de la economia experimental es su capacidad
manipuladora. Esto lleva a un tercer aspecto importante de la economia
experimental: su objeto. Segiin Vernon Smith, los experimentos son un medio
para contrastar teorias econOmicas; su objeto son las teorias, no el
comportamiento humano (Muniesa y Callon, 2007a). El entorno experimental
pretende imitar las teorias econdmicas, no la actividad econOmica concreta
(Smith, 1994). El contexto es, por consiguiente, un “sistema micro-econémico”
controlado y estable donde los agentes econdémicos (caracterizados con funciones
de utilidad) interactian. El conocimiento asi producido es legitimo en la medida
en que permite contrastar hipoétesis derivadas de las teorias econdmicas en
cuestion®®. Muchas veces el objetivo de un experimento es convertir una teoria
compleja en un conjunto explicito de reglas y comportamientos. Este vuelco
hacia lo explicito ya estaba presente en los primeros experimentos de
(Chamberlin, 1948). LLos experimentos pueden llevarse a cabo en las aulas, dentro

de sistemas informaticos, o en un mercado real (Muniesa y Callon, 2007a).

En resumen, los experimentos econdmicos tienen un impacto performativo sobre
los mercados; los investigadores describen un objeto producido por ellos mismos.
Esto es claro cuando se trabaja dentro de un laboratorio. Para los experimentos
que utilizan un mercado real como su campo de testeo (por ejemplo, cuando se
permite utilizar una medicina en un area controlada determinada), el caracter
performativo es ain mas claro®’ (Muniesa y Callon, 2007a). En los mercados
financieros, muchas veces se experimenta con nuevos productos (por ejemplo,
derivados exoéticos) (MacKenzie y Millo, 2003). Es mas, muchas veces las
economias nacionales pueden convertirse en un experimento para probar una
doctrina econdémica (Ghannadian y Goswami, 2004). Cada vez maés, los
experimentos econdmicos son un elemento fundamental en el proceso de
construccion de mercados. Y, sobre todo, en el caso de los experimentos a escala
real; la controversia abre la posibilidad de ampliar el debate superando el enfoque

meramente econémico e incluir aspectos politicos, regulatorios y sociales.

6 La generalizacién de los resultados experimentales se complica debido al localismo de los
experimentos en cuestion, pero no es un impedimento (Burlando y Guala, 2005).

?TE] caso del control post-comercializacion de los efectos de drogas farmacéuticas es un ejemplo
concreto (Daemmrich, 2004).
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1.2.1.2  La co-constitucion del mercado

El disefio de mercados es un proceso de mutua interaccion; el proyecto necesita
ser validado por la experimentacion y ésta, actia sobre el primero (Roth, 2008).
Ahora bien, estos experimentos pueden ser in vitro o in vivo, coexistiendo en un
proceso de permanente intercambio. Para esto, deben existir redes que organicen
y faciliten las relaciones entre ellos de manera de permitir el avance de los
conocimientos teéricos sobre los mercados, por un lado, y los dispositivos
materiales e institucionales, por el otro. Estos experimentos se han ido
estableciendo progresivamente en los mercados, y han permitido su mejoramiento
permanente. En particular, en los nuevos mercados, donde todo tiene que ser
inventado; ni los economistas, ni los agentes econdémicos habituales pueden
diseflarlos sin ayuda. Tienen que cooperar y aceptar que otros actores estidn
involucrados y que, en contextos de incertidumbre, el proceso de disefio debe

consistir, necesariamente, en un largo proceso de ensayo y error (Callon, 2009).

La eficiencia de un experimento de mercado radica en organizar la discusion de
los asuntos de interés que emergen de su propio funcionamiento, contemplando
los desbordes (Externalidades). Se deben establecer procedimientos para facilitar
la evaluacion de soluciones tedricas o practicas a esos problemas. Este enfoque
otorga centralidad a los experimentos y abre los debates; se presenta como un par
problematico indivisible, lo econémico y lo politico (que muchas veces intenta

ser excluido) (Callon, 2009).

En los mercados, emergen cuestiones donde la incertidumbre es tal que no se
sabe cudl es el enfoque adecuado para resolverlos. No es claro si el abordaje debe
ser politico, econdmico o tecno-cientifico. Callon sostiene que ni la economia ni
la politica ni la ciencia pueden ser consideradas como realidades acabadas y
estancas. Callon centra su posicién entre el constructivismo social (lo que se
considera como el politico, econdmico y cientifico, es simplemente el resultado
de un enfrentamiento entre grupos que luchan por imponer sus propios puntos de
vista) y el esencialismo (hay una o mas definiciones de la politica, la economia y
la ciencia, que proporcionan criterios objetivos que permiten decir, a priori, st un
comportamiento, forma de pensar o dispositivo es politico, econdmico y

cientifico). Los mercados, en fase experimental, resaltan este proceso de
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reconfiguracién conjunta. Este enfoque permite una problematizacion
multidimensional, constituyendo una red de problemas. Es maés, la configuracion
del mercado puede dar prioridad a un enfoque sobre otro, y esto no es casual, sino
que es parte del disefio. Se puede encontrar, entonces, que la dimension politica

quede reducida a su minima expresion.

En el experimento, aquéllos que disefian e implementan los nuevos mercados
deben contestar preguntas emergentes, tratando de no encerrarse en
organizaciones existentes y permitiéndose innovar en busca de la solucidn.
Incorporando esta problematizacion en el proceso de disefio, se construye una
economia politica compleja. Asimismo, en este proceso, las ONG se convierten
en socios legitimos e inevitables. Este mercado en proceso de disefio evoluciona
transformando la economia, la politica y la ciencia que lo rodea. Por lo que
experimentar nuevos mercados tiene un cardcter perfomativo de la realidad y es
una accioén politica. Los procedimientos que se disefian en el mercado son
dialégicos. Se debe permitir que todos los actores concernidos por el disefio y el
funcionamiento de un mercado puedan expresarse y luego, analizar las cuestiones

y comparar las soluciones propuestas (Callon, 2009).
1.2.1.3 Mercados eficientes

Roth sostiene que el funcionamiento eficiente de los mercados requiere (1)
densidad (para atraer a un nimero suficiente de participantes), (2) superar los
problemas de congestion que puede traer la cantidad de agentes operando
(realizar transacciones con suficiente rapidez que permitan a los agentes tomar
decisiones), y (3) que sea seguro y simple. Asimismo, debe contemplarse que
algunas operaciones estdn moralmente excluidas, lo cual es una limitacion a tener
en cuenta al disefiar el mercado. Por ultimo, el autor destaca el rol que tienen los
experimentos en el diagnéstico y la comprension de las deficiencias del mercado,
en contrastar el éxito de un disefio y en la comunicacion de resultados a los

responsables politicos (Roth, 2008).

Tradicionalmente, se reconoce la importancia de la densidad de los mercados,
pero no siempre se contemplaron los temas de la congestién, la seguridad y la

sencillez. Una forma de evitar la congestion de los mercados es emplear una
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camara de compensacion centralizada para coordinar el mercado donde un
algoritmo aprobado realice las asignaciones. Ahora bien, Roth (1984) demuestra
que la evolucién de los mercados puede hacer imposible que el algoritmo

funcione eficientemente frente a transformaciones®.

1.2.2 Los mercados como un proceso de co-constitucion

La tradicién occidental ha establecido una clara distincién entre el individuo y lo
colectivo”, generando una relacion dialéctica que ha dominado la produccién en
ciencias sociales (Callon y Law, 1997). En el caso particular de la ciencia
econdmica, la nocién de racionalidad limitada de Herbert Simon (1982) ha
obligado al homo economicus a reconocer un contexto de objetos que lo
condiciona. Las sociedades humanas son claramente diferentes; son heterogéneas
y se constituyen en conjunto con tecnologia, textos, bienes y capital. Asimismo,
entender la sociedad como un mero conjunto de relaciones entre humanos, no
captura la complejidad que conlleva una asociacién colectiva de entidades
heterogéneas donde los objetos y procedimientos no son simples recursos o
restricciones, sino que pueden intervenir activamente para impulsar la accidén en

direcciones inesperadas (Callon y Law, 1997).

La presente subseccion interpreta a los agentes econdmicos como hibridos
colectivos de calculo y su relacidn con las asimetrias de mercado. Primeramente,
se definira el concepto de hibrido colectivo, para luego analizar como éstos co-
constituyen los mercados, vistos como acuerdos socio-técnicos. Por ultimo, se
analizard cémo las diferencias en capacidad de célculo establecen asimetrias en el

mercado.
1.2.2.1  Deloabstracto alo real

En este contexto de interaccion entre entidades colectivas heterogéneas, el mero
concepto de “mercado” es problematico. Se presenta como un espacio abstracto
en el que la demanda agregada y la oferta se cruzan entre si; y, a través de ajustes

sucesivos, terminan por definir el precio (Cournot, 1838). Esta concepcién

2 La congestién es un problema, especialmente, en mercados en los que las transacciones son
heterogéneas y las ofertas no se pueden hacer a todo el mercado.
% Esta distincién no se da en otras culturas como, por ejemplo, la japonesa (Callon y Law, 1997)
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presenta dificultades logicas y tedricas, sobre todo, cuando se trata de explicar los

mecanismos de agregacion.

Para superar esta oposicidn entre los mercados abstractos y los concretos, se debe
tomar como punto de partida la propia transaccién, no la macro-estructura
hipotética. La propuesta es, entonces, focalizarse en mercados reales, dejando de
lado los abstractos, reconociendo el creciente papel de los experimentos en la
concepcion de los mercados. Se presenta, de este modo, al mercado como un
conjunto de localidades donde el debate entre los grupos emergentes define las
diversas maneras de organizar estos mercados, dependiendo de cuestiones
relacionadas con los tipos de productos e interpretaciones del derecho de
propiedad. Esto no significa que no hay proceso de estructuracion de los
mercados, sino mas bien, que el proceso en si es lo que se debate (Barry y Slater,

2002).

Las transacciones se describen mediante un doble proceso de entrelazamiento de
actores y su posterior separacion (Callon, 1998). Ademas, el mercado se presenta
como una red de muchas y complejas relaciones donde el doble movimiento de

entrelazamiento y separacion explica como se forman los negocios bilaterales.
1.2.2.2  Acuerdos socio-técnicos

Michel Callon destaca el papel fundamental que las tecnologias tienen en la
constitucion de los mercados econémicos y el papel, evidentemente, performativo
de las teorias economicas (Barry y Slater, 2002). Esta interaccién entre la
tecnociencia y los mercados produce lo que Marilyn Strathern (2000) denomina
la proliferaciéon de nuevas identidades y que, constantemente, crea nuevas
incertidumbres acerca de la constitucion de lo colectivo. Estas nuevas identidades
que emergen exigen un nuevo abordaje. Se requieren nuevos procedimientos,
nuevas instituciones (Callon, Lascoumes y Barthe, 2001). Para resolver la
cuestion del tratamiento democratico y participativo de la tecnociencia, se

necesita entender la relacion entre mercado y democracia.

Se puede resumir lo anterior argumentando que los mercados son acuerdos socio-
técnicos (STA), que tienen tres caracteristicas. Primeramente, permiten organizar

la concepcién, produccidn, circulacién y transferencia de bienes. En segundo
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lugar, se presentan como un conjunto de componentes heterogéneos: Normas,

30 . .. , .
, narrativas, conocimientos, asi como las competencias y

instrumentos técnicos
habilidades incorporados en los seres vivos. Y, por ultimo, son un espacio de
confrontacién y luchas de poder que producen miultiples y contradictorias

valoraciones de los bienes (Caligskan y Callon, 2010).

Claramente, esta definicion general permite distinguir a los mercados de otros
tipos de organizacion. Contrariamente a lo presentado, el constructivismo se
centra en los mecanismos "sociales" y analiza los mercados como una
organizacién social mas, perdiendo de vista la especificidad propia de la dindmica
del mercado. Asimismo, reduce sus dimensiones materiales y técnicas a nociones
generalizadas abstractas como "recursos" o "capital". Las relaciones sociales son

el Unico elemento explicativo.

Ahora bien, postular que los mercados son acuerdos socio-técnicos no niega que
la dindmica de los mercados distingue muy marcadamente entre las "cosas" a ser
valoradas y transferidas, y las "Agencias" capaces de valorarlas y poseerlas. Una
caracteristica clave de la dinamica del mercado es la multiplicidad y diversidad
de actores que compiten para participar en la definicién de los bienes y valorarlos
de acuerdo a sus intereses. Los objetos se presentan entrelazados, y el proceso de

objetivacion (que requiere una inversion monetaria) las separa (Thomas, 1991).

Ahora bien, si utilizamos la nocién de “acuerdo”, dejamos implicita una divisién
entre humanos que organizan a las cosas que se dejan pasivamente utilizar. Esta
es la razén por la cual Deleuze y Guattari (1998) propusieron la nocién de
agencement3 I refiriendo a la capacidad de actuar de diferentes maneras,
dependiendo de la configuracién. No es posible separar las agencias y los
acuerdos. En otras palabras, agencements refiere a acuerdos socio-técnicos
considerados desde su capacidad de actuar, acorde a su diversidad de fuerzas

(Caligkan y Callon, 2010).

3% El especial énfasis en materialidades y tecnicismos para entender los mercados no es una idea
nueva, se encuentra ya presente en los escritos de Weber (1978 [1922]).

' Agencement es una palabra francesa cuyo significado estd muy cerca de "acuerdo",
transmitiendo la idea de una combinacion de elementos heterogéneos que se han ajustado entre si.
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Esta dindmica de los mercados tiene lugar en los colectivos hibridos (Callon y
Law, 1997) a los cuales se denomina agencements socio-técnicos (STA). Estos se
componen de seres humanos y dispositivos materiales, técnicos y textuales.
Dependiendo de las configuraciones, las agencias pueden ser deliberativas
(McCarthy y Kelty), pueden tener capacidad de calculo o no, pueden ser

colectivas o individuales (Callon y Law, 2005).

Los mercados con su propia dindmica generan externalidades que impactan en la
sociedad, impulsando espacios politicos de discusion e interaccidén. Si bien el
enfoque tecnocrdtico econdémico tradicional propone dar cuenta de estas
externalidades incluyéndolas en los modelos como variables, estos desbordes
exceden lo técnico e impulsan una discusién claramente politica. Se presenta,
entonces, una confrontacidén entre el enfoque tecnocratico abstracto que intenta
cuantificar externalidades sociales por un lado™, versus un enfoque politico que
propone un espacio de discusién por el otro. Por lo que el mercado no puede ser
entendido como una categoria unificada®, su organizacién depende de las
actividades profesionales y de las tecnologias involucradas. De forma que las
metaforas de amplia difusién en la literatura de “infraestructura subyacente” o la
de embeddedness (Granovetter, 1985) dejan de ser utiles. Se postula que no
existen las macroestructuras que sostienen las transacciones; lo que existen son

relaciones en constante co-constitucion.

1.2.2.3 Hibridos colectivos

Como se describe anteriormente, las sociedades humanas son heterogéneas y se
constituyen en conjunto con la tecnologia, los textos, los bienes y el capital. Es
mds, entender la sociedad como un mero conjunto de relaciones entre humanos,
no captura la complejidad que conlleva una asociaciéon colectiva de entidades

heterogéneas donde los objetos y procedimientos no son simples recursos o

52 Polanyi, que tanto contribuyé a la comprensién de los mercados, también sostiene una
definicién abstracta de los mercados pues considera el mercado como un espacio de encuentro
entre demanda y oferta (Polanyi, 1957).

33 Como lo ha sido hasta la primera mitad del siglo XX.
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restricciones, sino que pueden intervenir, activamente, para impulsar la accién en

direcciones inesperadas (Callon y Law, 1997).

Siguiendo la literatura mencionada, se propone capturar la idea presentada

utilizando el concepto de colectivo hibrido.

Bruno Latour (1999a) nos presenta un ejemplo de lo anterior: “Pasteur”.
Claramente el ser humano Pasteur ha logrado realizar lo que figura a su nombre
porque una red de elementos a su alrededor le dio la posibilidad de realizar su
practica cientifica diaria. En el proceso de esta conformacion del colective
hibrido interactan personas, dispositivos y textos. Es importante destacar que no
hay diferencia entre la persona y la red de entidades en las que actia. O mas
precisamente, entre la persona y la red de entidades que actian a través de ella,
constituyéndose como el producto de un proceso de composicidén conjunta. Las
entidades no son naturales, sino efectos relacionales. Por lo tanto su forma, su
contenido y sus propiedades son producto de ese proceso relacional, y su
identidad surge en el curso de la interaccién. Son procesos de transformacién, de

compromiso mutuo y de negociacién (Callon y Law, 1997).

En la economia, los agentes no maximizan sus utilidades, solamente, gracias a su
capacidad mental individual, son también hibridos colectivos. A modo de
ejemplo, imaginemos una alta ejecutiva de una gran empresa que es la presidenta
durante un proceso de crecimiento exponencial de la corporacion y cuenta con
una experiencia notable en el mercado. Es facil imaginar, entonces, que es una
estratega ejemplar, activa y energética. Ahora bien, ;qué pasaria si eliminaramos
sus teléfonos, su fax y los informes que tiene sobre su escritorio? Seguramente,

dejaria de ser la estratega empresarial conocida.

Ahora bien, estos hibridos colectivos presentados interactian en diferentes

entornos, en particular, se relacionan y calculan para constituir mercados.
1.2.2.4 Los mercados como hibridos colectivos de cdlculo

En el mercado, los hibridos colectivos, claramente, deben realizar operaciones de
calculo. Se propone, entonces, conceptualizarlos como dispositivos colectivos de

célculo (Callon y Muniesa, 2003). Ahora, si bien, notoriamente, el célculo es una
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caracteristica del mercado, la pregunta es: ;quién realmente calcula y cémo? En
la literatura, se encuentran dos respuestas antagénicas. Mientras que, para la
teoria econdmica neo-clasica, los agentes calculan ya que estd en su naturaleza
hacerlo, desde una perspectiva de antropologia social, el calculo es una
racionalizacidn ex post de las decisiones que, realmente, se toman en base a otras
l6gicas. Estas dos visiones son extremos que se deberian evitar para entender,
verdaderamente, el mercado. Por un lado, no debe tomarse la visién formal
econdomica de los mercados, que reduce a los agentes econdmicos a sus
preferencias y aptitudes de calculo; pero, tampoco, hay que deshacerse de la idea
de célculo y disolverla mediante descripciones etnograficas (Callon y Muniesa,

2003).

El proceso de valoracion de los bienes surge de los intercambios mercantiles®
mediante la realizaciéon de calculos cruzados. Los agentes involucrados en estas
operaciones son los dispositivos de calculo (Caliskan y Callon, 2010). Estos
cuentan con herramientas disponibles que no s6lo permiten alcanzar ciertos fines,
sino que contribuyen, activamente, en la constituciéon de su realidad (Rose v
Miller, 2008). Estas valoraciones y cdlculos se manifiestan, publicamente, como
precios; luego de una lucha entre agentes que tratan de imponerse uno al otro
(Weber, 1978 [1922]) (Stark, 2009). Los agentes calculan estos precios sobre la
base de sus valoraciones35, elaborando formulas de calculo (Lepinay y Callon,
2009). Es importante notar que varios estudios han demostrado que los actores
vinculan directamente la cuestién de la equidad de los precios a sus féormulas de
célculo, reclamando que la construccion de las férmulas sea justa (Guyer, J,

2009) (Muniesa, 2003).

Ahora bien, para especificar la nocién de célculo presentada, se propone partir del
concepto de “centro de calculo” desarrollado por Bruno Latour (1987). Se
conceptualizan los agentes econémicos como hibridos colectivos de calculo,
"centros de calculo" (Latour, 1987). Agencias equipadas con instrumentos, el
célculo no se realiza s6lo en las mentes humanas, sino que se distribuye entre los

seres humanos y no humanos.

3 Los encuentros pueden ser multiples y se pueden producir calculos superpuestos.
3 Incluyendo otros precios, aunque se trate de una operacion bilateral (Guyer, J1, 2004).
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Se postula una definicion general de calculo como un proceso de tres pasos: En
primer lugar, las entidades en cuestién deben ser separadas y colocadas en un
espacio determinado. Luego se asocian entre si, se manipulan y transforman
materialmente. Finalmente, se extrae un resultado que se convierte en una entidad

separable que puede circular en el mercado (Callon y Muniesa, 2003).

El concepto de configuracion algoritmica del mercado ayuda a entender cdmo es
posible tener representaciones abstractas del mercado, que se pueden utilizar para
actuar en mercados concretos. Ellos hacen explicito lo que llamamos las
configuraciones algoritmicas del mercado, las cuales son acuerdos socio-técnicos;
dispositivos de célculo en el sentido que Callon & Muniesa (2003) le dan al
término. En primer lugar, delimitan el grupo de agencias de célculo haciéndolas
identificables y numerables. Seguidamente, explicita el proceso de conexién vy,
por ultimo, establece las reglas que gobiernan el orden en que las conexiones
deben ser realizadas. Estas configuraciones algoritmicas de los encuentros no son
estructuras existentes en las que las agencias de cdlculo sélo circulan y se
desarrollan. Los agentes participan en diversos grados en el disefio de los

mercados en los que operan.

1.2.2.5 Asimetrias en los mercados

Algunos mercados se estructuran de tal forma que favorecen la creacién de
asimetrias, mientras que otros estin mas abiertos al debate sobre su
funcionamiento y a su posible reorganizacién. No sélo el mundo privado
interviene en su creacién; los mercados son una extrafia combinacion de reglas
definidas por los poderes piblicos y agentes privados. En particular, el andlisis de
los diversos dispositivos de célculo que acttan en los mercados permite entender

las relaciones de dominacién y sus asimetrias.

Como se dijo, los mercados son una combinacién de reglas definidas por los
poderes publicos y agentes privados. Algunos se estructuran de tal forma que
favorecen la creacién de asimetrias, mientras que otros estan mdés abiertos al
debate sobre su funcionamiento v a su posible reorganizacién. Es mas, el analisis
de los diversos dispositivos de célculo con los que cuentan los STA permiten
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entender las relaciones de dominacién que definen los diferentes mercados. Son
las diferencias en el poder de célculo las que posibilitan que las agencias mas
poderosas sean capaces de imponer sus valoraciones y presionar por una mayor

parte de la distribucion de riqueza (Bourdieu, 2005).

Una forma de concebir las relaciones de dominacion que atraviesan los mercados
es inscribirlas en relaciones de célculo (Hirschman, 1977). Es cada vez mas
dificil de ocultar las luchas de poder detras de las transacciones comerciales.
Ahora bien, este escenario de asimetrias y relaciones de poder nos lleva a
preguntarnos: jcomo es posible realizar un cambio? Callon y Muniesa proponen
que una de las primeras tareas de un estudio es identificar las fuerzas que
participan en estas redes y entender como se interrelacionan. En este sentido, es
fundamental el rol performativo de los experimentos en el proceso de aprendizaje
para lograr mercados consientes y democraticos. Esto moviliza una verdadera
ingenieria econdmica sobre la base de ensayo y error, abriendo la posibilidad de
concebir nuevas formas de organizacion y teorizacién (MacKenzie, 2009)

(Callon, 2009).

1.3 La dinamica industrial

ﬁ‘
La. practlca nanotecnocientifica tiene el potencial de hacer converger varias
dlscgphn,as que notoriamente, se manifiesta en su dindmica industrial, con claras
expectatlvas de transcender la innovacién industrial propia, transformando otras
(Boze';ma , Larédo y Mangematin, 2007). Una rama especifica de la
[ Qaanotbcn logia, de particular importancia para este trabajo, es la nanomedicina.
| La mlsma se define, simplemente, como las aplicaciones médicas de la primera,
|

[ mcluyendo el desarrollo de nuevos procedimiento para diagnosticar y curar

f

enfermedades (Paradise et al., 2008).

“\1 Esta seccion, primeramente, describe la dindmica industrial de la nanotecnologia
: para luego, analizar en particular las aplicaciones médicas. A continuacion, se
aplica la metodologia propuesta por Callon y Muniesa (2005) para explicar el
proceso de co-constitucion del mercado de nanoportadores. Por ultimo, se
describen dos casos de proyectos nano, uno global y otro caso en Argentina.
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1.3.1 Dinamica industrial de la nanotecnologia

Si bien el desarrollo econémico de la nanotecnologia estd apenas comenzando, se
presentan diferentes caminos de desarrollo futuro (Kahane y Mangematin, 2007).
Comparando con la dindmica de la microelectrénica o con la de la biotecnologia,
Larédo et al. (2009) sostiene que existen al menos tres diferencias importantes.
La primera se refiere a una diferente interacciéon entre las grandes empresas
industriales los nuevos (start-ups). La segunda, se refiere al grado de
concentracion geografica de la nanotecnologia. La tercera, es la organizacion
industrial de la nanotecnologia. El enfoque de top-down (en consonancia con la
Ley de Moore) permitié a la microelectrénica reducir tamafio y aumentar la
densidad de los circuitos en el semiconductor. Por el contrario, la biotecnologia

propone procesos de innovacioén down-top (Larédo et al., 2009).

Las estadisticas sobre las publicaciones y las patentes en nanotecnologia la
presentan como una disciplina donde se insiste en la importancia de las
tecnologias complementaria. La nanotecnologia requiere de importantes
plataformas tecnologicas. Por su parte, Darby y Zucker (2003) prevén un modelo
de desarrollo similar a la biotecnologia, con la presencia de cientificos de
renombre, vinculos estrechos entre las universidades y la industria, una
organizacion eficaz de transferencia de tecnologia, la creacion de empresas
basadas en la investigacién y el capital riesgo para financiar las fases iniciales de
desarrollo. Esta nueva ola tecnolégica es muy diferente de las anteriores.
Primeramente, se observa la insercién de nano S & T en el mercado de los
productos existentes para mejorar aspectos especificos; de ahi la importancia de
las inversiones realizadas por grandes empresas lideres mundiales en sus
respectivos mercados masivos. Un segundo horizonte, por ahora dificil de
especificar, plantea la integracién de los conocimientos ("convergencia NBIC") y
se basara en la creacién de empresas que iniciardn nuevos nichos de mercado

(Larédo et al., 2009).

En general, el grado de madurez de una nueva tecnologia define tanto las

condiciones cognitivas como la dindmica industrial de creacién de conocimiento.

54



En la practica cientifica, la exploracién de hipdtesis se lleva a cabo en un
ambiente turbulento, donde la introduccién de nuevas soluciones técnicas
amplifica la incertidumbre en lugar de reducirla. En el mercado, la llegada de una
tecnologia radicalmente nueva genera nuevos proyectos (Bozeman, Larédo y
Mangematin, 2007). Tanto en las industrias existentes o estimulando la creacién
de nuevas. Hite y Hesterly (2001) sefialan que durante las primeras etapas de una
nueva industria, las nuevas empresas enfrentan una gran incertidumbre y la
circulacién del conocimiento equivale a la circulacién de los investigadores o

ingenieros (Bozeman y Mangematin, 2004).

Zucker et al. (2007) hacen hincapié en la proximidad geografica, en la creacion
de empresas de alta tecnologia y en la circulacion de conocimiento técito a través

de los recursos humanos, similar a la historia reciente de la biotecnologia.

En particular, ahora se supone que, incluso en la biotecnologia, ha habido
relativamente poco desplazamiento de los operadores tradicionales, impulsando
la idea de que la "destruccion creativa" se llevo a cabo dentro de las grandes
empresas existentes (especialmente, las empresas farmacéuticas). Esto no
descarta el papel de la creacion de nuevas empresas, pero requiere de un
reposicionamiento en relacién con nuestra comprension de la dindmica de un
campo emergente. La nanotecnologia se encuentra en estadio inicial de su ciclo
de vida y todavia falta acumulacién de conocimiento para fomentar innovaciones

(Darby y Zucker, 2003; Zucker y Darby, 2005) (Robinson, 2009).

Por tdltimo, mientras Bonaccorsi y Thoma (2007) demuestran la importancia de
los vinculos heterogéneos en nano patentes, Zucker et al. (2007) muestran la

importancia de los vinculos institucionales previos.

1.3.2 Laindustria de la Nanomedicina

En el presente trabajo, se define Nanomedicina como las aplicaciones médicas de
la nanotecnologia, lo cual incluye el desarrollo de nuevos procedimiento para
diagnosticar y curar enfermedades (Paradise et al., 2008). En particular, se estan

produciendo comercialmente nuevas drogas, dispositivos de diagndstico e
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implantes utilizando nanotecnologia, los cuales serdn brevemente descriptos a

continuacion.

La reformulacién de la droga en forma de cristales de tamafio nanométrico genera
versiones de farmacos existentes que tienen mayor solubilidad. Esto reduce el
volumen necesario de dosis, disminuyendo los efectos secundarios adversos. Por
otro lado, la insercién de las drogas dentro de una nanocépsula puede permitir la
administracion de fArmacos especificamente a las células tumorales (Bawarski et

al., 2008) (Davis, 2008).

Otro campo de accion es el de diagnostico médico. Mediante el uso de diversos
tipos de etiquetas, ciertas nanoestructuras pueden detectar la presencia o actividad
de entidades moleculares especificas en el cuerpo36 (Chan, 2006). Asimismo, se
han desarrollado varios tipos de dispositivos de diagndstico de mano que pueden

verificar la existencia de una determinada proteina (Van Kasteel, 2009).

El uso de nanomateriales en dispositivos médicos implantables posee una
oportunidad de mercado en los EEUU, debido a que en el mercado se espera un
aumento del 9% anual durante los préximos afios sobre los 27 mil millones de
dolares anuales que mueve este mercado. Cada vez es mayor el alcance que debe
darse a la satisfaccion de las necesidades de dispositivos implantables,
basicamente por la perfeccion con la cual se debe realizar los mismos para evitar
que éstos sean rechazados ante la colocacién, y que los mismos puedan llegar a
causar alguna enfermedad (Harris y Graffagnini, 2007). Existen diferentes
empresas que se dedican a la fabricacion o perfeccionamiento de estos
dispositivos. La empresa AcryMed utiliza nanoparticulas de plata para prevenir
las infecciones al realizar los implantes y no alterar sus funciones. Por su parte,
Nanotecnologias Altair trabaja con el Consejo Nacional de Investigacion de
Canada para realizar revestimientos ortopédicos con diéxido de titanio, lo que
otorga dureza y resistencia en los implantes. Nanotech Catheter Solutions:
Nanotecnologia Soluciones desarrolla catéteres y stents con nanotubos de

carbono. Nanicopeia es una empresa que desarrolla la incorporacién de

3 Los “puntos cuanticos” son nanocristales semiconductores fluorescentes que identifican las
células cancerosas en el cuerpo al unirse a las células tumorales y emitir diferentes colores
dependiendo del estado de enlace.
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nanomateriales para mejorar los dispositivos médicos, asi como la creacion de
recubrimientos avanzados y formulacién de nuevas drogas (Harris y Graffagnini,

2007).

Claramente, los incentivos que impulsan a las empresas a utilizar nanotecnologia
en la medicina, se relacionan con el aporte que genera a la produccion de nuevas
y mejores drogas, debido a la reduccién del consumo de energia al producirlos, al
abaratamiento de los insumos que se requieren en la produccion, al uso de nuevos
materiales que suplantan a materiales que contaminan el medio ambiente y a la
posibilidad de establecer nuevas patentes. Si bien los incentivos son muchos,
también existen problemas con el uso de esta tecnologia desde el punto de vista
empresarial. Los desincentivos de las empresas en el uso de nanotecnologia
vienen dados por el tiempo que se tarda en comercializar los productos
desarrollados, los efectos de generar consumidores free raider sobre los
productos, los riesgos que pueden acarrear el patentamiento de los productos, la
contaminacion ambiental con algiin nanomaterial, asi como la percepcion publica
de estos riesgos del uso de nanotecnologia, la cual puede acarrear una oposicién

frente al uso de esta (Bhattacharya, 2007).

Ahora bien, el gobierno juega un papel clave en el desarrollo estratégico. Por un
lado, el crecimiento de la nanotecnologia depende de la financiacion publica para
impulsar la investigaciéon innovadora. Esto produce un crecimiento de la
economia, pues se logra construir un puente entre la investigacion basica y la
comercializacién de los productos nano. Asimismo, la nanotecnologia es utilizada
en algunos paises como herramienta de defensa nacional en cuanto a la capacidad
que posee de generar productos militares. Por otro lado, el gobierno vislumbra
claros problemas con el uso de nanotecnologia tales como los riesgos ambientales

y el posible monopolio por uso de patentes exclusivas (Bhattacharya, 2007).

En Marzo del afio 2009, la Food and Drug Administration (FDA) realizé una
asociacion con la Alliance for NanoHealth” para ampliar el conocimiento de
c6mo las nanoparticulas impactan en los sistemas bioldgicos, de forma de

desarrollar procesos que reduzcan los posibles riesgos asociados. Las partes

7 FDA publicé un comunicado de prensa en la seccién de noticias de FDA.gov en Marzo 2009
anunciandolo. El mismo puede consultarse en http://www.fda.gov/hbs/topics/ NEWS/2009/NEW01971 html
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dejaron claro que esta colaboracién tiene dos objetivos principales®®. En primer
lugar, incentivar el avance de la nanomedicina, comenzando con las fases
preclinicas de desarrollo, continuando con las clinicas y, por dltimo, apoyar su
comercializaciéon. En segundo lugar, comprometerse a trabajar para mejorar la
comprension de los riesgos y beneficios del desarrollo de productos nano-
ingenieria médica en la medida en que esta informacién puede ayudar a la
regulacion y evaluacion de productos nanomédicos. En particular, las partes
reunidas en Octubre del afio 2008 establecieron siete prioridades que desagregan
los dos grandes objetivos mencionados. La primera, es determinar la capacidad
de distribucién de los portadores de nanoparticulas. Luego, se menciond la
importancia de entender las dosis administradas por las mismas. La tercera y
cuarta prioridad marcan la necesidad de desarrollar modelos matemaéticos (y
computacionales) que permitan predecir los diferentes riesgos y beneficios de su
uso. La quinta enfatiza la necesidad de establecer normas para los protocolos de
los materiales. La sexta se relaciona con el transporte masivo en el cuerpo
humano. Finalmente, la ultima, se propone el desarrollo de un conjunto de
herramientas analiticas para la fabricacion de nanoparticulas con fines médicos

(Maebius, S. y Jamison, 2008).

1.3.2.1 Patentes

La nanomedicina comercial se encuentra en la etapa de desarrollo aunque ya se
han producido algunos productos realmente innovadores. Sin embargo, la
industria tiene muchos desafios por delante en los aspectos legales, ambientales,
de seguridad, de ética y, en particular, los relacionados a la reglamentacion de las

patentes.

Solicitar una patente en nanomedicina no es algo facil, debido a la preocupacién
de los evaluadores sobre si se puede considerar que la nanotecnologia no produce
riesgos en la salud y la seguridad de las personas. La experiencia de la industria

biotecnoldgica acerca estrategias de licenciamiento, desarrollo y financiamiento a

33 Bl "Memorandum of Understanding” entre las partes esta publicado por el registro Federal de
EEUU el dia 13 de Marzo de 2009 (72 FR 10927).
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la nanomedicina, pues presentan caracteristicas comunes. Primeramente, las
nuevas aplicaciones industriales en ambos sectores dependen fuertemente de la
propiedad intelectual (IP) que surge de los laboratorios (tanto universitarios o
corporativos). En segundo lugar, la investigacion y el desarrollo es costoso,
complejo e incierto. Por dltimo, la empresa que desarrolla la tecnologia puede no

ser la misma que lleva el producto final al mercado (Stewart, 2005).

Uno de los problemas para el futuro desarrollo de la industria es la aprobacién de
las patentes. Ahora bien, tener un derecho de propiedad intelectual implica contar
con un activo intangible, siendo necesario para poder ser patentado, cumplir
ciertos requisitos. A saber, debe poder ser considerado una invencién nueva con
respecto a todo lo que fue patentado en el pasado; debe tener utilidad, y debe
estar bien descripto a manera de demostrar su posesion, entre otras
caracteristicas. Por otro lado, el cumplimiento de los requisitos no es garantia del
otorgamiento de la patente, debido a que este es un proceso largo, caro y tedioso
por el hecho de tener que pasar por el proceso de examen (revisién de la patente),
de intercambio de documentos entre los que examinan y los abogados de quienes
piden la patente, de aviso de derecho de emisién (el cual se da, si la patente

cumple con los requisitos) (Bawa, 2007).

El pedido de patentes se realiza en base a un incierto flujo de beneficios futuros,
al que los inversores consideran que les generaria ganancias a posteriori (por lo
que realizan la inversion en investigacion y desarrollo). Claramente, entonces, los
pedidos de patentes son un indicador de actividad y es relevante,
econdmicamente, su cuantificaciéon. Para medirlas se toman en cuenta distintos
parametros: el alcance, la aplicabilidad en otros campos, entre otros. Sin
embargo, los expertos consideran que el sistema de patentamiento hoy en dia
produce una limitacién por las batallas legales a las que deben enfrentarse para el
otorgamiento de la misma. Esto genera ciertos temores ante la posibilidad de que
el otorgamiento de las patentes retarde en cierto sentido el avance en la industria
tecnolégica. Ahora bien, por otro lado, un exceso de patentes en el mercado
obligard al gobierno en cuestion a actuar para evitar comportamientos
monopdlicos, defendiendo una competencia leal para fomentar una mayor

cooperacion.
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1.3.3 La co-constitucion del mercado de nanoportadores

Como un ejemplo de aplicacion de lo expuesto en la subseccion anterior, ésta se
focaliza en entender la formacion del mercado de comercializacién de
nanotransportadores® (elementos de dimensiones nano que transportan drogas
directamente al lugar donde son necesarias en el cuerpo humano) y de sus
patentes. El presente trabajo de investigacion aplica la metodologia propuesta por
Callon y Muniesa (2005). Este andlisis posibilitara, luego, analizar sus riesgos y

sus métodos de valuacién de inversiones.

En el caso de la nanomedicina, claramente, el mercado todavia esta en
formacion®, y asumir un mercado abstracto que explique el modelo de precios,
seria muy problemético. Por lo que se propone empezar analizando las
transacciones concretas, como relaciones entre los agentes. Esta metodologia de
analisis se conoce en economia como “microfundacion”, la nocién refiere a un
conjunto de transacciones entre un numero limitado de agentes, un nimero

limitado de productos y en un marco regulatorio en cambio.

Por lo anterior, y siguiendo a Callon y Muniesa (2005), esta investigacion rastrea
las relaciones que, partiendo de la préctica cientifica (registro de patentes), se
transfiere a las empresas (uso de patentes y produccién de nanoportadores) y
permite que la nanomedicina llegue a los usuarios (facilitado por sus médicos).
Esto se hace explicito en lo que los autores llaman, configuraciones algoritmicas

de los mercados.
1.3.3.1 Objetivaciéon y singularizaciéon

En primer lugar, es necesario poder objetivar los bienes mencionados. Las

caracteristicas y propiedades, tanto de la patente como del nanotrasportador,

3® En particular, el uso de nanotransportadores puede ofrecer muchas ventajas sobre el uso de
medicamentos directamente en el torrente sanguineo: protegen la droga de la degradacion
prematura, impiden que las drogas actiien antes de tiempo, aumentan la absorcién de los
medicamentos en el tejido destino y mejoran la penetracién intracelular.

% Como se vio anteriormente, el concepto tradicional de mercado conlleva la existencia de un
espacio abstracto en el que la demanda y oferta se encuentran y, por sucesivos ajustes, terminan
por definir el “precio”. El problema surge con los mercados incompletos, en formacién o con
pocos agentes.
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deben ser detalladas. Ambos bienes tienen propiedades objetivas*' que permiten

la aplicacion y la transferencia de los derechos de propiedad.

En una transaccién de mercado, un bien se vende por un precio que, como
consecuencia, conlleva un cambio de manos del producto, dejando al vendedor y
al comprador satisfechos con la transaccion. El bien se separa del mundo del
vendedor y adjunta a la del comprador (Muniesa y Callon, 2007b). En el caso
bajo estudio, se encuentran dos bienes objetivables. El primero que surge es la
patente. Si bien es intangible, claramente es material y transable. El segundo, es
la posesion del derecho de uso de una patente, ya que permitira construir y vender

nanotransportadores, cuya materialidad es obvia.

Para lograr que se apruebe una patente de un nanotransportador, se realizan
muchas conexiones sociales. Probablemente, un laboratorio universitario ha
descubierto la tecnologia y debe lograr patentarla. Es interesante que al intentar
esto, muchas veces se desconoce el posible cliente. Se objetiva como bien la
patente, se invierte en lograrlo, sin saber cudl serd el beneficio comercial. Por
ultimo, es importante mencionar que el bien transable puede ser la patente, su
alquiler o simplemente el permiso de uso. Esto complejiza el problema pues,

notoriamente, se tienen varios bienes que pueden ser vendidos®.

En el caso de los nanotrasportadores, la materialidad es obvia debido a que son
objetos fisicos separables. En otras palabras, son materiales en la nanoescala (1-
100 nm de diametro) que pueden llevar multiples medicamentos a un tejido
destino del orgaﬁismo humano. Es interesante mencionar que siempre el bien
comprado se incorpora al mundo del comprador, en este caso, se introduce en el
mismo cuerpo del cliente. Ahora bien, ahi no termina la relacion comercial. Si
bien los protagonistas se alejan una vez terminada la operacion, queda una
relacion a futuro. Desde el punto de vista del comprador, debe recordar su
responsabilidad por dafios del producto. Claramente la transferencia de

propiedad, no termina la relacién entre partes.

“! Si bien la patente es un bien intangible, es importante recalcar que la materialidad del producto

excede lo meramente fisico.
2 Es importante aclarar que el alquiler o permiso poseen materialidad, de la misma forma que la

venta total de la patente a un tercero.
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Para lograr construir el objeto nanotransportador, se realizan muchas conexiones
sociales. Durante la etapa de I+D, intervienen cientificos que han descubierto la
tecnologia y aquéllos que realizardn las pruebas clinicas. Asimismo, cuando el
producto llega al mercado, compite con otros productos similares y, al cruzarse
con la demanda, definen precio. Asimismo, el productor intenta captar las

reacciones del consumidor con el fin de tenerlas en cuenta en el futuro.

Ahora bien, la patente o el nanotrasportador caracterizados anteriormente son
valiosos, solamente, si sus propiedades representan un valor para los potenciales
compradores. Esta evaluacién puede ser expresada como un precio que el
comprador esta dispuesto a pagar para apropiarse de la cosa, es decir, apegarse a
él, para incorporarlo a su mundo. Una vez que él o ella han adquirido este bien, el
comprador se convierte en el propietario. La transformacién es doble: no sélo es
el bien poseido por el duefio, sino que también se convierte en parte del mundo

del propietario.

La patente recibe un valor econdémico, mediante un proceso dindmico, donde
aparecén empresas que ven utilidad en la misma y donde se cambian las
regulaciones del mercado para el uso de materiales, entre otros fendmenos. Es
importante explicar la integracion del producto en el mundo del comprador, una
empresa que producirda el nanotransportador. Como fue mencionado
anteriormente, existe la posibilidad de colocar precio al permiso de uso o a la
transferencia de propiedad. En cualquiera de los dos casos, se objetiva un bien a
ser comercializado que define su valor econémico en un proceso donde actiian
diversos agentes. El proceso de singularizacién de la patente consiste en una
definicién progresiva de sus propiedades, de tal manera que pueda entrar en el

mundo de la empresa que la utilizara para producir el nanotransportador.

A lo largo de este proceso de calificacion, el objeto “patente X se transforma,
progresivamente, en un bien a ser vendido. Cuando una empresa compra una
patente (u obtiene permiso de uso por tiempo determinado), ésta entra a formar
parte de las relaciones socio-técnicas que constituyen el mundo cofporativo. La

objetivacion y la singularizacion de la patente se producen al mismo tiempo; las
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propiedades objetivadas son aquéllas que permiten a la patente, unirse al mundo

de la empresa compradora.

Una vez que la empresa coloco en su red la patente, puede iniciar el proceso de
produccion del nanotransportador para luego, iniciar el proceso de
individualizacién del mismo, que consiste en una definicion progresiva de las
propiedades del producto, en una interaccién con los profesionales de la medicina
y los usuarios finales. El producto entra en el mundo del usuario por medio del
profesional médico que recomienda su uso en el cliente. Por lo que el largo
proceso de calificacion del producto, se realiza en intima relaciéon con el médico.
Una vez objetivado, el bien deja el mundo de la empresa que lo oferta y penetra
el mundo del comprador, que se ha configurado para recibirlo con la ayuda del
médico. El nanotransportador, visiblemente, pasa ser parte del organismo del

usuario y opera en su cuerpo para lograr el efecto requerido.
1.3.3.2 Co-elaboracion de Propiedades

A la hora de pensar las propiedades de las patentes y de los nanotransportadores,
es necesario construirlas en contexto. Es mas, la compra, en cualquiera de los dos
casos, es el resultado de un encuentro entre sujeto y objeto; un proceso de
relacion que califica los productos y que termina en la singularizacion de sus
propiedades. Esta co-produccion de las propiedades requiere la participacion de
un gran namero de profesionales del mercado (marketing, productoras,
anunciantes, disefiadores, comerciantes, vendedores, etc.). Este proceso de
adaptacion, también implica una exploracion extensa y sistemaética de las redes de
vinculaciéon que constituye el comprador (potencial) del mundo. Uno de los
principales requisitos, que los disefiadores y los vendedores tienen que cumplir,
es el estudio de los archivos adjuntos de los compradores con el fin de ser

capaces de proponer nuevas.

Analicemos, primeramente, el caso de las patentes. El cientifico, como hibrido
colectivo, y en relaciéon con sus ayudantes y colegas, construye el objeto.
Claramente, la lectura de revistas cientificas, la interaccidon con el exterior (por
ejemplo, con médicos) y las politicas piblicas de financiamiento afectan estas co-

elaboracion de propiedades del intangible. Es més, una parte importante de su
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materialidad es contar con una buena documentacién de los procedimientos
involucrados para que el comprador asigne un valor econémico lo mas alto
posible a la patente. Asimismo, el grupo de investigacion debe saber que ciertas
propiedades, perjudiciales para la salud, impediran que el trabajo termine con una

patente aprobada.

Ahora bien, el comprador de la patente adquiere con ella el derecho (no la
obligacién) de producir nanotransportadores. Para definir las caracteristicas del
producto, es fundamental entender las necesidades médicas concretas
(seguramente, intuidas por el cientifico que logré la patente), ya que es
fundamental una relacién estrecha. Antes de la produccién masiva, se requiere
una series de fases de testeo clinicos para lograr la aprobacion del producto por
parte de los entes reguladores. Cumplir con el regulador y lograr un producto
deseable por parte de los médicos (y los usuarios), no es suficiente para entender
el valor econémico del producto. Es fundamental entender la competencia, no

s6lo del mismo producto, sino de los sustitutos.
Hacer calculable la patente y el nanotransportador

Como hemos detallado anteriormente, el proceso de singularizacién consiste en
una serie de operaciones que resultan en la posibilidad de realizar un calculo
sobre la mercancia en cuestién. Es mas, estudiar la competencia de mercado,
consiste en establecer un espacio de célculo en la que se puede conectar y
comparar el producto en cuestion, con una lista finita de otros productos.
Comparabilidad y la posibilidad de sustitucion se encuentran en el corazén de los
métodos de fijacién de precios. Cuanto méas complejo sea un producto, su
comercializacion planteard mayores problemas en términos de singularizacion. El
producto oscila entre un alto nivel de singularizacién (sustitucién débil) y un alto

nivel de estandarizacién (sustitucion fuerte).

La patente en cuestion se convierte en singular y calculable después de una
operacion de extraccién, traduccién y cambio de formato. Es necesaria vincularla
con ofras patentes para lograr una correcta clasificacion, como asi también,
hacerla comparable con otras, pero diferentes, para que pueda calcularse su valor

en el mercado. En el vocabulario de los profesionales de la calificacion, esto tiene
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un nombre: el posicionamiento. Durante la vida util de la patente, seguramente,

tendran lugar una larga serie de reposicionamientos.

El nanotransportador sufre un proceso similar para hacerse calculable. Se trata de
un proceso de clasificacidn, agrupacién y clasificacion que hace que los
productos de dos compafiias sean comparables pero diferentes. Asimismo, este
proceso de vinculacién de agentes, implica, entre otras cosas, el establecimiento
de controles de calidad que permitan medir y objetivar ciertas propiedades; de
forma que un producto pueda ser reconocido por los usuarios como “mejor”, y

ellos le asignen un mayor valor econémico.

En conclusién, tanto la patente como el nanotransportador son objetivados y
singularizados para poder ser calculables. Al lograr estabilizar las propiedades de
los mismos, se puede describir una féormula que permita calcular los precios de

los mismos.
1.3.3.3 Configuraciones algoritmicas

La existencia de una multiplicidad de formas practicas de confrontacion entre la

oferta y la demanda se denominan configuraciones algoritmicas.

Estas configuraciones pueden tener una gran relevancia a la hora de definir
precios y relaciones comerciales. Estos algoritmos identifican a los agentes
autorizados para participar en una transaccién. En otras palabras, existen normas
regulatorias que el estado impone, que restringen la produccion de
nanoportadores (como producto medicinal) y normas que obligan al usuario a
contar con un médico que avale el uso del producto en su cuerpo. Estas
restricciones al mercado, necesarias para la actividad médica, claramente, son
parte fundamental del proceso de formacién de precios. Dentro del contexto que

plantea la regulacién estatal, interactiian la oferta y la demanda.

Estos procedimientos de formaciéon de precios en un contexto regulado, se
constituyen como una configuracion algoritmica. Visiblemente, son dispositivos
de cdlculo, pues identifican las agencias de célculo, organizan sus encuentros y

establecen las reglas.
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Con nuevas tecnologias de informacién, el poder y la diversidad de las
tecnologias de encuentro se amplifican. Un ejemplo es la red creada por
NanoKTN para promover y aumentar las relaciones en el mercado de la
nanomedicina. Si bien se realizan encuentros donde exponen lideres de la
industria y académicos de renombre, el mayor flujo de intercambio es virtual a
través medios tecnoldgicos, que exploran formas de avanzar en la
comercializacion de los productos. Con estas tecnologias, las configuraciones se
convierten en objetos por derecho propio en los que puede ser llevado a cabo la

investigacion y la experimentacion.

Esta configuracién algoritmica, donde se desarrollan los encuentros entre
gobierno, usuarios, empresas, cientificos y médicos, no son estructuras que ya

existen. Los agentes con su accionar las disefian.

Callon y Muniesa (2005) proponen preguntarse dos cuestiones que refieren a la
relacidn entre un mercado concreto de nanomedicina y el abstracto que surge de
un modelo econémico-financiero. La primera, refiere a la relacion entre la
eleccidon de determinadas formas de organizacion de mercado y su impacto en el
mercado agregado. La segunda, refiere a las condiciones de validez de los
modelos abstractos que proporcionan una descripcidén sintética y permiten
calcular precios. En ambos casos, la cuestion de la relacion entre los mercados de

concreto y lo abstracto, se plantea.
1.3.3.4 Asimetrias

Las capacidades de las agencias de calculo estdn vinculadas a su equipamiento
distribuido. Esta caracterizacion permite tener en cuenta las asimetrias de poder
de célculo, un tema clave en el andlisis de las guerras comerciales (Callon y

Muniesa, 2005).

Las agencias de célculo son hibridos colectivos equipados con los instrumentos
de computo. El modelo matemético que permite valuar patentes médicas en base
a ciertos pardmetros es una herramienta, asi como la computadora, donde el
modelo se ejecuta. Asimismo, es necesario que profesionales puedan calibrar los

pardmetros e interpretar los resultados del modelo. La estimacién se realiza en
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base a informacion histérica disponible y en base a preguntas a expertos.
Claramente, es un agente distribuido de calculo, el que se presenta a valuar una
patente. Mediante la introduccion de estas nuevas entidades (modelos, estimacion
de pardmetros, computadoras), se han ampliado las capacidades de los actores

humanos y la distribuyen.

Callon y Muniesa (2005a) proponen un analisis de estas asimetrias en base a dos
criterios. Primeramente, las agencias de célculo se caracterizan por su poder de
célculo y su grado de autonomia. Segun los autores, una agencia de célculo sera
tanto mas fuerte cuando sea capaz de: a) establecer una lista larga de entidades
diversas, b) permitir relaciones complejas entre las mismas, y ¢) formalizar los
procedimientos y los algoritmos de forma de multiplicar las jerarquias y las
clasificaciones posibles entre estas entidades. Es fécil entender que el poder de
calculo, asi definido, se distribuye en forma desigual entre los organismos de
calculo. Se consideran dos explicaciones para esta desigualdad: el grado de
complejidad y riqueza de los dispositivos de las agencias de calculo, y la red de

interconexiones entre ellos (Callon y Muniesa, 2005).
Andlisis de las patentes

El mercado, en este caso, implica, por lo menos, dos agencias de céalculo: la
empresa que compra la patente para utilizar en la produccion de
nanotrasportadores y el cientifico (o grupo) que realiza la patente. En primer
lugar, la empresa compradora realiza una valuacion de la patente, involucrando
referencias de terceros, prestigio del cientifico y todo tipo de informacién publica
disponible por parte del gobierno. El marketing que realicen los cientificos de su
patente mediante revistas cientificas, eventos, etc., constituye un sistema de
conocimiento distribuido que participa, activamente, en el proceso de valuacion y
singularizacion de la patente en cuestién. Por otro lado, la empresa compradora,
seguramente, requerira la realizacion de pruebas con la patente y la discusién de
los resultados. Pero, independientemente de qué tan fuerte es la agencia de
calculo del cientifico que registra la patente, sigue siendo débil en comparacion
con la potencia de célculo con la que cuenta una empresa que evalua su uso.

Frente a un cientifico de un laboratorio, generalmente, del otro lado hay una
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multitud de profesionales armados con computadoras, estudiando sus patentes y
calculando con poderosos algoritmos cual es el flujo futuro esperado de la

patente. Sin embargo, esta relacion de poder no es inmutable.

Ahora bien, en la medida que el cientifico tiene mas prestigio, més patentes y
mayor soporte de la instituciéon que lo cobija, su poder de cédlculo aumenta.
Adquiere herramientas que le permiten cambiar el equilibrio de poder, siendo
mas activos en términos de cualificacidén y singularizacidon. Este cambio de la
geopolitica de las competencias de célculo es, probablemente, méas visible en el
contexto de bienes intangibles como las patentes, que en otros contextos
industriales de produccidén de bienes tangibles masivos. Tan pronto como una
patente se establece como hegeménica en un mercado, su éxito impulsa a otros a
invertir en posibles competencias cuyo impacto puede ser devastador para los

intereses establecidos.
Andlisis de los nanoportadores

En primer lugar, el usuario consumidor no estd solo. Es fundamental el rol que
juega el médico que tiene que aconsejar el uso del nanoportador, para lo cual
realiza evaluaciones que implican referencias y evaluacion de productos de varias
marcas. El “médico” constituye un sistema de conocimiento distribuido que
participa, activamente, en el proceso de calificacion y la singularizacion del
nanoportador. Es mas, los médicos requerirdn pruebas de la efectividad de la

tecnologia y discutiran los resultados con la empresa proveedora.

Pero, independientemente, de qué tan fuerte es la agencia de célculo de los
usuarios (y sus médicos), sigue siendo débil en comparacion con la potencia de
calculo de la empresa proveedora (especialmente, si es una gran farmacéutica), ya
que utiliza una serie de profesionales para analizar el mundo de la demanda e
integrar mejor el producto. En otras palabras, la diferencia entre la capacidad de
célculo entre el médico y el vendedor del proveedor no se basa, solamente, en sus
competencias de célculo propios. Son, esencialmente, la consecuencia de la
asimetria de los equipos distribuidos de calculo con los que cuentan. En aquellos

paises con transparencia de la informacion y con asociaciones médicas fuertes y
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responsables, permite cambiar el equilibrio de poderes, habilitando que la

demanda sea mas activa en términos de cualificacion y singularizacién.

Si pensamos que el productor es una gran multinacional farmacéutica, ésta cuenta
con unidades de negocio descentralizados, que se comportan como agencias de
céalculo distribuido. Pero se agregan, a la hora de contribuir, a la rentabilidad de la
empresa. El consumidor rara vez tiene la posibilidad de movilizar y controlar un
gran numero de organismos auténomos de calculo. El estudio de estas
conexiones, su naturaleza y su forma, nos permite plantear la cuestion de la
autonomia relativa de las agencias: una conexién puede conducir a una
dependencia pura, si un organismo estd en condiciones de tener acceso sin

restricciones al poder de célculo a otro organismo.

1.3.4 Creacion, gestion y financiamiento de una nueva empresa

En la subseccion anterior se ha analizado como se configura un mercado de
nanomedicina concreto, el de nanotransportadores (y sus patentes). Esta
subseccion pone el foco en las empresas y cudles son los aspectos a tener en

cuenta a la hora de crear una nueva empresa en el mercado nanotecnolégico.

Con respeto a la forma juridica de la nueva empresa, y debido a que la empresa
va a necesitar inversién externa para su funcionamiento, es importante entender
que la mayoria de los inversores prefieren una sociedad anénima, la cual estd

gravada al impuesto a las ganancias pero a nivel empresa (no de accionistas)®.

Los fundadores de una empresa de nanomedicina deben llevar a cabo varias
tareas para lograr un negocio exitoso. Primeramente seleccionar las estrategias
del producto y armar un plan de negocios. Para continuar se debe negociar un
acuerdo de licencia con la Universidad (o gobierno), logrando términos
comercialmente razonables para asegurar el éxito del lanzamiento. Armar un

consejo de administracion del negocio y otro Consultivo Cientifico, negociando

# Los inversores “Angel”, sin embargo, son una excepcién pues generalmente requieren la
formacién de una sociedad de responsabilidad limitada al inicio del proyecto hasta que se haga la
primera ronda de pedido de capital.
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los salarios y/o participacion en las ganancias de cada uno. Solicitar capital a los

inversores de riesgo y negociar su participacion en las ganancias (Stewart, 2005).

La mayoria de los acuerdos implican exclusividad para la empresa. A modo de
ejemplo, en el afio fiscal 2003 en EEUU, el 94% de los acuerdos otorgd
exclusividad, pero limitando el uso de la licencia a un tipo particular de producto.
Asimismo, es muy comun que la empresa entregue acciones a la universidad. En
el afio fiscal 2003 en EEUU, las universidades recibieron acciones en el 67% de
los acuerdos y el porcentaje de participacion oscila entre 1% y el 10%. Por encima
de las acciones muchos acuerdos requieren que la empresa entregue efectivo a la
universidad en diferentes instancias del negocio. Primeramente es usual que se
requiera dinero para cubrir el gasto de patentamiento del descubrimiento, también
es practica habitual exigir pagos durante el desarrollo cada vez que se termina
una etapa y por ultimo, una vez iniciada la venta, se requiere un pago de royalty

(3% a 6% sobre ventas netas (Bastani et al., 2004)).

Otro tema relacionado a esta problematica es el rol del grupo cientifico
universitario que invento la tecnologia, en el proyecto. El trabajo de grupo en la
nueva empresa puede ser a tiempo completo, parcial, o meramente consultivo.
Por otro lado si es uno de los fundadores de la empresa, tendrd acciones de la
misma. Por ultimo el cientifico también participa en las regalias en efectivo que

realiza la empresa a la universidad (Stewart, 2005).

Una fuente posible de financiamiento para la empresa es encontrar un socio
corporativo de gran tamafio con el cual realizar una alianza estratégica. Estos
socios pueden invertir solo o en conjunto con inversionistas de riesgo. La
estrategia de producto representa ya La estrategia de producto debe ser
determinado en conjunto con el plan financiero y las estrategias de
comercializacién. La estrategia Optima del producto dependerd de los fondos
necesarios para desarrollar el periodo de investigacion, el capital propio de la

nueva empresa para el desarrollo y para vender el nuevo producto.

La estrategia “Out-licensing” plantea que a partir de una tecnologia propia, el
desarrollo esté financiado por una gran corporacidn y se licencia a la misma para

que lo comercialice. Otra estrategia, “costos y ganancias compartidas” requiere
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que las invenciones son propias, los costos del desarrollo se realizan en forma
compartida y el beneficio también se comparte. La 1dltima estrategia, “integracién
total”, postula que partiendo de invenciones propias, la empresa autofinancie el

desarrollo y su comercializacion.

1.3.4.1 Algunas lecciones aprendidas de lu primera generaciéon de

empresarios nano.

En el afio 2009 la revista del sector Nanotechnology Law & Business realizé un
listado de algunas lecciones que la primera generacion de empresarios que
trabajaron en el campo nano dejaron para el futuro (Maebius, Stephen y Jamison,

2009).

Se remarca la necesidad de hacer foco en las necesidades del mercado en lugar de
la creacion de una plataforma tecnoldégica. Muchas empresas se centraron en el
desarrollo de plataformas tecnoldgicas que se podrian utilizar para una variedad
diferente de productos y casi todas estas han fracasado porque debian enfrentarse
a diferentes tipos de mercado al mismo tiempo. Es necesario lograr una mejor
atencion de las necesidades del mercado y un posterior éxito. Asimismo se
propone no empezar la venta al puiblico sino se dispone de una estimacién de los
ingresos futuros que generaran los productos. Varias empresas han cometido la
falta de salir al mercado sin estimar los ingresos futuros de sus producciones,
estas han fracasado. Es importante esperar la calificacion rigurosa y extensa del
producto. Los primeros empresarios no anticiparon correctamente la demora en
comercializar los productos, debido a la necesidad de esperar la calificacién del
producto. Se debe tener en cuenta las complicadas cuestiones regulatorias, pues

esto impone barreras relacionadas con la comercializacion.

A nivel financiero del proyecto, es importante recaudar la mayor cantidad de
capital posible cuando se sale al mercado pues la comercializacién ha requerido
mas tiempo y mas capital del inicialmente anticipado por los empresarios. A esto
se suma la dltima crisis financiera que ha dejado descapitalizados a muchos

emprendedores. Ahora bien, es importante el correcto uso de esos capitales
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evitando construir capacidad instalada de produccion antes de investigar a fondo
la demanda a satisfacer. Por otro lado, la propiedad intelectual posee poco valor
si el producto no estd realizado. Muchas empresas han realizado inversiones en
cartera con patentes ya otorgadas, las mismas a pesar de tener cierto valor no
generan altos rendimientos hasta que el producto real sea comercializado. Por lo
tanto el capital invertido en propiedad intelectual puede ser mas valioso si se

dirige principalmente al desarrollo de los productos.

La producciéon masiva de nanomateriales conlleva una gran incertidumbre
técnica, existen incOgnitas sobre algunos comportamientos que ocurren a
nanoescala, Porque es muy importante contar con parametros en el plan de
negocios que contemplen la misma. Por otro lado es importante no subestimar las
capacidades tecnologicas de los materiales tradicionales. Se debe contemplar que
existe una continua innovaciéon de las tecnologias tradicionales y no solo

contemplar la tecnologia nano a la hora de proponer una solucion al mercado.

Por ultimo, la definicién del precio puede ser mds importante que la performance
del producto final. Si bien los primeros empresarios asumieron que estos
productos pueden requerir un precio alto al mercado sin disminuir la demanda,

no ha resultado siempre cierto.

1.3.4.2 La empresa Nanosphere Inc.

Como ejemplo de lo anterior, a continuacidn se describe la historia y negocio de

una empresa nanotecnologica.

Nanosphere Inc. es una empresa que se considera como pionera en biotecnologia;
una de las pocas empresas de nanotecnologia en llegar a hacer una oferta publica
en los ultimos afios. La empresa fue fundada en el afio 2000 por los doctores
Robert Letsinger y Chad Mirkin de la Universidad Northwestern. Ellos han
logrado un prototipo de proteina sensible de diagnéstico molecular del ADN que
permite detectar proteinas. Durante los primeros afios de vida, la empresa logr6

convertir su tecnologia en propiedad intelectual protegida (IP).
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Su tecnologia basada en el diagndstico in vitro (IVD), es ahora conocida como
Sistema Verigene, en torno al cual se construye una cantidad de sistemas médicos
de diagnésticos. El objetivo corporativo es cambiar el mercado de IVD con el
desarrollo de sus dos proyectos denominados Verigene 1 y II, v ser la tunica

empresa capaz de beneficiarse con los desarrollos de esta parte de la medicina.

Nanosphere ha generado ingresos en base al sistema de pruebas IVD*; sin
embargo, este sistema le ha ocasionado grandes pérdidas a causa del bajo
volumen de ventas que se proyectan para los proximos afios. IVD representa el
30% de todo el mercado de diagnéstico médico, el cual incluye el diagndstico

médico de imagenes en vivo.

Muchos de los expertos encuentran a la tecnologia de Nanosphere como
excelente”, su sistema Varigene fue aprobado por la FDA en 2007 y los usuarios
se encuentran satisfechos con el rendimiento de éste. Sin embargo, se dificulta el
desarrollo del sistema en otras areas y esto hace més dificil de lo esperado el
despegue del producto, provocando ingresos menores de los esperados. Es asi,
que se propuso introducir, en el 2009, dos productos innovadores con ingresos

proyectados para el 2010 en 3 6 4 millones de ddlares (Shalleck, 2009).
1.3.4.3 El proyecto POTENCIAR

El proyecto Potenciar surge en nuestro pais. Su objetivo es desarrollar y
comercializar implantes biomédicos desarrollados con tecnologia de avanzada,
los cuales estardn construidos con nanomateriales y nanorecubrimientos
innovadores. El proyecto tiene como objetivo principal proponer la instalacién de
una plataforma  tecnolégica de  nanorecubrimiento con  diamante
ultrananocristalino o también conocido como ultrananocrystalline diamond

(UNCD) para una nueva generacién de protesis y bioimplantes.

* Las pruebas de IVD requieren dos exigencias: a) especificidad de las medidas de precisién del
sistema y b) sensibilidad en los sistemas de diagnéstico.

“* Segtin Alan B. Shalleck (2009), existe una serie de supuestos en los que se proyecta el negocio
de la compafifa. Primeramente, Varigene se considera la primera plataforma nanotecnoldgica
habilitada para generar pruebas moleculares y ser capaz de probar proteinas. Luego, proporciona
menores costos y tiempos de respuestas mds rdpidos con una plataforma mds facil de usar.
Ademds, posee una sensibilidad al menos 100 veces mayor para las pruebas de proteinas en los
ensayos, ofrece altos recuentos en la multiplexacién de capacidades y ofertas para el futuro en la
linea de desarrollo de pruebas moleculares.
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El proyecto propone desarrollar cuatro productos a partir de laminas de UNCD.
Primeramente, para encapsular imanes que se podran localizar en la pared externa
del ojo para atraer las particulas superparamagnéticas, inyectadas en el ojo, para
pegamento de retina desprendida*®. En segundo lugar, para la optimizacion de
protesis de cadera y rodilla, productos de la empresa INVAP. En tercer lugar,
para vélvulas de drenaje en el tratamiento de glaucoma®’. Por wltimo, el uso de
ldminas UNCD para dispositivos Bio-Electro-Mechanical-Systems (bioMEMS)

implantables en el ojo para la liberacion de drogas y para marcapasos.

El proyecto cuenta con siete participantes institucioneales: 1) INTEC (Instituto de
Desarrollo Tecnolégico para la Industria Quimica) y la consultoria ANL
(Argonne National Laboratory de USA), proveeran el conocimiento cientifico y
tecnologico del material UNCD en forma de pelicula delgada, el cual se
encuentra patentado internacionalmente, 2) INTEC/Bioingenieria UNER, el cual
desarrollara la fabricacién de dispositivos bioMEMS, 3) INVAP, coordinando a
profesionales para el disefio y construccion de prétesis de cadera y rodilla, 4)
CAB quien se encargara del disefio y produccién de nanoparticulas magnéticas y,
a la vez, realizard con INTEC el recubrimiento de imanes con recubrimiento de
UNCD, 5) FLECHA quien se encaragard de la fabricacion de
electroestimuladores cardiacos, 6) UBA quien a través del departamento de
patologia de la Universidad de Buenos Aires desarrollaré el estudio pre-clinico de
la biocompatibilidad y evaluacién de los implantes intracorporales, 7) HA
(Hospital Austral), el cual desarrollard la fase clinica del proyecto. El desarrollo
del proyecto estard a cargo de una figura juridica que tomaré el cardcter de un

consorcio de cardcter publico y privado.

Este proyecto, junto con otros existentes en nuestro pais, es un claro ejemplo de
la naturaleza ecléctica de los grupos de investigacion. Asimismo se ve claramente
como el contar con una patente permite pensar en varios productos de industrias
diferentes. Con respecto al rol del estado es importante destacar el lugar de la
universidad publica y la existencia de empresas creadas por el estado con alto

impacto en el sector (INVAP).

%6 Este producto se encuentra con patente ya aplicada.
7 Este producto se encuentra con patente ya otorgada
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Conclusion

En el presente capitulo, se han presentado diferentes visiones sobre el concepto
de nanotecnociencia, tanto del ambito gubernamental, académico, privado y del
tercer sector. En cuanto a lo disciplinar, se ha mostrado la necesidad de un marco
tedrico ecléctico para dar cuenta de la actividad nanotecnocientifica, la cual se
co-constituye con su correspondiente mercado nano. Por tultimo, la tercera
subseccion ha presentado su dindmica industrial, estudiando en detalle las

aplicaciones médicas (nanomedicina).

Se ha propuesto el uso del concepto “Nanotecnociencia”, mediante el cual se da
cuenta de un modo de investigacion en el cual confluyen lo cientifico y lo
técnico, siendo una forma ingenieril de hacer ciencia. Los investigadores no
tienen como objetivo encontrar una teoria “nano” sobre la realidad para explicar
esta ultima. En el laboratorio se trabaja dentro de un contexto complejo situado
entre la teoria fisica clasica y la cuéntica, donde se buscan explicaciones parciales
mediante un uso ecléctico de varias teorias, forzandolas, mas alla de su ambito de
aplicacion tradicional. En otras palabras, el micleo mismo de las teorias se fuerza
para dar cuenta de una estructura causal detras de los fendémenos observados a

escala nano.

Los investigadores, trabajando en el laboratorio dan lugar a la constitucién de una
practica nanotecnocientifica. Ellos provienen de diferentes formaciones basicas,
por lo que, habitualmente, difieren en qué teorias utilizan para trabajar, pero
todos coinciden en qué instrumentos y qué programas de computadoras utilizan.
Estos artefactos se transforman en los referentes comunes en la comunidad y
adquieren gran importancia en la dindmica de la propia practica®™. Ademas, y
debido a la necesidad de los grupos cientificos de conseguir fondos
gubernamentales, la narrativa del pasado (de tecnologias similares) y las
expectativas de futuro juegan un rol crucial a la hora de entender las interacciones
nano. Esta interaccién entre agentes humanos, una teoria ecléctica, materiales y

artefactos se constituye como practica. Para dar cuenta de lo expuesto, se ha

8 A este respecto, es especialmente interesante el trabajo realizado por Jochen Hennig (2006)
sobre la historia del microscopio “scanning probe”, como asi también, el de Ann Johnson (2006),
que estudia el papel que ocupan los ingenieros de software en este proceso.
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utilizado la teoria del Actor-Red para describir las relaciones entre los nodos y se
ha analizado el proceso de formacion y la dindmica de la practica

nanotecnocientifica.

Esta practica, en su proceso de constitucion interdisciplinar y ecléctico, da lugar a
un nuevo mercado nano que se encuentra en pleno proceso de formacién y
disefio. En lugar de utilizar como punto de partida la idea abstracta de mercado,
como una macro-estructura dada, se ha propuesto describir y analizar las
transacciones concretas. En particular se ha descripto el proceso de objetivacién,
como bien transable, de los nanotrasportadores (y sus respectivas patentes). El
presente trabajo argumenta que el mercado nano se presenta como una red de
relaciones complejas donde hay un doble movimiento de agrupamiento

(construccion de objetos transables) y separacion (la venta a usuarios).

Se ha conceptualizado a los agentes del mercado como colectivos hibridos de
calculo, lo cual permite fundamentar, desde lo micro, las asimetrias de poder a la
hora de fijar precios. Esto sera decisivo para entender en el capitulo cuarto las
relaciones de poder entre pequefias empresas nano innovadoras y las

farmacéuticas.

Finalmente, en la ultima secciéon se analizd la dindmica industrial de la
nanotecnologia y, en particular, a la de la nanomedicina. Se describié la
problematica legal de las patentes y la necesidad de una politica gubernamental
que contemple la necesidad de innovacién mediante la emision de patentes, pero
que también cuide la competencia, no permitiendo monopolios en el sector. Se
analizaron, en esta seccién, dos casos: uno internacional y otro, argentino, de

emprendimientos comerciales de nanotecnologia.

Estos mercados, con su propia dindmica, generan externalidades que impactan en
la sociedad, impulsando espacios politicos de discusion e interaccion. Si bien el
enfoque tecnocratico economico tradicional propone dar cuenta de estas
externalidades incluyéndolas en los modelos como variables, estos desbordes
exceden lo técnico e impulsan una discusion claramente politica. Se presenta,
entonces, una confrontacion entre el enfoque tecnocratico abstracto que intenta

cuantificar externalidades sociales por un lado, versus un enfoque politico que
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propone un espacio de discusion por el otro. El detalle de estos riesgos y su

posible gobernanza seran tratados en el siguiente capitulo.
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2 Gobernanza de las innovaciones nanotecnolégicas

introduccion

En la anterior seccion, se ha analizado el proceso de co-constitucién que,
partiendo de la practica nanotecnocientifica, disefia su correspondiente mercado.
Este proceso de innovacion descripto conlleva riesgos que deberan ser regulados
desde la autoridad gubernamental. Ahora bien, para lograr una gobernanza
sustentable del sector nano, se debe incluir al sector privado v a la ciudadania en
el proceso de construccion y regulacién del mismo. Esta seccién se propone
analizar el concepto de riesgo nanotecnoldgico, y cuéles son las condiciones para

el desarrollo de una gobernanza sustentable del mismo.

En la cultura contemporanea, el riesgo estd presente en una amplia gama de
pricticas y experiencias (Adam y Van Loon, 2000). Como una forma de
conceptualizar el riesgo, cuatro paradigmas han evolucionado dentro de las
ciencias sociales (Mythen, 2004): los enfoques antropoldgicos, el paradigma
psicométrico, el enfoque gubernamental y la perspectiva sociedad del riesgo. Esta
ultima, liderada por Ulrich Beck (1992), ha demarcado los efectos generalizados
de riesgo en la vida cotidiana. Este marco tedrico estudia la constitucion del
riesgo v sus efectos sobre los diversos dambitos sociales, permitiendo un anélisis

que extienda el protocolo actuarial, financiero o ingenieril del riesgo.

Es la propia dinamica de la practica nanotecnocientifica y de su mercado, la que
genera nuevos riesgos asociados. Diversos estudios ponen en situacion de alerta a
la sociedad frente a los posibles riesgos nanotecnoldgicos. Si bien no existe una
prohibiciéon sobre el uso de nanoparticulas para uso ambiental, muchos gobiernos
reclaman que la industria adopte un enfoque responsable. La falta de experiencia
sobre los riesgos inherentes debido a lo nuevas que son estas tecnologias, impide
realizar una eficaz medicién de los riesgos que pueden traer para la salud y el

medio ambiente.
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Ahora bien, ;Coémo utilizar las herramientas de gobernanza actuales para
aplicarlas tanto a la practica de laboratorio como al mercado “nano”? Goran
Hermerén (2004) propone, extender el Protocolo de Bioseguridad o de Cartagena
a las nanotecnologias, la aplicacion el programa REACH (Registration,
Evaluation, Autorisation and Restriction of Chemicals) para la regulacion de
manufacturas creadas con nanoelementos y la promocién de la iniciativa CEN de
tecnologias de la informacion. Esto permite la creacién de grupos de trabajo
dedicados a las nanotecnologias y a la revisién de los documentos de derechos

humanos de la Unién Europea, para que tengan en cuenta los proximos riesgos.

Es importante destacar que existe un claro rol de la empresa privada en la
gobernanza tecnologica. En efecto, Roure (2004) expresa que tanto inversores
como instituciones financieras tienen el derecho y el deber de evaluar vy dar a
conocer los riesgos financieros involucrados en sus relaciones contractuales con
las empresas del sector nano. Una primera aproximacion en esta linea, la estd
llevando a cabo la Unién Europea cuyo parlamento aprobé en 2004, una
resolucién sobre gobernanza corporativa y supervisiéon de servicios financieros,
dictamen que apoya la iniciativa de la Comisién Europea de establecer las
responsabilidades de indole colectiva en el corto plazo y propicia el avance hacia
el delineamiento de responsabilidades individuales. En la vision de Roure, este
enfoque deberia extenderse a todos los proyectos de convergencia tecnologica
para establecer un puente entre los modelos institucionales de regulacion

nanotecnolégica que separan la Unidon Europea de los Estados Unidos.

Es necesario ir mas alld de gobierno y empresa privada para una gobernanza
sustentable, logrando un acuerdo de valores global que regule el uso de las
tecnologias. Es importante que las organizaciones intergubernamentales,
organizaciones no gubernamentales, los estados democraticos, las empresas y la
sociedad civil se involucren en el proceso. La participacién activa de los
ciudadanos se convierte en un ingrediente clave, ya que son los que votan a los
politicos, son consumidores y actian a través de organizaciones no
gubernamentales. Esta nueva simbiosis entre la politica, los negocios y la

sociedad civil permitird una nueva gobernanza que contribuya a construir una
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sociedad justa, sostenible y participativa, logrando una interrelaciéon simbidtica

entre los gobernantes, la sociedad civil y las empresas.

Claramente, el desastre de Fukuyima lleva a repensar todos los riesgos que
conllevan las tecnologias innovadoras. Si bien, lo primero que surge es un panico
colectivo frente a cualquier utilizacién de tecnologia y una sobrevaloracion del
principio precautorio, luego de un tiempo, es importante realizar un proceso
reflexivo que permita proponer y articular protocolos y regulaciones sobre los

usos de la tecnologia.

El desafio que se le presenta a un estado democrético al disefiar una politica
publica, requiere conocer experiencias de otros gobiernos y realizar una
evaluacion critica que permita una construccion colectiva adecuada para su
propia problematica. Es una cuestion donde lo histérico y lo geografico son
aspectos cruciales; los procesos sociales y la ubicacién en el mundo determinan el
diseilo. Asimismo, la politica publica surge de un proceso de consenso y no como
una mera agregacion de decisiones independientes de sus ciudadanos que

maximizan su utilidad.

Al analizar acciones del gobierno, nos enfrentamos a wuna situacién
completamente diferente al andlisis econométrico tradicional. En primer lugar, la
accién del gobierno no se basa en un gran nimero de decisiones individuales que
se agregan a posteriori, sino en una sola decision colectiva que ha sido precedida
por un proceso de deliberacion. Asimismo, el carécter deliberativo de la decisién
colectiva implica que el teorema central de limite no pueda ser invocado para
legitimar el paso de lo micro a lo macro (Arrow, 1963). Evidentemente, el
comportamiento macro no es una simple suma de los comportamientos
individuales. Por lo que, si hay una interaccion estratégica entre los agentes, la
probabilidad de existencia de regularidades estocésticas validas en el nivel macro

es muy baja.

Por lo tanto, la Unica forma de evaluar modelos de gobernanza es encontrar una
narrativa histdrica que articule los mecanismos causales presentes en los casos de
estudio, y reconstruir un relato para el estado en cuestion. Este trabajo cualitativo

debe contemplar los procesos histéricos y geograficos del estado superando lo

80



meramente descriptivo. Este desafio se presenta en diferentes niveles -nacional,
regional y global- que se relacionan, permanentemente entre si, constituyendo un
unico proceso histérico concreto. Debido a la l6gica de consensos que se necesita
en un estado democratico para regular sectores tecnocientificos, el uso de
metodologias basadas en correlacién que no tengan en cuenta una narrativa
histérica que conecte mecanismos sociales, no es apropiada. En cambio, la
propuesta de Renate Mayntz, en su trabajo sobre gobernanza multinivel, ilustra
cémo tres estudios de caso pueden ser Utiles para encontrar la propia narrativa, al

entender la conexidn entre los mecanismos sociales involucrados.

Este capitulo se organiza en cuatro secciones. La primera presenta el concepto de
riesgo en general y los vinculados a las innovaciones tecnolégicas en particular.
La segunda, describe los riesgos nanotecnoldgicos para el ser humano y para el
medio ambiente; plantea algunas cuestiones éticas que se derivan, y se detalla una
evaluacion de riesgos concreta realizada sobre 5 nanomateriales. En la seccién
siguiente, se introduce el concepto de gobernanza, enfatizando que la gestién
politica es también una fuente de riesgo; se describen los modelos de regulacién
norte-americano y europeo, y se realiza una comparacion con la regulacion de la
industria Biotecnoldgica. La tltima seccion presenta el concepto de gobernanza
multinivel tecnocientifico y su relevancia para la industria de la nanomedicina.
Para ello, se analiza criticamente el rol de los mecanismos causales en el disefio
de politicas publicas de regulacién de sectores tecnocientificos que comercian

globalmente.

2.1 Riesgo como un proceso co-constituido

En la cultura contemporanea, el riesgo estd presente en una amplia gama de
practicas y experiencias (Adam y Van Loon, 2000). El sentido del riesgo es
indeterminado, y los efectos de los diversos riesgos es un tema ampliamente
debatido entre expertos, politicos, fildésofos, profesionales de los medios y el
publico en general. En las culturas occidentales, el sentido del riesgo ha
evolucionado junto con el desarrollo de las instituciones sociales, la economia y

el Estado del Bienestar. La rapida expansion de los avances cientificos,
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tecnologicos y de los conocimientos médicos ha creado un conjunto de expertos
en calculo de riesgo, en su evaluacién y en su gestién (Mythen, 2004). A fines del
periodo moderno, la conciencia publica del riesgo también se ha visto influida
por la ampliacién de los medios de comunicacién y el crecimiento de las nuevas

tecnologias de informacién y comunicacion.

Como una forma de conceptualizar el riesgo, cuatro paradigmas han
evolucionado dentro de las ciencias sociales (Mythen, 2004). En primer lugar,
inspirados por. el trabajo pionero de Mary Douglas (1966), se encuentran los
enfoques antropolégicos. En ellos, las diferencias en la percepcion del riesgo se
explican a través de pautas de solidaridad social, diferentes visiones del mundo y
valores culturales. En segundo lugar, en el ambito de la psicologia social, el
paradigma psicométrico se ha centrado en la cognicién individual de riesgo
(Slovie, 1987). En tercer lugar, el enfoque gubernamental del riesgo se ha
formado a partir de los escritos de Michael Foucault (Gordon, Burchell y Miller,
1991). Dentro de este paradigma, tedricos como (Castel, 1991) y (Dean, 1999)
han acentuado el papel de las instituciones sociales en la construcciéon de
entendimientos de riesgo que limitan rigen la conducta humana. En cuarto lugar,
la perspectiva sociedad del riesgo liderada por Ulrich Beck (1992) ha demarcado,
los efectos ubicuos de riesgo en la vida cotidiana. El autor sostiene que el
proceso de modernizacién ha generado una coleccién tnica de los riesgos
producidos humanamente (Beck, 1999). Las consecuencias de estos "riesgos
manufacturados” se dispersan por el mundo, dando lugar a cambios radicales en
la estructura social, politica y cultural. En la tltima década, la perspectiva de la
sociedad del riesgo ha sido muy influyente, ya que actiia como un estimulo para
el sector académico, el medio ambiente y el didlogo politico (Adam y Van Loon,
2000). La perspectiva de la sociedad del riesgo permite discutir la constitucién
del riesgo y sus efectos sobre los diversos ambitos sociales, habilitando un

andlisis que extienda el protocolo actuarial, financiero o ingenieril del riesgo.

Para el pensamiento hegemonico, la produccion social de riqueza conlleva una
produccion social de riesgos en forma inevitable, volviendo al riesgo algo normal
y cotidiano. La cultura moderna del riesgo propone que la estabilidad es sinénimo

de fracaso, el tomar riesgos es la inica forma de ser innovador y exitoso (Sennett,
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1998). En nuestra sociedad es un acto heroico el arriesgar la posicién actual y
buscar el “éxito” en la incertidumbre. La Investigacion y desarrollo se presenta
como un nuevo producto que se vende y compra, se presenta como una nueva
oportunidad de negocios mas alld del control de los estados-nacién®. En el
contexto del mercado nanotecnoldgico, esto significa una carrera sin final de
sucesivas innovaciones, las cuales se presentan como inocuas y efectivas para el

sistema.

Ahora bien, para que el modelo técnico de evaluacién y gestion de estos riesgos
nanotecnoldgicos se reconcilie con los valores democréaticos, es fundamental la
participaciéon ciudadana en la gestién de los mismos. Se requiere extender la
perspectiva de equilibrio econémico, incorporando los intereses del individuo
global (que no es, solamente, el ciudadano de los paises centrales). Esta forma de
diagnostico y gestidén de riesgos requiere la colaboracién entre los especialistas,
los agentes del mercado, los gobiernos y el publico general durante el proceso de

innovacién y de control del mismo.

La actual crisis nuclear de Fukuyima ha impactado de tal forma que es imposible
escapar a una reflexion sobre el desarrollo de nuevas tecnologias y sus efectos
sociales. La conciencia politica puede ser radicalmente alterada a través de la
experiencia de la catdstrofe que nos da la posibilidad de pensar en una
transformacién del orden establecido. Ulrich Beck (2006), presenta a las
catastrofes como momentos de “iluminacion involuntaria”, son experiencias que
actuan sobre los sobrevivientes, obligindolos a reordenar sus prioridades y
creencias. El desafio es resignificar esas experiencias catastréficas con el fin de

movilizar e] cambio, creando una conciencia de crisis que evite nuevos colapsos.
2.1.1 Lasociedad del Riesgo

El fendmeno de la sociedad del riesgo se hace visible cuando ésta se expone a
peligros que no estan cubiertos por ningln tipo de seguro (Beck, 1992). Si bien

los peligros han existido desde siempre, los riesgos que se originan en las

0 Sj bien existe una proliferacién de acuerdos e instituciones sobre regulacién, no se ha logrado
hasta el momento llegar a acuerdos globales al respecto.
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decisiones adoptadas por el hombre pueden exceder la posibilidad de cobertura

de la industria aseguradora.

Beck caracteriza la sociedad del riesgo actual en la que vivimos, comparandola
con etapas anteriores de la historia social (Matten, 2004). En primer lugar, estos
riesgos son provocados por el hombre, a través de decisiones gubernamentales,
de la industria o de la sociedad en su conjunto, mediante la eleccién de un
determinado estilo de vida que conlleva ciertos riesgos. En segundo lugar,
caracteriza su condicidn de riesgos globales: no estan limitados por las fronteras
tradicionales de las sociedades industriales, no se limitan a un cierto lugar, ni a
determinados grupos de la sociedad. Esta falta de los limites tradicionales de
riesgo hace que este nuevo fendmeno sea relativamente dificil de manejar por las
instituciones politicas de la modernidad clésica (Beck, 1999). En tercer lugar,
estos nuevos riesgos presentan un desafio al sistema tradicional de modelos
actuariales. En muchos casos, la probabilidad del evento catastréfico tiende a
cero y la pérdida potencial tiende a infinito, lo cual hace colapsar la normativa
tradicional de las instituciones financieras. En ultimo lugar, las instituciones
politicas de las sociedades modernas no pueden hacer frente a estos nuevos tipos
de riesgos emergentes, pues la responsabilidad se diluye - Beck denomina a esta
situacion "irresponsabilidad organizada" (Beck, 1995). Del mismo modo, los
riesgos de nuestra sociedad tienen una logica de distribucion inadecuada; los mas
pobres estan mas expuestos a los riesgos, mientras que los mas ricos logran evitar

los peligros.

Tomados individualmente, cada riesgo puede tener una causa racional concreta, y
puede ser explicado y previsto, permitiendo actuar para su contencidén. Sin
embargo, la sociedad del riesgo se presenta como un fenémeno acumulativo y
complejo que no admite una gestién individual de los mismos, se impone como
omnipresente. Esto nos deja con so6lo tres respuestas posibles: la negacidn, la
apatia o la transformacién (Van Loon, 2002). Por un lado las dos primeras estan
inscriptas en la cultura moderna occidental. Por el contrario, la transformacién
requiere una nueva modalidad de ser y de pensar que se convierte en una fuerza
de cambio social. Ulrich Beck (1992, 2000) y Anthony Giddens (1990, 1991)

coinciden en la necesidad de reformas sociales y politicas hacia una mayor
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reflexividad para analizar el fendmeno complejo de co-constitucion del riesgo y

la sociedad.

El poder coloca en manos de los técnicos el control de los riesgos tecnoldgicos,
dejando de lado toda practica participativa, construyendo un discurso que
transforma, narrativamente, los riesgos potenciales en “oportunidades” de
negocios (Van Loon, 2002). Un claro ejemplo de lo anterior es el mercado de
bonos “verdes”. Se pretende simplificar el fenémeno complejo del cambio global
mediante un instrumento financiero que otorgue incentivos al tercer mundo para
emitir menos a cambio de dinero. Se intenta resolver un problema global que nos
involucra a todos como humanos, mediante un mercado financiero que,
magicamente, regula incentivos de agentes econdmicos. Esta politica de urgencia
impide la reflexion y la reconsideracion y, como resultado, en ultima instancia,
contribuye a la proliferacion de nuevos riesgos. En cierto modo, esta tecnocracia
del peligro produce, sin quererlo, una reaccion de grupos ciudadanos que
contraponen al poder hegemoénico, una globalizacidén “desde abajo” que reclama
por un debate abierto y publico. Esto da lugar a una “democratizacién

involuntaria” por conflictos de riesgo (Beck, 2000).

Esta sociedad del riesgo nos propone un juego donde el ganador se lleva toda la
riqueza, probablemente, sin riesgo, y deja los peligros emergentes de su actividad

econdmica al resto de la sociedad.

2.1.2 La crisis como iniciadora de un proceso reflexivo™

Claramente, el desastre de Fukuyima lleva a repensar todos los riesgos que
conllevan las tecnologias innovadoras. Si bien, como se dijo anteriormente, lo
primero que surge es un panico colectivo frente a cualquier utilizacién de
tecnologia y una sobrevaloracién del principio precautorio, luego de un tiempo,
es importante realizar un proceso reflexivo que permita proponer y articular

protocolos y regulaciones sobre los usos de la tecnologia.

%0 Las ideas de esta seccién nacieron de la presentacién que realizara Sarah Amsler (Aston
University) el 16 de Enero de 2009 en el evento: “Future Ethics Workshop 3. A World Without
Us? Imagining the end of the human”. La autora present6 una ponencia titulada Bringing hope ‘to
crisis :Crisis thinking, ethical action and social change.
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En lugar de las reacciones urgentes a las crisis que, habitualmente, tienen los
politicos, Seyla Benhabib (1986) plantea la importancia de analizar las
contradicciones del presente, pues sefialan el camino hacia una préactica politica
que incluya la participacion ciudadana en los procesos globales de decisién. La
conciencia politica puede ser radicalmente alterada a través de la experiencia de
la catastrofe en si. Ulrich Beck, nos presenta a las catastrofes como momentos de
“iluminacion involuntaria”, experiencias que actian sobre los sobrevivientes
obligandolos a reordenar sus prioridades y sus creencias (Beck 2006). El desafio
es resignificar esas experiencias catastréficas con el fin de movilizar el cambio
creando una conciencia de crisis que impida que éstas ocurran, problematizando
la posibilidad de crisis. La experiencia de crisis puede ser el principal incentivo a
la reflexién en nuestro tiempo y es una fuerza poderosa para la transformacion
social. La conciencia de la crisis surge a través de la critica y la comunicacioén, y
es considerada como inter-subjetiva y contingente (Benhabib, 1986). La
transformacion sélo puede surgir de la experiencia de ser descentrados en formas

que no podemos controlar, pero de las que no podemos ignorar sus efectos.

Desde una perspectiva interpretativa de la realidad, la crisis es una manera de
resignificar decepciones y fracasos, y volver a orientar la accion hacia el futuro
(Benhabib, 1986). Las narrativas de las crisis no describen una realidad dada,
sino que analizan momentos de reflexién, evaluacién y de decisién sobre las
condiciones sociales, y deben comunicar la posibilidad de su transformacion,
creando un espacio de oportunidad y esperanza. La funcién transformadora de la
crisis tiene su expresion mds destacada en ciertas tradiciones de pensamiento
tradicional marxista, donde la revolucién se configura como el sistema que pone
de manifiesto las contradicciones del capitalismo a través de las crisis personales.
Sin embargo, la reaccién frente a la ideologia hegemonica tiene muchos puntos
de contacto con las politicas populistas que han demostrado ser tan eficaces en la
consolidacion de sistemas conservadores. Por esta razén, es fundamental que las
demandas, los sentimientos y las insatisfacciones que generan la estructura social
en los individuos, sean contemplados y que ellos tengan voz para argumentar a

favor de sus derechos (Benhabib, 1986).
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Por otro lado, y en relacién con los riesgos globales, en los dltimos afios, han
cobrado importancia en el estudio de riesgos, las consideraciones éticas y
democréticas. Kristin Shrader-Frechette (1991) y Ledn Olivé (2004a) sostienen
que el especialista debe reflexionar para descubrir el impacto social que tendra su
practica y los cursos de accidén consecuentes. Es fundamental considerar la
opinién popular a la hora de gestionar los riesgos. Es mas, si un método cientifico
de calculo indica que algunas hipétesis pueden ser vélidas, se debe poner en tela
de juicio los impactos que surgirdn de su aceptacién. Por otro lado, al evaluar
esas hipotesis, tienen que considerarse cuestiones de equidad. Estas
consideraciones éticas instan a los hacedores de politica, a revisar sus decisiones
para incorporar el bienestar social y lograr una distribucion del riesgo suavizada
en el tiempo y el espacio. Ledén Olivé (2004) contrapone, la evaluacion experta
del riesgo versus la percepcion publica del riesgo. El modelo técnico de
evaluacion de riesgos debe reconciliarse con los valores democraticos, como la
unica forma “legitima y eficiente” de detectar y gestionar riesgos (Fiorino, 1990).
En otras palabras, si se entiende a la democracia occidental como un proyecto de
asociacion de acuerdo a valores comunes, es incompatible pensar en cualquier

enfoque tecnocratico del diagnostico y gestion de riesgos (Olive, Leon, 2004a).

Volviendo nuestra atencién, particularmente, a las innovaciones tecnoldgicas,
éstas se presentan como una configuracion segura en lo inmediato, con altas
expectativas de beneficios futuros y riesgos difusos (y, temporalmente, alejados).
No parece ser evidente la posibilidad de sufrimiento para muchos y la injusticia
global que estas nuevas relaciones financieras cristalizan. Asimismo, los técnicos
han realizado un normativismo prematuro durante las ultimas décadas a nivel
global, implementando politicas improvisadas que solidifican diferencias, a la vez
que fracasan en los objetivos que supuestamente buscan. Se asientan politicas
globales que, en definitiva, consolidan la hegemonia de ciertos grupos de poder.
Contra esta realidad, Seyla Benhabib (2002) propone un modelo democratico
deliberativo que internalice la controversia cultural en las instituciones y otras
organizaciones sociales. Si bien ciertas normas globales son necesarias, ciertos
tipos de pluralismo legal y de participacion ciudadana pueden darse en diferentes

regiones. La autora plantea que la igualdad democrética y las practicas
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deliberativas son necesarias para los nuevos diseflos institucionales globales. Si
bien Seyla Benhabib (2002) expone claramente que la legitimidad de la ley no
surge de un proceso discursivo, necesita de la participacion ciudadana y, en
particular, de los posibles afectados. La esfera publica se presenta como el
entrelazamiento de diversas formas de asociacién que interactuan, dando lugar a

una conversacién publica anénima.

En resumen, esta tesis propone que en lugar de permitir una regulacién disefiada
por politicos o tecndcratas, es imperioso un acuerdo de valores que defina una
nueva ética mundial con respecto al uso de tecnologias. Se necesitan nuevas
normas para que las relaciones econdmicas y financieras globales no dafien a
ciertos grupos sociales. Esta iniciativa implica: la globalizacién de poder politico,
la mejora de la cooperacién internacional y mejorar el derecho internacional. Es
importante que las organizaciones intergubernamentales, organizaciones no
gubernamentales, los estados democraticos, las empresas y la sociedad civil se
involucren en el proceso. La participacién activa de los ciudadanos se convierte
en un ingrediente clave, ya que son los que votan a los politicos, son
consumidores y actian a través de organizaciones no gubernamentales. Esta
nueva simbiosis entre la politica, los negocios y la sociedad civil permitird una
nueva gobernanza que contribuya a construir una sociedad justa, sostenible y
participativa, logrando una interrelacion simbiética entre los gobernantes, la

sociedad civil y las empresas.

2.2 Practica nanotecnologica y riesgos co-constituidos

Ahora bien, la propia dindmica de la practica nanotecnocientifica y de su
mercado, constituyen nuevos riesgos. Ante el increible potencial y los riesgos
inciertos asociados, las politicas de estado cobran fundamental importancia para
proteger a la sociedad y para impulsar un mercado sostenible. Uno de los ambitos
de accion de los estados es a través de los programas Converging Technologies.
En Estados Unidos, el programa adquiere el nombre Converging Technologies
for Improving Human Performance (CTIHP), habitualmente denominado Nano-

bio-info-cogno (NBIC) (Roco, 2007). El nanomundo se modifica para beneficiar
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a los gobiernos, mercados, sociedades, naciones y seres humanos que deberan
adaptarse al mundo transformado. En la literatura americana sobre regulacion
tecnoldgica, uno de los trabajos mas influyentes es “Responsive Regulation”
(Ayres y Braithwaite, 1992). Los autores proponen la imagen de una piramide de
regulacién, ilustrando un enfoque flexible que tiene en la base la auto-regulacion
de las empresas (“soft law”) y subiendo, la intervenciéon del estado es mayor,
hasta llegar a la cima donde se regula en forma estricta (“hard law”) (Bowman y
Hodge, 2006). En los afios siguientes, y para superar el caracter estatico de la
piramide, se propuso un “enfoque incremental” regulatorio que parte de aceptar la
autorregulacién de las organizaciones, inicialmente, para luego, incrementar la
regulacion del estado utilizando la informacién obtenida (Marchant, Sylvester y
Abbott, 2008). Es una propuesta incremental, reflexiva y cooperativa que
contempla el nivel de incertidumbre y el dinamismo de la evolucion de la
nanotecnociencia, pero no considera el principio precautorio al delegar, en la

etapa inicial, la autorregulacién al propio mercado.

A diferencia del programa americano, el programa europeo Converging
Technologies for the European knowledge society (CTEKS) pone el énfasis de la
politica de estado tecnoldgica en la creacion de una sociedad del conocimiento,
guidndose por un principio precautorio (Echeverria, 2005; Klinke et al., 2006).
Asimismo, la nocién de “regulaciéon prudente” ha sido discutida y aplicada al
caso de la nanotecnociencia, ampliando el alcance mucho mas alld de lo
meramente econdémico (Dupuy, 2007, Dupuy y Grinbaum, 2004). Un caso
interesante para analizar es el de Reino Unido, donde las instituciones que han
surgido del Reporte de la Royal Society & The Royal Academy of Engineering
(2004) y la subsiguiente evolucion (Rogers-Hayden y Pidgeon, 2008), son un
claro ejemplo de regulacién hibrida (Dorbeck-Jung, 2007). Un enfoque superador
del anterior es el de “Gobernanza sostenible”. Este concepto extiende la
perspectiva de equilibrio econdémico, incorporando intereses sociales y
ambientales. (Kemp, Parto y Gibson, 2005). Esta forma de gestion requiere la
colaboracidn entre los tecnocientificos, los agentes del mercado, los gobiernos y
el piblico general durante el proceso de innovacién tecnoldgica y de difusion

(Renn y Roco, 2006). En Europa, un grupo de investigadores sociales del
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Institute for Environmental Decisions 1o han aplicado para entender el caso de la

nanotecnociencia en Suiza (Wiek et al., 2007).

Veamos ahora, si el énfasis se pone en la gobernanza de la innovacion, es
fundamental entender la dindmica industrial que subyace a los procesos de
descubrimiento. Si bien algunos estudios analizan el impacto de la actividad
industrial en la gobernanza del riesgo y la problematica del ciclo de vida (Meyer,
Curran y Gonzélez, 2009), pocos discuten el impacto de la dindmica industrial en
la direccion del cambio tecnologico (Robinson, 2009). Rafols et al. (2009)
argumentan que las caracteristicas especificas de la dindmica industrial de los
nanomateriales tienen fuertes implicancias en su gobernabilidad, ya que limitan e
intervienen para dar forma a la tecnologia utilizada. La cuestion clave en relacién
con la dinamica industrial es que los nanomateriales no son en general productos
de consumo, son bienes intermedios que son utilizados por otras industrias. Es
mas, en muchos casos permiten la innovacion en procesos fabriles tradicionales
de produccion masiva (Rafols et al., 2009). Las caracteristicas propias de la
dindmica industrial de los nanomateriales (flexibilidad e innovacién distribuida)
tienen importantes implicaciones para la gobernanza que dificultan su regulacion

directa (Rafols et al., 2009).

La Nanotecnologia se presenta como una técnica de propdsito general que
impregna otras industrias por lo que se propone volver a analizar las categorias de
innovacién expuestas por Abernathy and Utterback (1978): diferenciar entre el
producto y el proceso, y considerar la presencia o no de nanoparticulas en los
productos finales (Laredo, 2009). Consideran las nanoinnovaciones como
revolucionarias (Abernathy Kim y William, 1985), por lo que es fundamental
diferenciar ‘embedded nano’ (no tiene implicancias politicas y propone un
acercamiento funcional a su regulacién), de los productos ‘enabled nano’ (donde
la experiencia de los ‘Asbestos’ obliga a considerar cuestiones de ciclo de vida).
Con respecto a los procesos, los autores proponen la implementacion de normas
relacionadas con la seguridad de los trabajadores y la circulacion de bienes
intermedios en forma segura. Asimismo, propone explorar las lecciones de la
sociologia de la innovacidn y, en particular, repensar el papel de las autoridades

publicas en la conformacion de mecanismos de seleccion (Delemarle y Laredo,
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2008), contemplando su caracter global y su necesidad de contar con procesos de

aprendizaje.

El trabajo de Rafols et al. (2009) plantea la relevancia de tres temas en la
literatura sobre nanotecnologia. Primeramente, éstas se presentan como un
conjunto de diferentes tecnologias yuxtapuestas, por lo que resumirlas en el
concepto “nanotecnologia” no ayuda a su regulacion eficiente (Doubleday, 2007;
RCEP, 2008; Rip, 2009; Rip y Van Amerom, 2009). En segundo lugar, existe
incertidumbre respecto a la toxicidad de los nanomateriales, por lo que se
recomienda utilizar el principio precautorio (Hansen et al., 2008; RCEP, 2008).
En tercer lugar, la discusiéon de los riesgos y beneficios, que plantea la
nanotecnologia, deben focalizarse sobre el control del proceso de innovacion, se
propone el uso de gobernanza de 13 innovacién en lugar de gestiéon de riesgos
(Felt y Wynne, 2007). La gobernanza de la innovacién busca influir en las
decisiones tecnoldgicas para que la innovacioén se oriente a metas socialmente

acordadas (Rafols et al., 2009).

Lo que se presenta, actualmente, es una gobernanza de facto’' | construida en el
dia a dia por actores dispares con intereses en conflicto (Rip, 2009). El desarrollo
de nanomateriales depende de las interacciones entre multiples actores, y no es
controlable desde una regulacién de “arriba hacia abajo”, por el contrario, Rafols
et al. (2009) proponen una gestién de abajo hacia arriba que dé cuenta de las
interacciones distribuidas en el sistema, y su gobernanza de facto (Rip, 2009).
Asimismo, se argumenta que los intentos de regulacién deben ser intervenciones

en la gobernanza de facto existente para ser eficaces.

En el marco del taller “Mapping out Nano Risks”, que tuvo lugar en Bruselas los
dias 1 y 2 de marzo de 2004, Goran Hermerén (2004) plante6 la discusion acerca
de la importancia de un enfoque ético para evaluar el desarrollo de estas nuevas
tecnologias y sus consecuencias. De esta manera, las consideraciones éticas
imponen un problema adicional, puesto que dependiendo del punto de vista ético
que se adopte para tomar una decisién de politica, se tomaran cursos de accion

que beneficiardn a unos grupos pero, al mismo tiempo, afectaran a otros. Este

*! Esta propuesta remarca que existe una gobernanza, incluso en ausencia de regulacién explicita
porque las redes sociales existentes facilitan o limitan la evolucion tecnoldgica futura.
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conflicto de intereses esta presente toda vez que se evaltan distintas alternativas
como ser, realizar una accidén o no, y en caso afirmativo, de qué manera se llevara

a cabo, o si es necesario regular cierto sector o no, y de qué forma.

Esta falta de conocimiento, impide realizar una medicion de ese riesgo. Entre los
riesgos potenciales se encuentran la posibilidad de utilizar la nanotecnologia con
fines terroristas y las externalidades negativas que pueden traer para la salud, ya
que al poder ser utilizados en detrimento de los derechos de las personas y su
combinacion con otros fendmenos, podria resultar perjudicial. Por otro lado, los
beneficios derivados de la nanotecnologia serian la efectividad para trabajar con
drogas y terapias génicas, la posibilidad de contar con instrumental quirtrgico

nanométrico y con diagnosticos mas precisos.

El trabajo de Robichaud et al. (2005) realiza una evaluaciéon de los riesgos
relativos asociados con el proceso de producciéon de una muestra de cinco
nanomateriales manufacturados, elegidos por su actual o potencial produccion y
comercializacion a gran escala. Para realizar este analisis, se utilizd6 una
metodologia basada en el esquema, para cada material, de su proceso de
produccién (sintesis), identificando insumos, productos y sustancias derrochadas
durante la fabricacién. En base a estos elementos involucrados en la produccion,
se realiz6 un ranking de riesgo y se estim6 la prima de riesgo correspondiente

para las productoras que quisieran asegurarse.

2.2.1 Riesgos para el ser humano y para el medioc ambiente

Una de las primeras 4reas investigadas por los toxicélogos es el de los dafios
causados por la inhalacién de nanoparticulas. En el informe de la Royal Society &
The Royal Academy of Engineering de Reino Unido (2004), los autores sostienen
que el mayor peligro provendra de las nanoparticulas incorporadas en objetos de
consumo masivo, por la posibilidad de que se desprendan y sean inhalados.
Existen fuertes similitudes entre la inhalacion de las fibras de amianto (asbestos)
del pasado y la posible inhalacién de los nanotubos de carbono que aparecen hoy

en dia en diversos objetos de consumo. Las particulas inhaladas en los pulmones
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pueden causar dafios durante largos periodos de exposicién y producir
dificultades para respirar en el largo plazo. Como los nanotubos son altamente
resistentes, los anticuerpos no las pueden disolver y mueren en el intento,
aumentando el tejido depositado en los pulmones. Muller et al (2005) realizaron
un estudio donde concluyen que los nanotubos de carbono causan inflamacién en
los pulmones, un efecto similar a la exposicion al amianto (asbesto). Por lo tanto,
si estas nanoparticulas pueden causar una respuesta similar a la inhalacion de
amianto en el corto plazo, es posible que puedan inducir los mismos efectos a

largo plazo.

Un estudio realizado a ratones, donde se les introdujo nanoparticulas de cobre
concluyé que los animales bajo estudio, desarrollaron lesiones graves en rifiones
e higado (Chen et al., 2006). Es de destacar que utilizando microparticulas de
cobre no se encontrd el mismo efecto, mostrando lo diferente de la escala nano a
nivel toxicologico. Asimismo, las nanoparticulas estan siendo utilizadas en un
nimero de productos que se ponen en contacto directo con la piel (ropa,
cosmeéticos y crema para el sol). Una vez que el producto es absorbido por la piel
y que las nanoparticulas entran en contacto con los vasos sanguineos, nos
encontramos con el mismo riesgo de la ingesta (Monteiro-Riviere y Inman,

2006).

En el informe del gobierno britanico, anteriormente referido, se menciona que no
se dispone de datos sobre los posibles impactos negativos de los nanomateriales
en el medio ambiente (The Royal Society & The Royal Academy of Engineering,
2004). Algunas nanoparticulas (como cobre o plata) han demostrado ser dafiinas
para la vida acuatica. Las particulas podrian ser absorbidas rdpidamente por las
plantas y el suelo, o ser transportadas en grandes distancias a través del aire o
estar suspendidas en el agua. Estos estudios nos ponen en una situacidn de alerta
frente a los posibles riesgos involucrados. Si bien en el Reino Unido, no existe
una prohibicion sobre el uso de nanoparticulas para uso ambiental, el Gobierno
alienta a la industria a adoptar un enfoque responsable. Por su parte, en los
EE.UU. también se estidn estudiando los riesgos, y la Agencia de Proteccién
Ambiental (EPA) ha publicado recientemente un libro blanco que expone su

necesidad de investigacion (US Environmental Protection Agency, 2007).
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2.2.2 Algunas cuestiones

Sin lugar a dudas, uno de los problemas derivados del desarrollo de las
nanotecnologias se refiere a las cuestiones éticas. Schummer (2007) divide las
cuestiones éticas en dos grupos. Por un lado, las cuestiones éticas especificas, que
surgen de cada proceso de investigacion en particular, de sus productos y
aplicaciones, y del proceso de transiciéon desde el laboratorio hacia la industria.
Por otro lado, las cuestiones generales que se despliegan al analizar cémo los
proyectos se insertan en la comunidad cientifica y en la sociedad, y como son

puestos en marcha, controlados y gobernados.

En este sentido, las cuestiones éticas especificas que Schummer (2007) menciona
surgen en las aplicaciones de las tecnologias nano en los campos de la medicina,
la industria y las aplicaciones militares. Los problemas éticos identificados en
cuanto a salud y medioambiente tienen su origen en la falta de regulaciones en
nanotecnologia. Por ejemplo, una cuestioén surge al considerar que particulas de la
misma composicién quimica tienen distintas propiedades segiin su tamafio. Sin
embargo, las regulaciones sobre toxicidad de las sustancias no tienen en cuenta,
todavia, el tamafio de las particulas, sino sélo su composicién orgéanica, lo que
implica que una sustancia puede pasar los controles de toxicidad pero, por su
dimension, ser efectivamente tdxica. Ademas, el hecho de que las propiedades
cambien segin el tamafio, hace a los efectos de que ciertas aplicaciones sean
impredecibles para la ciencia que, al momento, s6lo toma en cuenta la
composicion quimica. Ello va de la mano de una répida difusion de manufacturas
basadas en investigaciones “nano” a escala industrial porque es, en esta esfera,
donde se producen, masivamente, nuevos materiales con estas nuevas
propiedades impredecibles. Para contrarrestar estos efectos, Schummer (2007)
sugiere definir nuevos estandares para los controles, como asi también avanzar en
la investigaciéon sobre los efectos nocivos asociados con el tamafio de las

particulas, con el fin de basar en estos dos ejes una futura linea de regulacion.

Otro problema especifico surge en torno a la posibilidad de ejercer control sobre

los efectos de los nuevos “nanodispositivos”. De acuerdo con Schummer (2007),
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los avances tecnoldgicos no imponen cuestiones éticas adicionales, a menos que
esos avances trasciendan la capacidad del ser humano de ejercer control sobre
ellos. En este sentido, la cuestion ética fundamental gira en torno al hecho de que
las nanotecnologias pueden causar dafios al ser humano sin que pueda
identificarse a algin responsable. En efecto, las herramientas fabricadas a escala
nano tienen la capacidad de producir consecuencias sobre los seres humanos sin
el consentimiento ni conocimiento del individuo involucrado. Todo ello requiere
de un marco regulatorio que especifique el alcance de la responsabilidad de los

fabricantes y usuarios de estas tecnologias (Schummer, 2007).

Asimismo, las aplicaciones militares también despiertan interrogantes éticos,
dado que ahora es posible la creacion de una nueva gama de armas biologicas y
quimicas. Pero mas alld de esta preocupacién colectiva, muchos proyectos
nanotecnologicos militares de este estilo son “secretos” y, por tanto, quedan fuera
del alcance de la comunidad. Esta situacion impone una barrera al desarrollo de
una gobernanza de la democracia tecnolégica y de la confianza del publico,
ademéas de acotar la gama de objetivos de las nanotecnologias a los objetivos

militares (Schummer, 2007) .

Adicionalmente, varios problemas éticos surgen en el campo de la biomedicina.
Por un lado, la propaganda exagerada al estilo ciencia ficcién que se ha hecho de
las nanotecnologias respecto a cuestiones como la inmortalidad y la posibilidad
de curar enfermedades terminales con terapias génicas, despierta en muchos
enfermos una ilusidén que todavia no tiene correlato en la realidad y que puede ser
perjudicial para la evolucién de estos pacientes. Por otro lado, las
responsabilidades de profesionales e instituciones médicas se ven desafiadas ante
el desarrollo de dispositivos de auto diagnostico y curacion. Ademads, la creciente
presion en la industria médica a derivar recursos desde el tratamiento de
enfermedades hacia el “mejoramiento” de la raza humana pone en peligro el
destino de recursos financieros para asistir enfermedades y realizar

investigaciones en salud (Schummer, 2007).

Una cuestién ética adicional refiere a la necesidad de evaluar el impacto de los

avances para los paises en desarrollo y, en consecuencia, en qué medida estos
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avances contribuirfan a aumentar la brecha entre paises ricos y pobres
(Schummer, 2007). En este sentido, los derechos de propiedad respecto de las
nanotecnologias impiden el acceso a la informacién cientifica a estos paises.
Nuevamente, aqui existe un problema de regulacidn, puesto que las normas sobre
patentamiento son laxas y poco claras, implicando que el acceso a los avances
cientificos sea cada vez mas restringido para quienes no estdn en la frontera

tecnologica.

En el marco del taller “Mapping out Nano Risks”, que tuvo lugar en Bruselas los
dias 1 y 2 de marzo de 2004, Goran Hermerén (2004) planteo la discusidn acerca
de la importancia de un enfoque ético para evaluar el desarrollo de estas nuevas
tecnologias y sus consecuencias. De esta manera, las consideraciones éticas
imponen un problema adicional, puesto que dependiendo del punto de vista ético
que se adopte para tomar una decision politica, se tomaran cursos de accion que
beneficiardn a unos grupos pero, al mismo tiempo, afectaran a otros. Este
conflicto de intereses estd presente toda vez que se evalian distintas alternativas
como ser, realizar una accién o no, y en caso afirmativo, de qué manera se llevara

a cabo o si es necesario regular cierto sector o no y de qué forma.

Ahora bien, Hermerén (2004) recurre a un modelo de anélisis de problemas éticos
que estipula que antes de tomar una decisién, debe detallarse toda la informacién
relevante disponible sobre la cuestion, como asi también, los puntos de partida
normativos vigentes. En cuanto a la informacién relevante, ella deberia dar
cuenta del estado del arte al momento de las distintas alternativas factibles y sus
consecuencias, y de las preferencias de los distintos grupos involucrados o
afectados por cada curso de accidén disponible. Por su parte, el punto de partida
normativo deberia establecer explicita y consistentemente las caracteristicas
éticas y culturales de la poblacién involucrada, como asi también sus objetivos y
valores. Para su analisis, Hermerén utiliza como marco normativo los principios
de dignidad o integridad humana, de autonomia, el deber de no dafiar y de

justicia.
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Segtin €l autor, este es modelo aplicable, independientemente de que el enfoque
ético sea consecuencialista o deontologico®, y reconoce, ademas, que hay ciertos
problemas que cobran relevancia bajo cualquier punto de partida ético: la
evaluacion de los riesgos- beneficios, informacién y consentimiento, privacidad e
integridad, costos y prioridades de investigacion, equidad y justicia (equity and

fairness) y confianza publica y transparencia.

En cuanto a la comparacién entre riesgos y beneficios, Hermerén identifica como
principales dificultades, el determinar qué actor tiene la idoneidad necesaria para
medir los riesgos y los beneficios, cuales son sus costos, cudn probables son y a
quiénes perjudican o benefician. Teniendo en cuenta que las evaluaciones son
subjetivas y dependen de quien las realice, una correcta evaluacién de los riesgos
y beneficios requeriria un continuo didlogo entre las partes involucradas. En
relacién al riesgo, existen dos definiciones. La primera, lo mide como la
probabilidad de ocurrencia de cierto resultado, es decir, segiin su frecuencia
relativa. La segunda, lo evalua como la ausencia de conocimiento de ciertas
partes de una cuestién. Esta falta de conocimiento impide realizar una medicion
de ese riesgo. Entre los riesgos potenciales, se encuentran la posibilidad de
utilizar la nanotecnologia con fines terroristas y las externalidades negativas que
pueden traer para la salud, ya que al poder ser utilizados en detrimento de los
derechos de las personas y su combinacién con otros fendmenos podria resultar
perjudicial. Por otro lado, los beneficios derivados de la nanotecnologia serian la
efectividad para trabajar con drogas y terapias génicas, la posibilidad de contar

con instrumental quirtrgico nanométrico y con diagndsticos més precisos.

52 El autor identifica dos grandes tradiciones éticas. Por un lado, la teoria consecuencialista
(consequentialist), que establece una correspondencia entre el valor moral de una accién y el valor
de las consecuencias de esa accién. Por lo tanto, para decidir sobre una accion determinada es
necesario evaluar sus potenciales resultados. Por otro lado, se encuentra la tradicion deontolégica
(deontological) que establece que el valor moral de una accién depende de si tal accién es
compatible con ciertos deberes y derechos basados en la religion, los contratos sociales o los
derechos naturales.
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2.2.3 Laindustria aseguradora y el riesgo nanotecnologico

Otro de los aspectos a tener en cuenta a la hora de analizar la nanotecnologia es el
riesgo financiero por parte de las empresas inversoras en nanotecnologia.
Annabelle Hett (2004) advierte sobre las dificultades para el desarrollo de un
mercado de seguros para las empresas que invierten en nanotecnologias, dado que

los emprendimientos tienen un alto grado de incertidumbre.

Es necesario tener en cuenta que las compafiias aseguradoras basan su negocio en
la identificacidn, evaluacion y diversificacion de riesgo. En este sentido, los
mecanismos de diversificacion de riesgo se ven limitados cuando no es posible
evaluar las probabilidades y los riesgos, cuando los asegurados son afectados de
la misma manera por las contingencias o cuando la magnitud de los eventos

exceden las capacidades de aseguramiento de la compafiia.

Ante estos requisitos, las nanotecnologias presentan un desafio para las
compafiias aseguradoras, en tanto existe un gran nivel de incertidumbre en cuanto
a los efectos adversos de las mismas sobre el medioambiente y sobre la
posibilidad de que se levanten futuras protestas sociales. Ademas, todavia no se
ha logrado una evaluacién adecuada y precisa de los riesgos involucrados ni estan
claros los marcos regulatorios para hacerles frente. Todo ello contribuye a la
dificultad de celebrar contratos de aseguramiento para ¢l enorme capital que esta

puesto en juego.

Segun el punto de vista de Hett, tanto el desarrollo de un lenguaje comtn como
un didlogo constante entre las partes, son los elementos claves que conducirian
hacia un panorama mas claro. La primera cuestion aportaria a la realizacion de
una evaluacion estandarizada del riesgo a los efectos de la comparacion del
conocimiento cientifico entre distintos paises y distintas industrias, como asi
también, a una nomenclatura universal para determinar los requerimientos de
desempefio que las compaiiias aseguradoras imponen a las compafiias aseguradas.
En cuanto al didlogo que deberia involucrar a reguladores, hombres de negocio,
cientificos, aseguradores y a la poblacién misma, hoy esta ausente en relacién a
los progresos que se estan logrando. La incorporacion de la poblacién al didlogo

se impondria como necesaria para conocer como asimila los nuevos proyectos y
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como los estima. Ademas, el didlogo plural tiene un papel fundamental en la
deteccion de los riesgos puesto que evitara que los interesados los minimicen ante

la opini6n publica.

2.2.4 Evaluacién de riesgos asociados con el proceso de produccion de

cinco nanomateriales

El trabajo de Robichaud et al. (2005) realiza una evaluaciéon de los riesgos
relativos asociados con el proceso de produccién de una muestra de cinco
nanomateriales manufacturados, elegidos por su actual o potencial produccién y
comercializacién a gran escala. Para realizar este andlisis, se utilizd6 una
metodologia basada en el esquema, para cada material, de su proceso de
produccién (sintesis), identificando insumos, productos y sustancias derrochadas
durante la fabricacién. En base a estos elementos involucrados en la produccién,
se realizd un ranking de riesgo y se estimé la prima de riesgo correspondiente

para las productoras que quisieran asegurarse.

Varias fueron las motivaciones para este andlisis. Por un lado, el impacto
medioambiental, ya que los procesos de produccion de nanomateriales,
inevitablemente, despiden parte de estos materiales a la atmdésfera, hidrosfera y
biosfera. Sin embargo, los estudios de impacto sobre la salud humana y el
medioambiente son altamente especulativos, existiendo, Unicamente, certeza
acerca de laé consecuencias de aquellas manufacturas de mayor tamafio, cuyo
componente principal es aquel sobre el que se producen las nanomanufacturas.
Pero esta ultimas adquieren cualidades propias, dependiendo de su tamafio,
forma, relacion entre la funcionalidad de su superficie y su masa, y uniformidad
de los materiales (Robichaud et al., 2005). Otras de las motivaciones fue el
creciente conocimiento acerca de los impactos de estas manufacturas en la
industria que, en la opinién de los autores, terminard generando una “industria

verde” (Robichaud et al., 2005).

El estudio, entonces, reconoce y separa el tratamiento de dos tipos de riesgos:

aquéllos asociados con los insumos, derroches y productos del proceso de
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fabricacion, y aquéllos asociados con los riesgos directos de los nanomateriales.
Como resultado, los autores muestran que el proceso de produccion de
nanomateriales implicaria menores riesgos ambientales en relaciéon con otras

manufacturas.

En conclusidn, el experimento realizado y descripto por Robichaud et al. (2005)
sugiere exposicion a los nanomateriales considerados, no impone riesgos
desconocidos o inusuales en relacidén a los impuestos por otras manufacturas de

produccién y consumo masivo.

Por ultimo, los autores rescatan los beneficios del enfoque de aseguramiento para
el tratamiento de riesgos de los nanomateriales. En este sentido, inversores y
empresarios en el mundo de las nanomanufacturas se beneficiarian por la baja de
costos, menores primas de riesgo, costos legales menores, tasas por préstamos
menores y por evitar pérdidas ocasionadas por la accion de consumidores

activistas.

Como primer paso para el analisis de los riesgos relativos involucrados,
Robichaud et al. (2005), esquematizan y describen el proceso de produccion de
cinco nanomateriales elegidos en base a la disponibilidad de informacién y a su
potencialidad para alcanzar el nivel industrial de gran escala en su fabricacion y
difusion. Los materiales elegidos fueron single-walled carbon nanotubes, bucky
balls, quantum dots composed of zinc selenide, alumoxane manoparticles y nano-

titanium dioxide.

De este esquema, los autores obtuvieron las realizaciones de las variables que
consideraron importantes para el andlisis de riesgos y que fueron,
exclusivamente, aquéllas relevantes desde la perspectiva de aseguramiento:
elementos constituyentes y sus propiedades, y los pardmetros de los procesos
(Robichaud et al., 2005). El objetivo del estudio de dichos factores fue obtener
conclusiones acerca del riesgo relativo asociado, entendido como la probabilidad
de exposicion y el peligro asociado al grado de aparicion de caracteristicas
propias de los nanomateriales, considerados como: toxicidad, inflamabilidad y
persistencia en el medioambiente. Estas propiedades fueron, primero,

identificadas, cualitativamente, en el proceso de sintesis y luego, combinadas
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para calcular una prima de seguro para industrias manufactureras quimicas,

utilizando un protocolo actuarial (Robichaud et al., 2005).

El ejercicio de adaptar la informacién recolectada desde los procesos de sintesis
al analisis de riesgo, sigue un esquema propuesto por los autores (Robichaud et

al., 2005) que se resume como sigue:

Identificacion de procesos y materiales. Esta fase implica el entendimiento de
los procesos de sintesis y los elementos involucrados, y comprende dos estadios.
Por un lado, los autores revisaron la informacidon disponible sobre métodos de
fabricacién para encontrar aquél pasible de ser utilizado a escala industrial. Una
vez elegido el método para cada nanomaterial, se dieron cuenta de las
caracteristicas de cada paso del proceso y de los insumos, productos y sustancias

despedidas en el proceso.

Caracterizacion de materiales y procesos. Cada uno de los elementos y procesos
identificados en el paso anterior fue ordenado, cualitativamente, segun el riesgo
relativo que tenian asociado. Para el caso de los materiales, tal orden surgié de
una evaluacion de la toxicidad, solubilidad en agua, log Kow (bioacumulacién),
inflamabilidad y emisiones esperadas, correspondientes a cada material en cada
paso de su proceso de sintesis. Luego, se colecté informacién adicional y se la
adapto para respetar los requerimientos del programa XL Insurance database que

permite el calculo de scores de riesgo relativo.

En cuanto a los procesos de produccién, fueron caracterizados para ser incluidos
en el programa de acuerdo a los elementos involucrados y a factores como
temperatura y presion. En cada uno de los procesos, las sustancias involucradas
fueron clasificadas en términos de su rol en el proceso, su transformacion fisica,
dadas la temperatura y presién propias del proceso y sus emisiones, para
determinar su participacion en el riesgo. El rol de la sustancia sirvio para
identificar la probabilidad de exposicion a cada una. Por su parte, el estado fisico
de la sustancia permitié estimar su grado de movilidad y persistencia, y
completarlo en la base de datos. Por tiltimo, las evaluaciones acerca de los grados
de emision tendieron a describir la magnitud de la materia difundida al ambiente

en kilogramos por tonelada de producto. Una vez determinada la contribucion de
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cada sustancia al riesgo, el programa permitié clasificar los procesos de sintesis

elegidos seguin sus condiciones en la direccion de potenciales peligros.

Robichaud et al. (2005) utilizan una metodologia cualitativa para ordenar las
sustancias consideradas segun su peligrosidad e incidencia ante la exposicién.
Para atender a los peligros potenciales se tomd en cuenta la toxicidad, la
solubilidad en agua, la bioacumulacién y la inflamabilidad. De esta manera, se
establecieron umbrales para la caracterizacion cualitativa, por ejemplo, si una
sustahcia presentd un valor de solubilidad en agua menor que 10mg/L se la
categoriz6 como de “bajo riesgo”. En cuanto a la exposicién, se estimo a partir de

la cantidad, en kg, de emisiones por cada tonelada de producto.

Por otro lado, se utiliz6 la metodologia XL Insurance Database para asignarle un
valor en la escala de riesgos relativos al proceso de produccioén de cada uno de los
cinco materiales considerados en el experimento. Esta base de datos es
ampliamente utilizada en la industria de los seguros, lo que permitié no sélo
rankear la magnitud de los riesgos de estos cinco materiales sino, ademads,
comparar estos resultados con los procesos de produccién de otras manufacturas
no pertenecientes al mundo de la nanotecnologia, desde la Ooptica del

aseguramiento.

Los peligros y riesgos de exposicién asociados con cada proceso fueron
determinados a partir de variables como temperatura, presién, persistencia y
movilidad. La metodologia consiste, en principio, en asignar a cada proceso un
puntaje (score) de riesgo relativo. Luego, en establecer una correspondencia entre
ese score y ciertas clases de riesgo relativo. Por tltimo, estas clases de riesgos se
combinan en férmulas actuariales para determinar el ranking de peligrosidad de

una cierta sustancia.

El protocolo actuarial seguido para los célculos permitié la clasificacion de cada
proceso en tres tipos de ranking de riesgo relativo: riesgo incidental, riesgo de
operaciones normales y riesgo de contaminacién latente. En cuanto al primero, es
el asociado con los accidentes que pudieran ocurrir durante el proceso de
produccién y que implican una exposicién accidental. El segundo, tiene que ver

con las emisiones que se esperan durante el proceso, mientras que el tercero, tiene
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que ver con los riesgos de contaminacion a largo plazo de las operaciones

presentes.

En cuanto a las clases de riesgos relativos se establecieron tres: clase de
probabilidad incidental, clase de cantidad de riesgo por peligros y clase de riesgos
por sustancias peligrosas. Estas clases de riesgos relativos se incorporaron en
calculos actuariales junto con coeficientes de ajuste actuarial y dieron lugar a los

puntajes finales de riesgo.

Desde la perspectiva del aseguramiento, lo relevante para formar los scores de
riesgo finales son las sustancias constituyentes que mayor riesgo imponen
(Robichaud et al., 2005), por lo que las clases de riesgo adquieren su valor
relativo en funcién del valor de riesgo correspondiente a esa sustancia mas

riesgosa.

Para analizar los resultados obtenidos a partir de la aplicacion de las
metodologias precedentes, los autores compararon los desempefios cualitativos y
de aseguramiento en términos de riesgos de los nanomateriales considerados, con
los resultados de otros procesos de producciéon de manufacturas difundidas:
silicona, vino, plastico, baterias, petréleo refinado y aspirinas. Estos procesos
estdn muy presentes en la vida cotidiana y representan, por ejemplo, la actividad
de los complejos petroquimicos y de la industria farmacéutica. Los scores de

riesgo de estos procesos fueron obtenidos de la base XL Insurance Database.

En el trabajo original de Robichaud et al. (2005), los resultados cualitativos son
presentados en once tablas que exhiben el nombre del producto considerado (los
cinco nanomateriales y las seis manufacturas industriales para su comparacion)
seguidos por todos sus elementos constituyentes. Como segunda entrada de la
tabla, se exponen las cinco categorias analizadas para la evaluacion de riesgos, a
saber, toxicidad, solubilidad en agua, bioacumulacion, inflamabilidad ¢ impacto
de las emisiones. Las primeras cuatro son inherentes a los componentes, mientras
que la dltima surge del proceso de produccién. En la interseccién entre el
componente y la categoria de riesgo, los autores determinaron el resultado
cualitativo de la evaluacion de riesgo mediante un arreglo de circulos. Un circulo

blanco representa bajo riesgo, un circulo negro, riesgo intermedio, dos circulos
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negros, alto riesgo y tres circulos negros, muy alto riesgo. Para el caso del
impacto de las emisiones, la evaluacion se define en términos de un rango de

valores.

El analisis comparado entre los nanomateriales y los productos industriales
masivos sugiere que, como grupo, los primeros tienen menos elementos
constitutivos que los segundos. Ademas, tienen menos toxicidad pero niveles de
emisiones proyéctadas mayores. Una posible explicacion sugiere que los menores
niveles de emisiones que presentan los “no-nanomateriales” se deben a que sus
procesos de produccion estan tan difundidos, que han ido perfeccionandose al
punto de recapturar y reciclar los elementos peligrosos que se emplean y
producen en su produccién. Ello también explica que tengan una mayor cantidad
de elementos constituyentes, puesto que dichos procesos de reciclaje y recaptura

de componentes deben involucrar mas quimicos, que si no se llevaran a cabo.

En suma, el grupo de nanomateriales parece imponer menores riesgos que la

produccidén de petrdleo refinado y de pléstico de alta densidad.

2.3 Gobernanza nanotecnolégica

Como se planted en la primera seccién del presente trabajo, la tarea de definir
“nanotecnologia” es una cuestién relevante, pues las diferentes concepciones del
término implican percepciones éticas radicalmente distintas. Esta seccién
presenta un primer acercamiento a la problematica de la gobernanza de las
nanotecnologias. En la primer parte de esta seccién se exponen tres posibles
definiciones mencionadas por Schummer (2007): real, nominal y teleoldgica.
Luego, se discute la gestion publica como fuente de riesgo para introducirnos en
la problematica de la gobernanza de las nanotecnologias, siguiendo el trabajo de
Echeverria (2005). Se discute un enfoque civil y uno militar, se describen los
modelos americano y europeo de innovacién y se analizan algunos aspectos
éticos derivados. La siguiente subseccion expone la discusion desde un punto de

vista del riesgo financiero involucrado y se presenta un caso de estudio. Por
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ultimo, se plantean los desafios futuros y se esbozan algunas posibles

recomendaciones de politica mencionadas en la literatura del tema.

Ahora bien, en la literatura sobre cuestiones referidas a las nanotecnologias, se
reconoce la existencia de un problema en torno al concepto de “nanotecnologia”,
en tanto se presenta como difuso e impreciso. Por un lado, la exagerada
publicidad que se ha venido haciendo en torno a los avances en nanotecnologia
(influenciado por los formadores de opiniones que han adoptado un enfoque del
tema mas cercano a la ciencia ficciébn que a la ciencia). Por otro lado, esta
exageracion en la opinién publica acerca de las potencialidades y desventajas de
las nanotecnologias se esta llevando a cabo en una fase muy temprana de su

desarrollo, donde todavia no se ven resultados concretos.

Desde una perspectiva de gobernanza, Schummer (2007) presenta tres posibles
definiciones. La Definicion Real se centra en los campos de investigacion que la
misma comprende. Presenta a las nanotecnologias en plural y contemplando su
aspecto multidisciplinario. En otras palabras, las nanotecnologias comprenden los
ultimos avances realizados en otras disciplinas que incorporan cuestiones “nano”,
como por ejemplo, ingenieria genética, quimica orgdnica, ingenieria eléctrica e
investigacion en microscopica, entre otras. La Definicion Nominal considera a la
nanotecnologia como la “investigacién y manipulacion de objetos materiales en
la escala de 1 a 100 nanometros” (Schummer, 2006). El problema con este
enfoque es que no delimita un campo de aplicacién para la nanotecnologia
diferente del de cualquier disciplina bioldgica o de ingenieria, puesto que todos
los materiales de la naturaleza estdan conformados por estructuras nanométricas.
Asi, esta concepcion no ofrece nuevos dilemas éticos porque no existe una linea
de investigacion distinta a lo anteriormente desarrollado. Una tercera definicion
es la introducida por el ingeniero de software, Eric Drexler en 1986, la Definicion
Teleologica, que define a la nanotecnologia por sus futuros objetivos y valores,
tales como salud, riqueza, seguridad. Este enfoque fue inspirado desde la ciencia
ficcién y los problemas éticos asociados fueron expuestos en debates en un marco

de ciencia ficcion.
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Al abordar el problema de la gobernanza de la nanotecnociencia, es necesario
recordar que la nanotecnologia constituye una linea de investigacion que combina
ciencia basica (observacién y conocimiento del mundo) con tecnologia
(transformacién del mundo) y, al ser un hibrido entre ambas, plantea desafios

para la cuestion de gobernanza de la misma.

Las cuestiones éticas se mezclan con la situacion actual de riesgo e incertidumbre
que requieren de una gobernanza adecuada. Los expertos plantearon que no sélo
los modelos actuales son deficientes para generar un publico informado, sino
también que no estan haciendo un avance correcto en cuanto a las consecuencias
no previstas de las nuevas tecnologias. Lo que proponen al respecto es que en vez
de tratar de predecir el futuro, se estudie coémo se pueden formar instituciones
eficaces que las moldeen. Para ello, es esencial disefiar canales de didlogo entre
los cientificos y el publico, en tanto este Gltimo es receptor de los beneficios y
perjuicios de los avances. Ademas, es necesario que los nuevos modelos tengan
en cuenta las cuestiones éticas que despierta la nanotecnologia en sus diversos
ambitos de aplicacion y que avancen en el progresivo entendimiento sobre los
sistemas complejos, los riesgos e incertidumbres que imponen y sobre el proceso

de toma de decisiones.

Asimismo, la politica ptiblica cobra importancia en varias dreas. Por un lado, es
necesario hacer una evaluacidon rigurosa acerca de los actuales niveles de
financiamiento en investigacién. Ademas, como la nanotecnologia promete tener
un rol fundamental en los paises subdesarrollados, se sugiere que los
instrumentos de politica tengan alcance internacional. Por otro lado, la
nanotecnologia afecta los derechos de propiedad, la transferencia del
conocimiento sobre descubrimientos desde el laboratorio hacia el mercado, entre
otras cuestiones legales, que requieren regulaciéon. En la medida en que las
innovaciones lleguen al mercado, el gobierno deberia apoyar proyectos de
investigacion de estudios de impacto, en tanto sean confiables para la poblacion
que espera que los avances no generen consecuencias negativas en el ambiente y

la salud.
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Por ultimo, es imperativo para la gobernanza conocer los riesgos genuinos
involucrados en los proyectos, los cuales deberian surgir del didlogo con el
publico en general (Roco y Bainbridge, 2001). Es en este sentido resulta
fundamental, para el éxito de esta empresa, avanzar en la educacion y

comunicacion.
2.3.1 La gestién politica como fuente de riesgo

Ahora bien, ;Cual es el rol de los gobiernos en la gestién del riesgo? Para
analizar esta cuestion, en primer lugar, debemos tomar una definicién de riesgo.
Kristin Shrader-Frechette (1996) define el riesgo como “la probabilidad de un
dafio causado por ciertas actividades humanas que desatan desastres
ambientales”. En el andlisis de esa probabilidad, se mencionan distintas variables
y sus efectos; expresando explicita preocupaciéon por el riesgo para las
generaciones futuras de los efectos acumulados en el tiempo. Asimismo, el
marco tedrico y el método cientifico que los expertos utilizan para evaluar y
medir el riesgo, también se vuelven relevantes, puesto que distintos enfoques
daran lugar a distintas conclusiones (a veces, contradictorias) acerca de la
magnitud de la probabilidad de sufrir dafios por causas ambientales (Shrader-

Frechette, 1994).

Para ilustrar sus argumentos, Shrader-Frechette menciona dos casos de conocidos
impactos ambientales: la manipulacién genética de semillas y el proyecto de
almacenaje de desechos nucleares en Yucca Mountain, Nevada. El primer caso se
encuentra desarrollado en su trabajo sobre la relacion entre derecho de propiedad
e ingenieria genética (Shrader-Frechette, K, 2005). Los paises desarrollados han
inventado técnicas para modificar la cadena génica de algunas semillas para hacer
que las plantas crezcan, inmunes a ciertos plaguicidas. Sin embargo, en los paises
en desarrollo, el avance de cultivos transgénicos ha producido perjuicios como la
escasez de alimento, la aparicion de malezas resistentes a pesticidas y desempleo
(Shrader-Frechette, K, 2005). Con respecto al segundo caso, el plan de
almacenaje perpetuo de residuos nucleares en Yucca Mountgin, un estudio
concluyo, atin en ausencia de evidencia suficiente y problemas para predecir la

evolucion de ciertas variables claves, que ese sitio en el estado de Nevada,
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Estados Unidos, era apropiado para ser usado como depodsito de basura nuclear.
De esta decisidn del presente, se desprenden varios peligros para las sociedades
venideras. En particular, analiza el riesgo asociado con la metodologia cientifica

utilizada y a la deficiencia de informacién.

Hay un riesgo asociado con las decisiones de politica piblica que son tomadas en
base a los resultados de la investigacion cientifica. Utilizar métodos cientificos no
adecuados para ciertas situaciones o poner a prueba hipotesis que desentienden
las preferencias de la sociedad, pueden llevar a aseveraciones a favor de la
seguridad ambiental en situaciones que, desde el punto de vista ético o
democratico, son riesgosas. Esto es particularmente importante en el caso de
nanotecnologia, donde la investigacion sobre toxicologia es escasa y el deseo de

financiamiento pablico para el desarrollo del campo es increiblemente alto.

Por otro lado, Shrader-Frechette (1998) analiza si las acciones de repercusion
publica en temas ambientales (que en ultima instancia afectardn al ser humano)
encuentran su justificacién bajo el paradigma de Racionalidad Etica o bajo el de
Utilidad Simbélica que propone Nozick (1993). Bajo el primero, la decision de
politica y la tarea del cientifico descansan en la postulacién y evaluaciéon de las
hipdtesis que suponen que el dafio ambiental existe. En otras palabras, es
¢ticamente preferible suponer que el dafio existe y tratar de refutar tal
aseveracion, a desatender ciertos efectos ambientales. Los seguidores de Nozick,
por otro lado, sostienen que la Utilidad Simbdlica le agrega consistencia al
paradigma de racionalidad ética, puesto que agrega los mensajes subliminales y
las intenciones inobservables para la formacién de una politica. Shrader-Frachette
concluye que esta dltima, no es una herramienta 1til para justificar la accién

publica.

En los ultimos afios, han cobrado importancia en el estudio del riesgo ambiental,
las consideraciones éticas y democraticas. Como sostienen Shréder-Frechette
(1998) y Ledn Olivé (2004), el rol del cientifico debe reflexionar éticamente para
descubrir el impacto social que tendrén sus evaluaciones sobre los perjuicios del
medioambiente y los cursos de acciéon consecuentes. Justamente, porque las

decisiones de politica ambiental que se tomen en base a la aceptacién o rechazo
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de las hipdtesis sobre impacto ambiental afectaran los intereses de las personas de
hoy y de mafiana. Asimismo, los autores remarcan la importancia de considerar la
opinién popular a la hora de gestionar los riesgos: la participacion ciudadana

cobra vital importancia al estudiar el riesgo.

Shrader-Frechette sostiene que si el método cientifico indica aceptar,
provisoriamente, algunas hipotesis y no otras, el cientifico debe poner en tela de
juicio, ademas, los impactos que surgiran de la aceptacién de las hipdtesis
candidatas. Por otro lado, al evaluar esas hipdtesis, tiene que considerar
cuestiones de equidad. Estas consideraciones éticas instan a los hacedores de
politica a revisar sus decisiones para incorporar el bienestar social y lograr una

distribucion del riesgo suavizada en el tiempo y el espacio.

Leon Olivé (2004) plantea que la democracia occidental es una democracia con
arreglo a valores y es funcional al poder real. Es notable la cantidad de “secretos
de estado” que las democracias del primer mundo occidental tienen: el ciudadano
no sélo no opina, tampoco debe enterarse del riesgo al que el poder real lo
somete. El autor, claramente, contrapone la evaluacion experta del riesgo versus
la percepcién publica del riesgo, apelando al concepto de Kristin Sharader-
Frechette, de que todo riesgo es un fendmeno percibido. Si es riesgo para los
humanos y / o su habitat, entonces, tiene que ser percibido por algun agente. No
hay una unica manera “correcta” de evaluar el riesgo. Es indispensable la
participacion puiblica en la identificacion y gestion de los riesgos que afectan a
los humanos o a su ambiente, es mas, se postula la “necesidad ética de la

participacion publica en la evaluacién y gestion del riesgo” (Olivé, 2004)

Fiorino (1989) presenta dos conjuntos de valores en competencia: los técnicos y
los democraticos. Si bien los primeros se asumen como racionales, los segundos
no son irracionales y son tan vélidos como los primeros. El modelo técnico de
evaluacion de riesgos debe reconciliarse con los valores democréticos como la

unica forma “legitima y eficiente” de detectar y gestionar riesgos.

Para Ledn Olivé (2004:302) son dos los principios que fundamentan y sostienen
relaciones humanas éticamente aceptables. En primer lugar, “nunca tratar a las

personas sélo como medios,” y segundo, “se debe siempre permitir a las personas
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actuar como agentes racionales autonomos”. Si se entiende a la democracia como
un proyecto de asociacién de acuerdo a valores comunes, es incompatible pensar

en cualquier enfoque tecnocratico del riesgo (Olivé, 2004).

2.3.2 Dos modelos de innovacion: NBIC vs. CTEKS

Javier Echeverria (2005) postula que, a partir del afio 2000, comienza la era
tecnocientifica (diferenciandose de la inmediata anterior, que era cientifica). El
paso de las nanociencias a las nanotecnociencias (modificacién de la materia
desde el nivel atémico) se logrd, en gran medida, gracias a los avances
instrumentales en la creacidon de diversos y mas sofisticados microscopios. Con
ellos, fue posible la exploracién y transformacion de atomos, moléculas,
ribosoma, ADN y células. Paralelamente, se desarrollaron macroprogramas de
investigacién.(como los Converging Technologies) y se crearon centros de
investigacion publicos y privados. El principal problema de gobernanza, segin
este autor, es como se llevard a cabo la industrializacién de la conquista o
“colonizacién de los nanomundos”, en vistas a las nuevas capacidades humanas
(Echeverria, 2005). Se podria afirmar que el principal interés que genera ese
avance cientifico reside en que, por medio de estas técnicas, se puede operar
sobre los componentes mas pequefios de la materia y lograr la manipulacién y
transformacion de su estructura y propiedades. Recordemos que se podrian
diseflar medicinas capaces de modificar la estructura molecular de virus y
bacterias, y atacarlos de esta manera. También se podrian crear materiales no
existentes en la naturaleza a través de la modificacion genética de la materia ya
existente. Estas posibilidadesS3 tienen, por lo menos, dos atractivos: uno

econdémico y otro militar.

Desde el punto de vista econémico, muchas empresas tecnocientificas entraron en

una gran competencia por el patentamiento de los materiales modificados, gracias

 Una limitacién de esta linea de investigacién se encuentra en el émbito de las leyes de la
mecanica. En efecto, como a la escala 10-12 mm las particulas se convierten en ondas, el
principio de indeterminacién de Schrodinger cobra validez. L.a Computacién Cudéntica constituye
otra area limitante que promete una revolucién en los sistemas TIC debido a la hipétesis acerca de
que los fotones, al igual que los neutrones, son capaces de transmitir informacién pero a la
velocidad de la luz (proposicion que ya se maneja en la comunidad cientifica) (Echeverria, 2005).
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a sus descubrimientos en nanotecnologia. A este fendmeno, Echeverria lo
denomina “colonizacion de los nanocosmos” (Echeverria, 2005). Por otro lado, la
posibilidad de crear una nueva gama de armas de ataque y defensa en base a esta
nueva tecnologia se ha convertido en otro incentivo a la investigacién. Por
ejemplo, en Estados Unidos existe la National Nanotechnology Initiative que

realiza investigaciones en el campo militar.

Ante los atractivos de las nanotecnociencias, en cuanto a su potencial para
generar una revolucion cientifica basada en la comunicacion y la manipulacion de
la materia, las politicas de estado y la accion de las empresas privadas que buscan
obtener ganancias cobran importancia. Uno de los dmbitos de accién de los

estados es a través de los programas Converging Technologies.

En Estados Unidos, el programa adquiere el nombre Converging Technologies
for Improving Human Performance (CTIHP), habitualmente conocido como
Nano-bio-info-cogno (NBIC). Un informe que describe el plan hace hincapié en
que el mismo no tiene como fin el conocimiento cientifico, sino que utiliza a éste
como un medio para mejorar los desempefios humanos y lograr la progresiva
transformacion del entorno, a través de la revolucién en ingenieria atémica y
comunicacion, en el caso de las nanotecnociencias. Uno de los problemas que se
asocian con el programa estadounidense se refiere al problema de definir qué es
un “mejor desempefio” para los seres humanos. En este sentido, el objetivo de
gobernanza de las nanotecnologias consiste en coordinar y resolver los conflictos
entre los diversos valores sobre los que se apoyan las investigaciones del
nanomundo (valores epistémicos, tecnologicos, econdémicos, politicos, militares,
sociales, ecoldgicos, juridicos y morales). Por otro lado, la innovacién y quienes
son destinatarios de sus beneficios, aparecen como otra cuestion a tener en
cuenta. El programa norteamericano manifiesta que el nanomundo se modifica
para beneficiar a los gobiernos, mercados, sociedades, naciones y seres humanos

que deberan adaptarse al mundo transformado.

A diferencia de este programa, el programa europeo Converging Technologies for
the European knowledge society (CTEKS) pone el énfasis de la politica de estado

tecnolédgica en la creaciéon de una sociedad del conocimiento, con el objetivo
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ultimo de formar una Unién Europea lider en conocimiento para el afio 2010. Si
bien ambos programas giran en torno a la innovacidn, el europeo, le asigna
bastante importancia al manejo de los riesgos que los avances pudieran ocasionar.
Una diferencia muy importante es la inversién. Mientras que la Unidén Europea
destind 1.300 millones de euros para investigacién en nanotecnologia para el
periodo 2003 — 2006, Estados Unidos invirtié 288 billones de ddlares sélo en el
afio 2000.

Las diferencias mas importantes en cuanto a desempefio entre ambos programas
provienen de la formacion de los grupos de expertos que disefian y llevan a cabo
los planes. Mientras que en Europa predominan los académicos vinculados a las
ciencias sociales y humanidades, en Estados Unidos, los grupos académicos estan
conformados por representantes del gobierno, investigadores de la NASA y del

Departamento de Defensa, entre otros.

A pesar de estas diferencias, los dos programas tienen puntos en comun, en tanto
son acciones de gobernanza que tienen caracteristicas comunes (Echeverria,
2005). Las politicas son promovidas y disefiadas desde los departamentos de
politica cientifica y tecnoldgica de cada paifs con grupos de expertos afectados.
Esos mismos grupos establecen un plan de accién que vincula las demandas e
iniciativas tecnocientificas previas. Finalmente, los productos de estas oficinas
son presupuestados y aprobados por los respectivos parlamentos y estan sujetos a

una evaluacion periddica de las innovaciones y su asimilacion en la sociedad.

El programa de la Unién Europea establecid para sus expertos 10 principios -
guia, expuestos en el documento Group Mandate- el cual tiene gran interés para
la gobernanza. Echeverria selecciona algunos de los temas principales del
documento y sostiene que, teniendo en cuenta que el programa europeo se baséd
en el norteamericano, el documento Group Mandate se plantea la cuestién de la
existencia 0 no de una estrategia europea propia. En respuesta, el grupo debid
orientarse, como se dijo, a conformar una sociedad europea del conocimiento. Por
otro lado, el documento instaba a los expertos a hacer transparentes los beneficios
de las investigaciones a fin de legitimar el proyecto. Otra de las preocupaciones

del documento fue el rol de las ciencias sociales y cognitivas en el programa y su
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impacto en la educacidn, cuestiones que también se exponen en el documento
norteamericano. En cuanto a las diferencias con el norteamericano, el europeo
insta a los expertos a descubrir y manejar las cuestiones éticas y sociales que
surgen del avance en las investigaciones, como asi también hace hincapié en el
aprovechamiento de las innovaciones para generar beneficios sociales, en
oposicion a los beneficios individuales. Ademas, como una diferencia adicional,
se refiere a la preocupacion por cuestiones ecoldgicas, que se evidencian en los

principios de sostenibilidad y de precaucion, anticipacion y gestion de riesgos.

Con base en la Agenda Lisboa 2000, el documento europeo Group Mandate
propone la creacién de una agenda tecnocientifica que especifique metas
politicas, sociales y econdmicas, para servir al objetivo de transformar a la Unién
Europea en un grupo competitivo en el dmbito civil en relaciéon con Estados
Unidos. Con ello, los objetivos cientificos y tecnoldgicos quedan subordinados al
objeti\}o de conformar una sociedad del conocimiento. El documento europeo
reconoce la pluralidad de agendas de los programas Converging Technologies en
diferentes paises, como ser, defensa y ataque, mejorar las capacidades humanas,
producir una sintesis de los biosistemas, asistir a la agricultura, alimentacion y
medio ambiente, procesar lenguajes naturales y desarrollar inteligencia artificial,
entre otros (Nordmann, 2004a). En vistas a esta diversidad de agendas nacionales,
el documento europeo concluye que las ciencias sociales y humanidades se
convierten en “capacitadoras” de los diversos sistemas tecnoldgicos, en tanto
orientan las agendas tecnocientificas. De esta manera, la sociedad civil aparece
como un actor fundamental en la gobernanza de las tecnociencias, puesto que ella
debe tenerse en cuenta a la hora de impulsar los programas Converging
Technologies. y definir su agenda, siempre considerando que el avance
tecnocientifico no es un fin en si mismo, sino un medio para alcanzar los

objetivos diversos de gobernanza que estipulan las agendas.

2.3.3 Desde la regulacion Bio a la Nano

Michael D. Mehta (2004), utilizando Canada como caso de estudio, argumenta

que la regulacion tanto en biotecnologia como nanotecnologia se torné compleja
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e inestable debido al error de no consultar suficientemente al publico involucrado.
Asimismo, el autor recomienda que la regulacion de la nanotecnologia debe
aprender de los errores que se han cometido en la regulacion de la biotecnologia.
Actualmente, son muchos los paises desarrollados que estan investigando
fuertemente en nanotecnologia. Al igual que en la biotecnologia, muchos actores
estan comprometidos en desarrollar innovaciones a partir de los descubrimientos
en nanociencia (Mehta, 2002). El autor propone analizar tres lecciones que
surgen de la forma que se ha regulado la biotecnologia y que pueden servir para

la regulacidn nanotecnoldgica.

En primer lugar, se cuestiona el problema de la equivalencia sustancial
(Substantial Equivalence). Con la biotecnologia, el uso de la equivalencia
sustancial ha promovido un marco reglamentario™ que excluye la participacion
del publico. Si los futuros reguladores de la nanotecnologia adoptan este enfoque,
el publico es probable que sea excluido sistematicamente pues la Unica

evaluacion valida es la “cientifica”.

La segunda leccion es sobre la politica regulatoria de etiquetamiento en el
contexto de las biotecnologias (Labeling). El problema de etiquetar la comida
“Genéticamente modificada” (GM) es complejo y existe una fuerte presion de los
procesadores de alimentos y los minoristas para eliminar toda referencia a GM en
los envoltorios. La leccion es que el etiquetado de los futuros productos
nanotecnologicos serd complejo y que el debate se centrard en la discusion sobre

su obligatoriedad versus el etiquetamiento voluntario.

La ltima leccion propuesta por Mehta se refiere al principio precautorio. En
Canada, The Canadian Environmental Protection Act del afio 1999, establece la
obligatoriedad de utilizar este principio para temas ambientales. Es deseable
extender este principio a futuros problemas que surjan en el contexto de las

nanotecnologias.

Bl informe “Elements of Precaution: Recommendations for the Regulation of Food
Biotechnology in Canada” concluy6 que la equivalencia sustancial no debe ser utilizada como
una decision definitiva para determinar si los productos modificados genéticamente deben ser
sometidos a rigurosas evaluaciones cientificas (Barrett y Brunk, 2001).
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Si tenemos en cuenta el problema de informacidn, éste gira en torno a la forma de
divulgarla, de manera correcta y entendible para el publico en general. En cuanto
al consentimiento, hace referencia a que esa informacion pueda ser utilizada para
tomar decisiones. En este punto, cabe preguntarse: ;Como cuidar la privacidad
cuando instrumentos invisibles pueden ser utilizados para obtener informacién

personal? >

Como se planted anteriormente, los avances que estan aconteciendo también
despiertan interrogantes acerca del uso que haran las naciones desarrolladas de
estas nuevas tecnologias en cuanto a disminuir o ampliar la brecha entre paises
ricos y pobres. Si las nuevas drogas para individuos y plantaciones son patentadas
y sblo estan al alcance de quien pueda pagarlas, no habré oportunidad para los

paises en desarrollo de aprovechar los beneficios de las nanotecnologias.

Ahora bien, ;Como utilizar las herramientas de gobemanza actuales para
aplicarlas al campo de investigaciéon “nano”? Algunos ejemplos sugeridos por
Hermerén serian: la extension del Protocolo de Bioseguridad o de Cartagena a las
nanotecnologias, la aplicaciéon el programa REACH (Registration, Evaluation,
Autorisation and Restriction of Chemicals) para la regulacion de manufacturas
creadas con nanoelementos y la promocién de la iniciativa CEN de tecnologias de
la informacién con el fin de crear grupos de trabajo dedicados a las
nanotecnologias y a la revisién de los documentos de derechos humanos de la
Unién Europea para que tengan en cuenta los préximos riesgos impuestos sobre
la privacidad y dignidad en vistas a los avances hacia tecnologias que impacten

sobre la mente humana (Roure, 2004).

La gobernanza publica, entonces, puede obtenerse una vez identificado el marco
para el establecimiento de reglas claras, esto es, una vez identificados los riesgos
involucrados. Sélo asi, sostiene Roure, serd posible el desarrollo de un modelo
que aborde los problemas de preocupacién publica en un marco de transparencia,

democracia y multilateralismo.

> Por ejemplo, a través de dispositivos que se inserten en el cuerpo sin el consentimiento del
individuo para manipular funciones o localizar a la persona en cuestién.
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2.3.4 Laevaluacion del riesgo

La posibilidad de establecer reglas claras y establecer una condena cuantificable
ante el incumplimiento de esas instituciones se ve limitada por la debilidad
existente en la evaluacion de riesgo. Este es el punto de partida del argumento de
Frangoise Roure (2004) quien, en el taller de nanotecnologias, sostuvo la
hipétesis de que los modelos de evaluaciébn de riesgos financieros
proporcionarian el marco institucional de gobernanza necesario para hacer frente

a sus principales problemas.

En efecto, Roure (2004) expresa que tanto inversores como aseguradores,
afectados e instituciones financieras nacionales tienen el derecho y el deber de
evaluar y dar a conocer los riesgo financieros involucrados en sus relaciones
contractuales con las empresas dedicadas a la produccién, incorporacién o

difusion de materiales y estructuras “nano” (Roure, 2004).

Una primera aproximacion en esta linea, la estd llevando a cabo la Unién Europea
cuyo parlamento aprobd en 2004, una resolucion sobre gobernanza corporativa y
supervision de servicios financieros, dictamen que apoya la iniciativa de la
Comision Europea de establecer las responsabilidades de indole colectiva en el
corto plazo y propicia el avance hacia el delineamiento de responsabilidades
individuales. En la vision de Roure, este enfoque deberia extenderse a todos los
proyectos de convergencia tecnologica para establecer un “puente” entre los

modelos institucionales que separan la Unién Europea de los Estados Unidos.

Veamos ahora, algunas de las recomendaciones impuestas por los paneles. En
cuanto a las organizaciones con buena reputacion, deberian articular la variedad
de métodos y principios nanotecnologicos, con sus potenciales beneficios y
riesgos. En relacién a la investigacion, deberia ser ampliamente financiada y
desarrollar modelos de comunicacién e informacioén para la incorporacion del
publico al debate. El gobierno deberia aumentar el financiamiento para conocer
las consecuencias de las nanoestructuras en la salud y en el medioambiente,
revisar el marco regulatorio actual y desarrollar estrategias de comunicacion para
mantener al puablico informado. Ademds, deberia desarrollar programas de

entrenamiento para solucionar la escasez de recursos humanos y, junto con el
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sector privado, deberia anticipar riesgos y mitigarlos. Finalmente, el sistema
educativo deberia avanzar en modelos de trabajo, entrenamiento y experiencias
transdisciplinares, en el desarrollo del pensamiento critico y en la relacion entre

ciencias sociales y tecnologia.

De lo anteriormente dicho, se derivan algunos resultados. Por un lado, el
conocimiento cientifico y los avances tecnologicos son instrumentos de
gobernanza, donde lo que importa no es el medio sino la meta, es decir, la
innovacion. Los diferentes paises tienen agendas heterogéneas que tienen
consecuencias en el ambito internacional, donde se desarrolla la tecnociencia.
Aunque actiten bajo los mismos paradigmas cientificos, las naciones tienden a
generar innovaciones muy diferentes. En todo caso, afirma Echeverria (2005), lo
mas importante es desarrollar una gobernanza racional que vincule medios y
recursos disponibles con fines y se articule en el d&mbito internacional. Lo que el
autor propone es que, en vez de poner a competir sus diversas agendas, los paises
deben lograr una division internacional de objetivos. Todo ello, teniendo en

cuenta al actor fundamental para la gobernanza racional, que es, la sociedad.

Asimismo, surge que los problemas éticos mencionados aparecen cuando el
desarrollo de las tecnologias entra en conflicto con los estdndares éticos de la
sociedad. La capacidad de acciéon de los gobiernos no puede modificar estos
ultimos, pero si puede regular las tecnologias para minimizar el conflicto
(Schummer, 2007). Las recomendaciones del autor, en cuanto al marco
regulatorio, se basan en la creacion de nuevos estandares de toxicidad que tengan
en cuenta los efectos del tamafio sobre los riesgos ambientales y de la salud.
Ademas, es necesario cambiar el esquema moral y legal que supone que s6lo los
humanos ejecutan acciones autéonomas, en vista a que los nuevos
nanodispositivos realizan acciones con autonomia de su inventor o usuario.
Asimismo, se requiere regular las actividades de “mejoramiento” humano a fin de
prohibir la utilizacién de individuos para probar experimentos. Por ultimo, por
cuestiones de equidad, el autor sugiere que se flexibilicen las leyes de
patentamiento para que los paises en desarrollo puedan acceder a los beneficios
de las nanotecnologias (Schummer, 2007). En cuanto a los modelos de

investigacion, actualmente adoptados, el autor recomienda que se modifique el
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enfoque cerrado de considerar, tnicamente, los aspectos tecnoldgicos para
adoptar, en cambio, un modelo de investigacion integrado que incluya
especialistas en ética y socidlogos. Por otro lado, es necesario utilizar los recursos

de investigacion en aquellas dreas que son realmente de interés para la sociedad

2.4 Mecanismos causales v gobernanza multinivel

tecnocientifico

El desafio que se le presenta a un estado democratico al disefiar una politica
publica, requiere conocer experiencias de otros gobiernos y realizar una
evaluacién critica que permita una construccidon colectiva adecuada para su
propia problematica. Es una cuestiéon en la que lo histérico y lo geografico son
aspectos cruciales; los procesos sociales y la ubicacioén en el mundo determinan el
disefio. Asimismo, la politica publica surge de un proceso de consenso y no,
como una mera agregacion de decisiones independientes de sus ciudadanos que

maximizan su utilidad.

En la actualidad de las ciencias sociales, hay dos paradigmas metodologicos que
se disputan la busqueda de la causalidad. Por un lado, se ubica la tradicion
dominante del analisis cuantitativo que postula el uso de correlaciones
estadisticas como forma de encontrar causas. Esta metodologia presenta graves
problemas para la investigaciéon empirica que trata con fendémenos macro como el
Estado de Bienestar, la integracién europea o las politicas de regulacién de
nuevas tecnologias. En 1iltima instancia, las correlaciones resumen relaciones
entre variables estadisticas, por lo que tienen una limitada representacion de los

procesos causales.

Por el otro lado, estan los autores que postulan la necesidad de mecanismos
causales como Unica forma valida. Los mecanismos causales no son una mera
reconstruccién de las relaciones entre las variables estadisticas, explican un
determinado fendémeno social, un acontecimiento dado, la estructura, o el
desarrollo mediante la identificacion de los procesos constitutivos. La
reconstruccién causal da lugar a una narrativa histérica. Contrastar los

mecanismos sociales con el concepto de ley social significa contraponer una
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explicacion por medio de mecanismos a una explicacién por medio de una ley

universal (Mayntz, 2004).

Como esta tesis se propone detallar algunas consideraciones preliminares sobre el
rol de la explicacion causal en el disefio de politicas publicas, esta seccion se
estructura en tres subsecciones. Para lograr este objetivo, la primera subseccion
analizara, criticamente, los limites de la asociacidén estadistica como forma de
explicacion causal y la necesidad inevitable de contar con una teoria previa. En la
segunda subseccidn, se analizard el rol de las estructuras institucionales en la
construccién de una explicacidon de fendmenos macro. En la tercera subseccion,
se analizara criticamente el rol de los mecanismos causales en el disefio de
politicas publicas de regulacién de sectores tecnocientificos que comercian

globalmente.
2.4.1 Asociacién estadistica y cansalidad

La Comision Cowles (Christ, 1994) postula que, si bien es posible aprender
acerca de las causas utilizando metodologias estadisticas, es necesario incluir una
teoria para poder realizarlo. En los tltimos afios, se ha observado cémo ciertos
defensores de la metodologia VAR, tratan de establecer relaciones de causalidad
sin asumir una teoria asociada (Granger, 1990). En particular, Cooley y LeRoy
(1985) realizan un ataque enfético contra los intentos de encontrar relaciones de

causalidad sin utilizar una teoria previa en macroeconomia.

La metodologia cuantitativa mencionada exige que las variables exdgenas se
determinen fuera del modelo, sin depender de las enddgenas. Si bien la falta de
correlacion entre las variables exogenas es condicidn necesaria, no es una
condicion suficiente. Los coeficientes de un modelo econométrico se supone que
representan la fuerza del efecto de las variables independientes sobre las variables
dependientes. ;Por qué suponer que existe la posibilidad de leer causalidad a
partir de un sistema de ecuaciones cuyas variables exdgenas tienen correlacién
cero? Nancy Cartwright (2007) plantea que las condiciones para que,
efectivamente, se pueda interpretar causalidad a partir de un modelo

econométrico son exigentes tanto desde el punto de vista objetivo (las variables
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exogenas no tienen que estar correlacionadas), como desde el subjetivo (hay que

saber que las variables exdgenas causan las end6genas).

Los escritos econdmicos de David Hume (Hume, Green y Grose, 1889) presentan
el concepto de causalidad como control y como estructural en el sentido de que
las relaciones ocasionales pueden vincularse utilizando mecanismos y no rechaza
la nocién de conexién necesaria, sino que, simplemente, trata de explicar su
origen (Hoover, 2001). Por su parte, algunos economistas tienden a identificar la
causalidad con algo diferente del concepto de control. Por ejemplo, Clive
Granger identifica causalidad con predictibilidad incremental (Granger y
Newbold, 2001) y Edwin Burmeister (1980), con la existencia de solucién unica
para un sistema dindmico. Para otros, el orden temporal es una caracteristica
crucial, la causa precede al efecto. Otros se centran en la contigiiidad y
conjuncién constante. Causa es una version simplificada de las relaciones del tipo
“ley general”. Si siempre A=f(B), algunos podrian decir que esta relacion es
causal, pero ninguno puede asegurar cudl es la causa y cudl el efecto. Si la
relacién es 4=2*B, un primer acercamiento propone que B es la causa, pero si
reescribimos la relacién como B=(1/2)4, se evidencia lo relativo de la

aseveracion.

Aquéllos que adscriben a una visioén probabilistica de la causalidad®®, sustituyen
el concepto de “relacion permanente” con la nocion de correlaciéon robusta, y la
nocion de leyes deterministas con las de leyes de probabilidad. La principal
dificultad metodoldgica de la utilizacién de la correlacién es su caracter simétrico
e intransitivo. Esto es totalmente contradictorio con la relacion causal, la cual es
asimétrica y transitiva. Ademds de la asimetria, es necesario algo mas (que se
podria denominar mecanismos) para capturar el sentido de control implicito en la
idea de causa de (Hoover, 2001). El enfoque de la causalidad probabilistica
confunde el concepto de causa con el método utilizado para inferirla. Para ser
validas necesitan una permanente referencia a estructuras de causalidad
implicitas. Lo que esta imph’éito en la estrategia del enfoque probabilistico
deberia ser explicitamente aceptado. Para solucionar el conocido problema la

“equivalencia de observacion”, y poder definir cudl es la correcta la direccién de

%8 En términos estadisticos, A es causa de B si P(B/4)>P(B).
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la causalidad, es necesario, forzosamente, asumir que ciertas variables son
independientes y otras, dependientes. Esta idea de control de las variables
dependientes por medio de las independientes presupone el conocimiento causal

como parte de la definicidén de la direccion de causalidad.
2.4.2 Llas estructuras institucionales

En el mundo social, no encontramos nada como las leyes universales de la fisica.
Mientras que éstas son elementos que se asumen invariantes en el tiempo y en el
espacio, en lo social el contexto histdrico y el espacio cultural son parte cruciales
del proceso explicativo. Las leyes sociales son basicamente declaraciones
generales que sefialan los factores causales y no dan cuenta de los procesos

causales involucrados (Mayntz, 2004).

Aun asumiendo que es posible entender el comportamiento individual, seria un
malentendido creer que lo fendémenos macro son una consecuencia directa de las
conductas individuales. Esto ha sido claramente reconocido por Granovetter
(1978), quien, en su andlisis de umbral de los modelos de comportamiento
colectivo, hace hincapié en la necesidad de especificar el impacto de la estructura
social sobre los procesos colectivos. El mecanismo de generacion del equilibrio
de mercado depende de sus caracteristicas estructurales, tales como la existencia
de una pluralidad de productos, de la competencia y de la ausencia de politicas de
fijacién de precios. Las decisiones racionales de los individuos son la “materia”
del proceso, pero su forma estad determinada por los elementos estructurales
(Mayntz, 2004). Las instituciones son caracteristicas decisivas para la generacion
de efectos agregados macro motivados por la accién de los individuos. La
motivacion de las acciones de los individuos puede ser una causa necesaria en la
explicacién de los fenémenos macro pero nunca suficiente. Si el explanandum es
la conexidn entre dos fendmenos macro, tales como una contribucién basada en
el sistema de bienestar y una creciente tasa de desempleo, el principal reto es
identificar las caracteristicas estructurales e institucionales que organizan las

acciones de los diferentes actores a fin de producir un efecto macro.

El punto de partida de la busqueda de mecanismos que operan en un campo

especifico es siempre una regularidad observada o sospechada; una correlacion, o
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un acontecimiento desconcertante, estructura o proceso. Las declaraciones acerca
de los mecanismos que articulan la teoria, son proposiciones causales que
explican los resultados especificos mediante la identificacion del proceso
generativo que, dadas ciertas condiciones iniciales, las produce. Las teorias
pueden incluir enunciados sobre los mecanismos sociales, pero por si solos, estos
enunciados no pueden constituir una teoria coherente. Los enunciados sobre los
mecanismos, por lo tanto, bien se pueden complementar con un andlisis basado

en correlaciones estadisticas.

Utilizando metodologias estadisticas, el comportamiento en una situacién de
mercado se puede explorar en dos niveles. Un primer andlisis micro de los
comportamientos individuales, estima mediante un modelo de regresién un
coeficiente y su error asociado. Ese error estdndar nos da una idea clara de
cuantos agentes se corren del comportamiento “medio” o “normal”. En cambio,
en un analisis macro, la informacion sobre la variacién de la conducta individual
se diluye en el concepto de agente representativo de la poblacion (Kittel, 2006).
En esta vision, la hipétesis de la independencia y la identidad de los
comportamientos a nivel microsocial, conjuntamente con la ley de los grandes
numeros, justifican la validez del analisis cuantitativo de los datos agregados a

nivel macroeconomico.

En el caso de las acciones del gobierno, nos enfrentamos a una situacion
completamente diferente. En primer lugar, la accién del gobierno no se basa en
un gran mimero de decisiones individuales que se agregan a posteriori, sino en
una sola decision colectiva que ha sido precedida por un proceso de deliberacién.
Asimismo, el caracter deliberativo de la decisidn colectiva implica que el teorema
central de limite no puede ser invocado para legitimar el paso de lo micro a lo
macro (Arrow, 1963). Un gobierno inicia las reformas del sistema social y s6lo

luego de décadas, sus efectos son visiblemente percibidos y medidos.

Cabria preguntarse si los actores colectivos, como los estados-nacion, pueden ser
conceptualizados como actores unitarios, considerdndolos cajas negras. El
problema es, sin embargo, que a fin de hacer inferencias causales ha de atribuirse

una cierta regularidad al comportamiento de los estados. Esto no es posible pues,
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en los actores colectivos, el comportamiento no es una simple suma de los
comportamientos individuales. En conclusion, si hay una interaccion estratégica
entre los agentes, la probabilidad de existencia de regularidades estocdsticas

validas en el nivel macro es muy baja.

2.4.3 Gobernanza multinivel tecnocientifico

La regulacion tecnocientifica es diversa y multiple en su desarrollo (Echeverria
2005). Por un lado, la pluralidad de agentes que intervienen (empresarios,
politicos, investigadores, tecnélogos, militares, expertos en gestién e innovacion,
juristas, publicistas y la sociedad civil, entre otros) presentan gran un desafio. Por
el otro, l]a combinacion de estrategias coordinadas bajo los diversos programas
Converging Technologies que han sido implementados en varios paises, son un
incipiente camino hacia una gobernanza. Asimismo, es imperativo conocer los
riesgos genuinos involucrados en los proyectos, los cuales deberian surgir del

didlogo con el publico en general (Roco y Bainbridge, 2001).

El desafio que tiene un estado es evaluar cudl de los dos modelos presentados es
el mas adecuado para su propia problematica, planteando una cuestion donde lo
historico y lo geografico son aspectos cruciales. Como se expuso en la seccion
anterior, trabajar sobre variables agregadas construidas por consenso politico,
invalida el uso de metodologia estadisticas de correlacién. Los procesos
identificados en una reconstruccién causal de un caso particular pueden ser
formulados como una cadena de mecanismos bésicos si su estructura causal
puede encontrarse también en otros casos. La mayoria de los fenémenos macro
no se pueden explicar mediante la aplicacién de un modelo de mecanismos en
particular, por el contrario, implica una cadena de diferentes mecanismos que
generan conjuntamente el resultado. Si nuestro objetivo es identificar
mecanismos sociales lo suficientemente especificos como para tener valor
explicativo de los resultados observados en particular, pero al mismo tiempo lo
suficientemente generales como para aplicarse en diferentes campos empiricos, es

necesario precisar el alcance de las condiciones iniciales que, a través de un
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proceso con una determinada estructura causal, puedan generar una serie de

resultados diferentes.

Por lo tanto, la unica forma de evaluar modelos de gobernanza es encontrar una
narrativa histérica que articule los mecanismos causales presentes en los casos de
estudio, y reconstruir un relato para el estado en cuestion. Este trabajo cualitativo
debe contemplar los procesos histéricos y geograficos del estado superando lo
meramente descriptivo. El desafio se presenta en diferentes niveles (nacional,
regional y global) que se relacionan permanentemente entre si, constituyendo un
Unico proceso historico concreto. Para ejemplificar, se presenta a continuacion el
trabajo de Renate Mayntz (2007), donde el autor compara tres sectores de la
economia en el contexto europeo (el farmacéutico, el turistico y el de
telecomunicaciones) e identifica los mecanismos de causalidad, que vinculan

diferentes caracteristicas de su gobernanza multinivel (estado, regioén y global).

En particular, el sector farmacéutico y el de telecomunicaciones tienen muchas
caracteristicas derivadas de la innovacion tecnocientifica asociada a ellos. Renate
Mayntz utiliza su teoria sobre mecanismos causales para explicar las relaciones
internas entre los niveles de gobernanza y su narrativa. Se enfatiza que el control
como objetivo de la gobernanza, la densidad de la reglamentacion, la prevalencia
de los agentes publicos y el predominio del nivel nacional estdn conectados,
estrechamente, en una cadena causal. Los objetivos de la gobernanza difieren
entre sectores, centrandose en diferentes partes de la cadena de produccion. En
telecomunicaciones, notoriamente, el objetivo es mantener la calidad del servicio
(es decir, el &mbito territorial de la comunicacion), mientras que en el caso de la
industria farmacéutica, la seguridad de los productos es la preocupacion
primordial. El control de las externalidades negativas (es decir, riesgo para la
salud publica) es una preocupacion mas palpable en la gestion de los productos
farmacéuticos (Mayntz, 2007). Los objetivos difieren por nivel (nacional,
regional o internacional). En los tres sectores, la regulacion legal que controla la
calidad de los productos estd respaldada por sanciones, principalmente, en el
plano nacional. A nivel de la UE, la regulacién sirve, fundamentalmente, para

crear el mercado Unico europeo. En el plano internacional, por ultimo, la
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expansion del mercado, mas alld de las fronteras nacionales y regionales, es el

principal objetivo (Mayntz, 2007).

La participacion de actores privados da lugar a un régimen mixto de gobernanza
que funciona como un sistema de negociacién por nivel. En los planos regional e
internacional, esta negociacién es especialmente compleja, ya que los
representantes de la industria se reunen con agentes no de uno, sino de varios
gobiernos, que, a menudo, persiguen intereses divergentes. Las estructuras
econdmicas de los sectores estan sujetas al cambio histérico, y esto se refleja en
cambios en sus modos de gobernanza. Por ejemplo, la prevalencia de los
organismos publicos en el presente gobierno de las telecomunicaciones es el
resultado de una tradicion que se inicia debido a la antigua condicion publica del
servicio. Asimismo, en la industria farmacéutica, el creciente poder de los
fabricantes como consecuencia de la posicién dominante en el mercado de las
grandes corporaciones, junto con el desarrollo de una creciente y cada vez mas
costoso sistema de salud publica, ha motivado a los gobiernos a que refuercen el
alcance de su legislacién al respecto. Estas observaciones demuestran la
importancia de una perspectiva histérica en el andlisis de fendmenos macro

(Mayntz, 2007).

La principal conclusion es que, debido a la 1dgica de consensos que se necesita en
un estado democratico para regular sectores tecnocientificos, el uso de
metodologias basadas en correlacién que no tengan en cuenta una narrativa
historia que conecte mecanismos sociales, no es apropiada. En cambio, la
propuesta de Renate Mayntz, en su trabajo sobre gobernanza multinivel, ilustra
como tres estudios de caso pueden ser ttiles para encontrar la propia narrativa al

entender la conexion entre los mecanismos sociales involucrados.

Conclusion

Este capitulo ha presentado el concepto de riesgo manufacturado por el hombre y
como se aplica en el contexto de las innovaciones tecnoldgicas, en general, y en

el de la nanotecnologia, en particular. Luego se han analizado los riesgos
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nanotecnologicos para el ser humano y para el medio ambiente, planteando
algunas cuestiones éticas que se derivan, y detallando una evaluacién de riesgos
concreta. A continuacion, se ha introducido el concepto de gobernanza de los
riesgos nano, argumentando que la participacion ciudadana es imprescindible y
que la gestién politica es también una fuente de riesgo. Se han analizado
criticamente los modelos de regulacion norte-americano y europeo;
argumentando que solamente el principio precautorio europeo es compatible con
una gobernanza sustentable. La dltima seccién ha presentado el concepto de
gobernanza multinivel tecnocientifico y su relevancia para la industria de la
nanomedicina. Se ha concluido que, para la toma de decisiones sobre politicas
publicas relativas a nanotecnociencia es indispensable entender los mecanismos

causales; no siendo suficiente la simple agregacion de la informacién individual.

Al abordar el problema de la gobernanza de la nanotecnociencia, se ha tenido en
cuenta que es una disciplina que combina ciencia bésica (observacién y
conocimiento del mundo) con tecnologia (transformacién del mundo) y, al ser un

hibrido entre ambas, plantea desafios para la cuestion de gobernanza de la misma.

Este capitulo ha conceptualizado el riesgo nano como co-constituido tanto
durante el proceso de la practica tecnocientifica como en el mercado asociado.
Particularmente, se analizaron los riesgos de la nanotecnologia para el ser
humano y para el medio ambiente, enfatizando diversas cuestiones éticas que
surgieron en el andlisis. Con el fin de ejemplificar el proceso de evaluacidén de
riesgos que se lleva a cabo, actualmente, en diversas empresas del sector nano y
que cuenta con la aprobacién gubernamental (y de las compafiias de seguros), se
analizaron los riesgos asociados con el proceso de produccién de cinco
nanomateriales. Se concluye que esta gestiéon de riesgos realizada por la empresa,
que claramente respeta la regulacién gubernamental, no es suficiente para

contemplar lo social y lo ambiental.

Se argumenta, entonces, que las caracteristicas especificas de la dindmica
industrial presentada en el capitulo anterior tienen fuertes implicancias en su
regulacidn, ya que limitan e intervienen para dar forma a la tecnologia utilizada.

La cuestién clave es que los nanomateriales no son en general productos de
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consumo, son bienes intermedios que son utilizados por otras industrias, lo cual

complejiza la cuestion.

La regulacion de facto existente en muchos paises, coloca en manos de los
técnicos el control de los riesgos tecnolégicos, dejando de lado toda practica
participativa®’. Frente a esta realidad, y luego de realizar un analisis critico de las
doctrinas de regulacion tecnocientificas norte-americana y europea, este capitulo
sostiene que para que el modelo técnico de evaluacion y gestion de estos riesgos
nanotecnolégicos se reconcilie con los valores democraticos, es fundamental
incorporar el principio precautorio y la participacion ciudadana en la gestion de
los mismos. De esta forma se extiende la perspectiva de equilibrio econdémico,
mediante la colaboracion entre los especialistas, los agentes del mercado, los
gobiernos, y el publico general durante el proceso de innovacién y de control del

mismo.

Muchas decisiones sobre politicas tecnocientificas se realizan utilizando
informacion agregada estadisticamente. La principal conclusion de este trabajo es
que, debido a la logica de consensos que se necesita en un estado democratico
para regular sectores tecnocientificos, el uso de metodologias basadas en
correlacion que no tengan en cuenta una narrativa historia que conecte
mecanismos sociales, no es apropiada. Se propone, entonces, luego de un analisis

critico de los casos expuestos por Renate Mayntz, una gobernanza multinivel.

Esta gobernanza multinivel propuesta debe, primero, encontrar una narrativa
histérica que articule los mecanismos causales presentes en el mercado, y
reconstruir un relato de la cuestion. Este trabajo cualitativo debe contemplar los
procesos historicos y geograficos del estado superando lo meramente descriptivo.
Ademés, como se trata de un mercado global, el desafio se presenta en diferentes
niveles (nacional, regional y global) que se relacionan permanentemente entre si,

constituyendo un uinico proceso historico concreto.

En resumen, este trabajo propone que en lugar de permitir una regulacién

disefiada por politicos o tecndcratas, es imperioso un acuerdo de valores que

" Es mas, en muchos paises se construye un discurso que transforma, narrativamente, los riesgos
potenciales en “oportunidades™ de negocios.
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defina una nueva ética mundial con respecto al uso de tecnologias. Se necesitan
nuevas normas para que las relaciones econémicas y financieras globales no
dafien a ciertos grupos sociales. Esta iniciativa implica: la globalizaciéon de poder
politico, la mejora de la cooperacion internacional y mejorar el derecho
internacional. Es importante que las organizaciones intergubernamentales,
organizaciones no gubernamentales, los Estados democraticos, las empresas y la
sociedad civil se involucren en el proceso. La participacién activa de los
ciudadanos se convierte en un ingrediente clave, ya que son los que votan a los
politicos, son consumidores y actGan a través de organizaciones no
gubernamentales. Esta nueva simbiosis entre la politica, los negocios y la
sociedad civil permitird una nueva gobernanza que contribuya a construir una
sociedad justa, sostenible y participativa, logrando una interrelacion simbiotica

entre los gobernantes, la sociedad civil y las empresas.

En el proximo capitulo se describirdn las metodologias generalmente utilizadas

en la valuacion de proyectos de inversion.
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3 Valuacidon de proyectos de inversion

Introduccioén

Sabiendo que las inversiones tienen una gran importancia en la promocién del
crecimiento econdémico, la correcta valoracion de los proyectos de inversion es

primordial para cualquier sociedad.

Las metodologias tradicionales de valuacién estiman, primeramente, los flujos de
caja futuros generados por el proyecto; luego, se elige una tasa de descuento
adecuada para calcular su valor presente, y, por tltimo, se estima el costo inicial.
Estos métodos son ampliamente utilizados en la practica y ocupan un lugar
central en las finanzas corporativas. Los mas conocidos son el valor actual neto,
la tasa interna de retorno y el periodo de repago. Sin embargo, estas metodologias
tienen la desventaja de no reflejar la complejidad de los fenomenos sociales y
econdmicos implicados en muchos proyectos de inversiéon. En particular, las
técnicas tradicionales no contemplan en su célculo contextos inciertos ni
cuantifican las flexibilidades que muchas veces aparecen en proyectos de

inversion.

Dixit y Pindyck (1994) sostienen que la mayoria de las decisiones de inversion
tienen tres caracteristicas que claramente no permiten utilizar los métodos
tradicionales mencionados. Por lo que proponen la utilizacion de la metodologia
de opciones reales. En primer lugar, las inversiones son, en su mayoria
irreversibles (total o parcialmente), y sus costos de capital, hundidos. En segundo
lugar, existe incertidumbre sobre el futuro retorno de la inversion; los precios
futuros de los activos son impredecibles, por lo que los flujos de beneficio futuros
son inciertos. En tercer lugar, los inversores tienen, muchas veces, la opcion de

esperar para obtener una mejor informacion sobre los precios futuros.

En particular, este trabajo se interesa en las inversiones en investigacion y
desarrollo nanotecnoldogico. En las mismas es fundamental contemplar la
irreversibilidad de la inversion, la incertidumbre de los precios y costos, y

contemplar el pensamiento estratégico de los inversores. Por lo que este trabajo
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propone utilizar la metodologia de opciones reales para permitir realizar una

valoracion efectiva de estos proyectos.*®

A los fines de la valuacidn, muchos autores han asimilado las opciones reales con
las financieras. Desde los afios 70 gran parte del trabajo en la teoria de valoracion
de opciones financieras se ha caracterizado por soluciones analiticas, que ofrecen
una rdpida solucién a problemas de valuacidon simplificada. Un primer caso a
destacar es el modelo de Black y Scholes, el cual supone un modelo continuo
donde el precio del activo subyacente sigue una distribucidn logaritmica normal.
Si bien sigue siendo el mas utilizado por los profesionales, no puede adaptarse
adecuadamente a las inversiones en la economia real por no contemplar eventos
extremos, por no permitir ejercicio anticipado de la opcidn y por ser un modelo

analitico en tiempo continuo.

En las industrias relacionadas con este trabajo, la informacidn estratégica llega a
intervalos discretos en el tiempo, por lo que los enfoques analiticos no son
adecuados para la valuacidn. Por lo que es necesario extender las férmulas
analiticas, y recurrir a diversas técnicas numéricas para contemplar la

complejidad del problema.

Este capitulo se estructura en tres secciones. La primera analiza el problema de la
valuacién de inversiones en contextos de incertidumbre, introduciendo el
concepto de opcidn real y proponiendo un modelo bésico. En la segunda seccién,
se desarrollan, los céalculos estocasticos necesarios para valuar diversos
instrumentos necesarios para la valuacién en nanotecnologia. Por ultimo, en la
tercera seccion se desarrollan los modelos de valuacion de inversiones donde hay

aprendizaje.

% Una Opcién Real es “un derecho, pero no una obligacién, de ejecutar una accién a un
determinado costo por un periodo predeterminado” (Copeland y Antikarov, 2001:5). Es decir, al
ignal que con las Opciones Financieras, una Opcién Real otorga un derecho futuro de adquirir
algo por un costo que ya esta predeterminado.
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3.1 Valuacién de inversiones en contextos inciertos

Si bien la estrategia corporativa es fundamental para evaluar la conveniencia de
una inversion, los métodos tradicionales no la tienen en cuenta, aunque, de forma
notoria, son ampliamente utilizados en la practica y ocupan un lugar central en las
finanzas corporativas. Estos procesos de valuacién, habitualmente, constan de
tres etapas: 1) la estimacién de flujos de caja futuros generados por el proyecto;
2) la busqueda de una tasa de descuento adecuada para cada flujo de caja; 3) la
estimacion del costo inicial de la inversion. Estas metodologias son faciles de
aplicar, pero tienen la desventaja de no reflejar la complejidad de los fendmenos
sociales y econdmicos implicados en muchos proyectos de inversidén. En otras
palabras, como se adelanto en la introduccién del capitulo, las opciones reales
permiten realizar una valoracion efectiva de las opciones de inversion en
contextos donde hay irreversibilidad, incertidumbre, y las decisiones son
estratégicas, permitiendo reconocer flexibilidades y los procesos de aprendizaje.
Este valor agregado se puede conceptualizar como “valor actual neto activo”, el
cual se define como la suma del valor actual neto y el valor de la opcion real

asociada.

Esta seccidn, introduce, en primer lugar, el concepto de opciones reales. Luego,
analiza el impacto de la incertidumbre en la definicién de la inversion Optima. En
tercer lugar, se plantea el cardcter irreversible de muchas inversiones
(especialmente, en innovaciones tecnolégicas) y se detalla la eficiencia de la
metodologia de opciones reales para valuar las mismas. Por ultimo, se presenta el
modelo basico de Dixit y Pindyck para valuacion de inversiones bajo

incertidumbre.

3.1.1 Opciones reales

Las técnicas tradicionales de valuacion son faciles de utilizar y permiten, en
contextos sencillos y de certidumbre, tomar decisiones eficientes de inversion.
Ahora bien, si la decision de inversion es estratégica o se realiza en contexto
incierto, o sus costos son irreversibles, estas técnicas no pueden ser utilizadas

debido a sus limitaciones. En particular, una de las técnicas mds utilizadas es la
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metodologia del valor actual neto®® (VAN). Visiblemente, su mecénica de
valuacion ignora las flexibilidades de la inversién, subvalorando la inversion. Por
su parte, en el criterio de la tasa interna de retorno® (TIR), existe una expectativa
diferente en el alza o la baja de la TIR, segln sea el caso, es decir, si se estd
tomando prestado o si se esta prestando, por lo que pueden existir multiples TIR
para un mismo proyecto, y puede confundir cuando son proyectos mutuamente
excluyentes. Si bien las limitaciones expuestas no invalidan las metodologias
tradicionales, es necesario tener en cuenta que en situaciones complejas e

inciertas, las mismas dejan de ser vélidas.

Por su parte, las opciones reales permiten realizar una valoracion de las opciones
de inversién en todo tipo de mercados, ya sea con informaciéon completa o
incompleta. El uso de las opciones reales en comparacion con el VAN, permite
reconocer la flexibilidad del mercado y el aprendizaje que se realiza al pasar por
diferentes etapas de desarrollo. Muchas investigaciones sugieren la integracion de
las opciones reales con el VAN. Ha sido Trigeorgis (1993), el que ha cuantificado
este enfoque, diciendo que el VAN de la inversion en activos es igual a realizar la
suma del VAN de los flujos efectivo estimado y de las opciones reales que
existieran. Es mas, muchas veces la adopcidn de opciones reales en proyectos de

I&D estimula la inversion en el largo plazo (Kumaraswamy, 1996).

En su trabajo original, Black y Scholes (1973b) proporcionan un marco para la
valuacion de opciones europeas. Luego de unos afios, es Myers (1977) quien
propone analizar inversiones en activos reales, utilizando el concepto de opcion.
De forma que se define una opcién real, como el derecho para llevar a cabo
alguna decisién de negocios (por lo general, una opcion para hacer una inversion
de capital en un proyecto). Una vez establecido el paralelismo, se pueden utilizar

técnicas estandares de las finanzas para su valuacion.

%°El valor actual neto es una metodologia que las empresas han utilizado por largo tiempo para
evaluar proyectos de inversion. El mismo se calcula sustrayéndole al valor actual del flujo futuro
de beneficios, la inversion inicial requerida. El criterio propuesto por esta metodologia es aceptar
proyectos que tengan VAN positivo.

% Esta herramienta también es conocida como la tasa de rentabilidad del flujo de caja descontado
(FCD). La misma se obtiene como la tasa de descuento que hace al VAN igual a cero. El criterio
de esta herramienta es aceptar un proyecto de inversion cuando el costo de oportunidad del capital
sea menor a la TIR.
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Dixit y Pindyck (1994) sostienen que la mayoria de las decisiones de inversion
tienen tres caracteristicas que hacen imprescindible utilizar la metodologia de
opciones reales. En primer lugar, las inversiones son, en su mayoria irreversibles
(total o parcialmente), y sus costos de capital, hundidos. En segundo lugar, existe
incertidumbre sobre el futuro retorno de la inversion; los precios futuros de los
activos son impredecibles, por lo que los flujos de beneficio futuros son inciertos.
En tercer lugar, los inversores tienen, muchas veces, la opcion de esperar para
obtener una mejor informacion sobre los precios futuros. La literatura en estos
temas es vasta, pero varios articulos aparecen como referencia ineludible en este
campo. Los trabajos seminales de McDonald y Siegel (1986a), Pindyck (1991),
Trigeorgis (1996) presentan los fundamentos de este método, utilizando
programacién dinamica y técnicas de arbitraje. Por otro lado, en la tébria clasica
de las opciones reales, Brennan y Schwartz (1985) Trigeorgis (1993) se refieren
a la valoracién de la oportunidad de inversion como un conjunto integrado de

opciones reales.

En otras palabras, la flexibilidad de una inversion es la que genera el valor de las
opciones reales, incrementando la valuacién de un proyecto. Habitualmente, este
valor agregado se puede conceptualizar como “valor actual neto activo”, el cual

se define como la suma del valor actual neto y el valor de la opcion real asociada.

3.1.2 Inversiéon 6ptima en contextos inciertos

Esta seccion se centra en entender el impacto de la incertidumbre en la decisién
de inversién Optima. Frente a un nuevo proyecto de negocios en contextos
inciertos, surge, en forma inmediata, la necesidad de establecer cudl es el nivel
optimo de inversién requerido por el mismo, tomando en cuenta el vinculo
intertemporal entre los costos actuales y los retornos netos futuros. Para analizar
esta problemadtica, se propone el uso de programacion dindmica (Abel y Eberly,
1995). La literatura sobre el tema plantea que hay dos canales principales a través
de los cuales la incertidumbre impacta en la dinamica de la inversiéon y la
acumulacion de capital. El primero, refleja la no linealidad de los beneficios

operativos con respecto a las variables que caracterizan la incertidumbre (el
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efecto Hartman (1972) Abel (1983) y Caballero (1991)) (HAC). El segundo,
refleja las fricciones en el ajuste de capital, que se resumen en las diferentes

formas de los costos del ajuste de capital.

Siguiendo la literatura mencionada, se formaliza el problema de maximizar el
rendimiento de un proyecto, controlando la inversién. Se define una economia en
la cual se encuentra una empresa neutral al riesgo que debe decidir el nivel de
inversién [ 6ptima, de manera de maximizar el valor actual esperado de la
rentabilidad futura 7 , menos el costo necesario C, sujeto a una dinamica dada de
su capital K y a las variaciones de una variable exogena estocastica Z. Utilizando
los conceptos de programacion dindmica (Dixit, AK y Pindyck, 1994) podemos

expresar el problema de la siguiente forma:

FK(),Z(t)) = mlax( (K1), Z(t))
g {3.1)

~ CK(@),1(8)) + e P E,(F(K(t +dt), Z(t + dt))) )

S.a.

dz(t) = f(Z,u,0)
dK(t) = g(K,1,8)

donde p es la tasa de descuento y & la tasa de depreciacién del capital (Wu,
2009). A continuacién se analiza esta formalizaciéon del problema de inversion

Optima.
3.1.2.1 Funcién de costos convexa

La funcion de costos C(K(t), I(t)) presentada depende del nivel de capital y del
nivel inversion ¢ incluye tanto los costos de compra directa de bienes de capital,
como los costos asociados al ajuste de capital. Estos se introducen en la literatura
de inversién como una forma conveniente para modelar las fricciones, retrasando
la respuesta frente a nueva informacion sobre rentabilidad. En el sentido de la
literatura tradicional, convexidad de la funcién costo requiere que la segunda

derivada con respecto a la inversion sea positiva:

02C(K(1),1(t))
TR
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Si bien hay acuerdo con respecto a este primer supuesto, la literatura se divide al
agregar supuestos sobre la forma de la funcidon costo. Un grupo de autores
(HAC), asume que la primera derivada con respecto al capital es nula. Por otro
lado, un segundo grupo, perteneciente a los estudios macroecondémicos sobre
crecimiento, asume que la funcién de costos es linealmente homogénea con

respecto a la inversidn y al capital (Lucas y Prescott (1971), y Abel (2002)).
3.1.2.2 Concavidad del beneficio neto

Si la funcion de costos C(K(t),1(t)) es convexa y el beneficio m(K(t), Z(t)) es
lineal, la funcién objetivo propuesta es concava. Esto asegura la existencia y

unicidad de la solucién al problema planteado.

Para que la funcién beneficio m(K(t),Z(t)) sea lineal es necesario asumir
competencia perfecta en ambos factores y tecnologia homogénea y lineal,

quedando formalmente expresado por (Wu, 2009):

m(K(6),2(0)) = max[p(0) « K (6) * L' (1) —w(®) * L(D)]

= h(Z(®) K(®)

(3.2)

Es importante notar que la funcién h(Z (t)) es convexa, puesto que para un dado
stock de capital, una vez resuelta la incertidumbre, la empresa puede ajustar por
mano de obra para compensar a posteriori (Varian, 1992). Esta problemética del
efecto sustitucidn entre capital y trabajo fue remarcada por Hartman (1976). La
convexidad de la ganancia operativa con respecto a la incertidumbre, asegura una
relacion positiva entre incertidumbre y la inversién esperada debido a la
desigualdad de Jensen (Abel, 1983). Este resultado lo generaliza Caballero
(1991). Estos aportes se han resumido en la literatura como el efecto Hartman-

Abel-Caballero.

Por el contrario, si la funcion costos C(K(t),I(t)) es lineal, se necesita que
(K (t),Z(t)) sea concava con respecto a K para garantizar la existencia de una

solucién unica. Esto ha sido modelizado por Pindyck (1988) donde se asume
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que cada unidad de capital permite producir una unidad por periodo de tiempo;
junto con el requerimiento de una relacién inversa precio-cantidad, nos asegura la

concavidad de la ganancia operativa.

Para evaluar estos efectos, se mantienen todos los pardmetros del modelo
constantes salvo la volatilidad del proceso Z que contiene la incertidumbre. Se

analiza primeramente el impacto en el corto plazo y luego en el largo plazo
3.1.2.3 Impacto en el corto plazo

La mayoria de los estudios en la literatura se han centrado en los efectos de la

incertidumbre en el nivel de la inversion realizada por una empresa. Esta es una
e . . e )

relacién incertidumbre/inversién instantanea—-=.

Para evitar analizar un efecto instantaneo, varios autores, entre los que se

encuentran Dixit y Pindyck (1994) proponen evaluar el promedio de la variacion

) ., OE[It
de la inversion %l].

Ahora bien, cualquier de las dos formulaciones asume que el proceso Z(t) es
constante lo cual no es cierto puesto que una variaciéon de la volatilidad del
proceso estocastico, cambia la distribucién de Z(t). Para compensar este efecto,

los estudios empiricos utilizan la siguiente relacion para contrastar con los datos:

oI(t)/0Z(t)
do
En otras palabras se analiza como impacta un cambio de la volatilidad sobre la

capacidad de reaccion de la inversién a cambios en Z(t).

Mientras que en contextos de certidumbre existe un valor critico que separa la
decision de invertir de la de no invertir; bajo incertidumbre, por el contrario,
existe un rango donde es 6ptimo esperar. En particular es importante notar que la
volatilidad de Z(t) aumenta ese rango de inacciéon donde es éptimo continuar
analizando el proyecto en lugar de invertir con consecuencias inciertas.
Reconocer el impacto de la incertidumbre vuelve mds cautelosos a los
inversores. Es mas, Bloom et al (2007) muestran que, si la inversién es

irreversible, el aumento de la incertidumbre reduce la capacidad de respuesta de
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la inversion a los cambios en la demanda®'. Es mas, si las empresas tienen costos
de ajuste no convexos, la incertidumbre genera efectos medibles sobre la
dindmica de la inversion. Bloom (2009) muestra, mediante un analisis
econométrico estructural, el impacto de un cambio del nivel de incertidumbre en

la produccién durante los siguientes seis meses.
3.1.2.4 Impacto en el largo plazo

A pesar de la importancia del ajuste de capital a corto plazo, el stock de capital es
lo que finalmente origina la produccion y crea valor en la empresa. Por lo tanto,
es importante analizar los efectos de largo plazo de la incertidumbre sobre el
stock de capital. Abel (1984) presenta el primer trabajo® donde explicitamente se
estudian los efectos de la incertidumbre sobre el capital a largo plazo esperado

(asumiendo costos de ajuste convexos). El autor analiza la siguiente expresion:

d lim E,(K(s))
S—00
do

Por su parte, Abel y Eberly (1999) 63 separanel stock de capital proveniente de
inversiones irreversibles (K'(s)), de aquel que se relaciona con proyectos

reversibles (K®(s)), modificando la expresién anterior:

a sh_{g E.(K'(s))/E.(K®(s))
do

Los trabajos mencionados en esta subseccion claramente muestran los efectos en
el corto y en el largo plazo de la incertidumbre sobre las inversiones irreversibles.

Es necesario ahora analizar como esto afecta a la valuacion de dichas inversiones.

5! Para la contrastacién empirica utilizan un modelo que articula diferentes costos del ajuste e
incertidumbre dependiente del tiempo. Asimismo verifican la relacién utilizando un panel de
empresas manufactureras.

62 E] autor utiliza un proceso de reversién a la media para modelar Z(t).

8 Los autores modelan Z(z) mediante un random walk.
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2.1.3 Lavaluacidon de inversiones irreversibles

La literatura sobre valuaciéon de proyectos de inversiéon de los afios noventa del
siglo pasado ha remarcado dos de sus caracteristicas mas importantes. En primer
lugar, en su mayoria, requieren inversiones irreversibles, por lo que son un costo
hundido. En segundo lugar, muchas veces, es posible esperar nueva informacion
sobre precios, costos y otras condiciones del mercado antes de comprometer los
recursos®’. Es mas, el cardcter irreversible de una inversion, profundiza la
exposicién a diferentes riesgos: con respecto a los flujos de beneficios futuros, a
las tasas de interés involucradas en el cédlculo y al costo final de la inversion

(Pindyck, 1991).

La irreversibilidad surge debido a que el capital involucrado en el proyecto no
puede ser utilizado de manera productiva en otra inversién. Una planta
petroquimica, por ejemplo, es especifica para ser utilizada en la industria
correspondiente, y sélo puede ser usada para producir articulos petroquimicos,
por lo que si la demanda de productos del sector cae, el valor de mercado de la
planta disminuye. Claramente, la inversion en la planta mencionada debe ser vista
como un costo hundido, al menos parcialmente (se puede tomar como reversible
el valor del terreno por ejemplo). Otra fuente de irreversibilidad parcial son los
bienes de uso. Notoriamente, al invertir en amueblamiento de oficinas,
computadoras o automéviles se sabe que el precio de reventa baja un instante
luego de comprarlo; si bien no son especificos de la industria, tienen valor de
reventa muy por debajo de su precio de compra (Pindyck, 1991). El concepto de
irreversibilidad replantea el fundamento tedrico de los modelos estandar de
inversion neoclésicos, a la vez que invalida la regla del valor presente neto. Hace
que la inversion sea especialmente sensible a la incertidumbre sobre precios de

los productos futuros y sobre los costos (v duracion) de la operacion®.

5 Ben Bernanke (1983) ha desarrollado un modelo en donde las empresas tienen un incentivo
para posponer inversiones irreversibles, para que puedan esperar informacién futura. Sin
embargo, el autor asume que esta informacién reduce la incertidumbre futura, mientras que el
presente trabajo se centra en las situaciones en que nueva informacién va llegando, pero el futuro
es siempre incierto.

% Desde la perspectiva de la politica macroeconémica, esto significa que si el objetivo es
estimular la inversién, reducir la incertidumbre institucional puede ser mucho mas importante que
los incentivos fiscales directos.
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Desde el punto de vista formal, una oportunidad de inversion irreversible es muy
similar a una opcién de compra financiera. Esta tltima otorga al tenedor el
derecho (no la obligacién) de comprar un activo a un precio de ejercicio durante
un tiempo futuro determinado. En el contexto de la economia real, una empresa
con una oportunidad de inversion tiene la opcion de gastar el dinero (el "precio de
ejercicio”) ahora o en el futuro, a cambio de un activo (por ejemplo, un proyecto)
de algin valor. Al igual que ocurre en el mercado de derivados, la opcién de la
empresa para invertir es valiosa, en parte, porque el valor futuro del activo que la
empresa obtiene mediante la inversion, es incierto. Si el activo aumenta en el
valor, la rentabilidad de la inversion se eleva. Si cae en el valor, la empresa no
necesita invertir, y sélo se pierde lo que pag6 para obtener la oportunidad de
inversién al momento inicial. Muchas veces estas oportunidades de inversién no
se compran, sino que surgen de la gestion de la empresa (conocimiento
tecnoldgico, reputacion, porcion del mercado). Estas opciones para invertir son

valiosas, siendo una parte sustancial del valor de mercado de muchas empresasss.

Ahora bien, cuando una empresa realiza un proyecto irreversible, “ejerce” su
opcién de invertir. Esto ocasiona una pérdida que debe ser incluida como parte
del costo de la inversion. Estudios recientes han demostrado que este costo de
oportunidad puede ser grande, y las metodologias de valuacion de proyectos que
lo ignoran, comenten un error importante al hacetlo®’. Ademas, este costo de
oportunidad es muy sensible a la incertidumbre sobre el valor futuro del proyecto,
de modo que el cambio de las condiciones econémicas que afectan al riesgo
percibido de los flujos de efectivo futuros, puede tener un gran impacto en el

gasto de inversion, pudiendo ser mayor que un cambio en las tasas de interés.

3.1.3.1 Histéresis

Si el valor futuro del proyecto es incierto y requiere un costo hundido inicial, se
crea un costo de oportunidad de invertir, lo que abre una brecha entre el valor
actual del proyecto y el costo directo de la inversion. Por ejemplo, al abandonar

un proyecto en curso puede haber un costo hundido proveniente de los pagos de

6 Ia importancia de las opciones reales de crecimiento como fuente de valor para la empresa esta
detallado en Myers (1977) y en Kester (1984) .
87 Véase, por ejemplo, McDonald y Siegel (1986b) Majd y Pindyck (1987).
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indemnizaciones. Esto crea un costo de oportunidad de cerrar (el valor del
proyecto podria aumentar en el futuro). Un ejemplo claro de lo anterior es la
valuacién de los proyectos mineros de inversién en los cuales hay costos
hundidos (Brennan y Schwartz, 1985). Los autores analizan los efectos de los
costos hundidos en la decision de apertura y cierre de un negocio de extraccion de
materia prima. La mina esta sujeta a derrumbes e inundaciones cuando no estd en
uso, por lo que un cierre temporal requiere incurrir en gastos hundidos para evitar
perjuicios y, al reabrir, también se demandard un gasto considerable. El trabajo
muestra como los costos hundidos de la apertura y el cierre de una mina, pueden
explicar la histéresis observada. Aun, frente a precios bajos, muchos
emprendedores contintian operando yacimientos no rentables que fueron abiertos
en contexto de precios altos. Dixit (1989) formaliza lo anterior: si existen costos
de oportunidad para entrar a una inversion, aumenta el precio critico a partir del
cual es 6ptimo entrar®®. En otras palabras, las empresas que entraron en una
industria cuando el precio era muy alto, pueden permanecer alli durante un

periodo de tiempo largo, aun cuando el precio caiga por debajo del costo variable.
3.1.3.2 Secuencialidad de las inversiones

Muchos proyectos de inversién requieren de varias etapas para ser completados y
poder contar con un producto listo para el mercado. En estos casos, las
inversiones se realizan por etapas. Por ejemplo, una inversiéon en una droga
farmacéutica empieza con una etapa de investigacion en el laboratorio que, con
cierta probabilidad de €xito, conduce a un nuevo compuesto a testear. Luego, se
realizan numerosas pruebas hasta que se obtenga la aprobacion del ente del
gobierno encargado de regular las drogas. Por tltimo, se prepara la planta de
produccién y se comercializa a los usuarios. Todo este proyecto puede requerir

hasta diez afios.

Estos proyectos secuenciales pueden ser abandonados a medio camino, si el valor
del producto final desciende o la inversion esperada se incrementa. Por lo tanto,
estas inversiones pueden ser vistas como opciones compuestas; cada etapa

terminada da a la empresa una opcion para completar la siguiente etapa. Majd y

88 Inversamente para salir de un proyecto.
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Pindyck (1987) trabajan esta problematica, utilizando un modelo en el que una
empresa invierte continuamente hasta completar el proyecto. Los autores
proponen que la inversién puede ser detenida y reiniciada sin costo, imponen una
tasa maxima a la que se puede incorporar dinero. Se demuestra que mientras que
una alta volatilidad aumenta el costo de oportunidad de esperar, también reduce
la tasa esperada de crecimiento del valor del proyecto durante la inversion. Por lo
que la rentabilidad esperada al completar se reduce. Sin embargo, las inversiones
secuenciales, muchas veces, se producen en etapas discretas, por lo que para
encontrar la regla de inversidn Optima, se debe realizar una induccion

retrospectiva.
3.1.3.3 Aprendizaje

En lo analizado hasta el momento, los precios futuros son siempre inciertos, no
habiendo aprendizaje. Ahora bien, en algunas inversiones secuenciales, las
primeras etapas proporcionan informacién acerca de los costos o pagos netos en
etapas posteriores. Por ejemplo, las inversiones en investigacién y desarrollo

determinan la eficacia y efectos secundarios de la droga y, por lo tanto, su valor.

En particular, Roberts y Weitzman (1981)) desarrollaron un modelo de inversién
secuencial que contempla el aprendizaje, donde en cada etapa se obtiene
informacion que reduce la incertidumbre del valor del proyecto terminado. El
supuesto fundamental del modelo es que los precios y los costos no evolucionan
estocasticamente; al invertir se aprende. La erogacion realizada en las primeras
etapas permite recopilar informacién, afiadiendo valor, pues aumenta la
informacién al momento de decidir la continuacion en una etapa futura. De forma
que, aunque a priori el valor actual neto de todo el proyecto sea negativo, puede
ser conveniente invertir en las primeras etapas para bajar la incertidumbre y
lograr un proyecto rentable futuro. Utilizando esta metodologia, Weitzman,
Newey, y Rabin (1981) evaltan la conveniencia de construir plantas piloto para
la produccion de combustible sintético, concluyendo que el aprendizaje acerca de

los costos podria justificar estas inversiones iniciales®®.

5 Existe un debate sobre el rol del gobierno en estas cuestiones, en particular, si las subvenciones
para las plantas piloto estdn justificadas. Estas cuestiones se analizan en Joskow y Pindyck
(1979). '
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3.1.3.4 Inversiones incrementales.

Hasta ahora se han examinado las decisiones de invertir en nuevos proyectos que
requieren una inversion determinada para ser llevados adelante. Sin embargo,
gran parte de la literatura econdmica, estudia la inversion incremental. Es decir,
las empresas invierten de forma de igualar el costo marginal del capital al valor

presente de los ingresos esperados’®.

El problema de incrementar la inversion para permitir un cambio de escala en la
produccién fue estudiado, inicialmente, por Manne (1961). El autor muestra que
en un contexto de economias de escala, la incertidumbre sobre el crecimiento de
la demanda implica un aumento del tamafio éptimo de las inversiones, creciendo
el valor presente de los costos esperados. Muchas veces, la eleccion del tamafio
de la planta de produccidn, conlleva una eleccion sobre la tecnologia a utilizar.
Pindyck (1988) determina, al mismo tiempo, el nivel éptimo de capital y la

eleccion con respecto a la flexibilidad tecnolégica.

En particular, Pindyck (1988) desarrollan un modelo que tiene en cuenta la
posibilidad de inversién incremental en un contexto de proyectos irreversibles. La
empresa esta expuesta a una funcion de demanda estocéstica. El autor demuestra
que, en contextos de alta incertidumbre de la demanda, es 6ptimo contar con un
capital menor. Sin embargo, aunque a priori no sea intuitivo, el valor de mercado

de la empresa sube’".

Como se menciond en la seccidn anterior, Hartman (1972) sefiala que en el caso
de una empresa competitiva que combina capital y trabajo con una funcién de
produccién homogénea lineal, la incertidumbre en la demanda incrementa la
inversion. Es mas, Abel (1983) extiende el resultado de Hartman a un modelo
dinamico en el que el precio sigue un movimiento browniano geométrico con
costos convexos de ajuste del capital. El autor coincide con Hartman al demostrar
que la incertidumbre aumenta la tasa de inversion de la empresa. Por Gltimo, en

esta linea argumental, Caballero (1989) presenta costos asimétricos de ajuste para

70 Nickell (1978) presenta un resumen de la literatura sobre este tema.

" La idea de que la incertidumbre sobre la futura demanda puede aumentar el valor de una unidad
marginal del capital no es nueva. Todo lo que se requiere es que el ingreso del producto marginal
del capital sea convexa en el precio.
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permitir la irreversibilidad y muestra que a mayor incertidumbre de los precios,
aumenta la tasa de inversioén. Sin embargo, los resultados de Hartman, Abel y
Caballero (efecto HAC), requieren asumir rendimientos constantes y competencia
perfecta, haciendo el rendimiento del producto marginal del capital,
independiente del stock actual. Como muestra también Caballero, si los
rendimientos son decrecientes o hay competencia imperfecta, la conclusién

presentada anteriormente, propuesta por Pindyck, se verifica.
3.1.3.5 FEquilibrio competitive y proceso de precios

En un equilibrio competitivo, el nivel de inversion de las empresas depende de
los precios de mercado que la interaccion entre aquellas colectivamente genera.
Este problema se analiza en Leahy (1993), donde el autor extiende el trabajo de
Dixit (1989), endogenizando el precio y muestra que el precio depende,
fuertemente, de los shocks sobre la demanda hasta que una barrera de entrada (o
de salida) se alcanza. Lo mas interesante del trabajo es que no hay diferencia en
los resultados, si las empresas toman de cuenta la entrada (o salida) o,
simplemente, asumen que los precios siguen un movimiento geométrico
browniano. Esto sugiere que los modelos en los que el precio es exdgeno,

proporcionan una descripcion plausible para los problemas analizados.

3.1.3.6 Politicas publicas

Los trabajos presentados en esta seccion, especialmente Pindyck (1988),
claramente, argumentan que el nivel de incertidumbre es el determinante mas
importante para entender el nivel de inversiéon. Esto le asigna una indiscutible
relevancia para el disefio de politicas publicas. Particularmente, Ingersoll y Ross
(1992) han examinado decisiones de inversién sobre proyectos irreversibles
donde la tasa de interés evoluciona estocasticamente, pero los flujos de efectivo
futuros se conocen con certeza. Al igual que con la incertidumbre sobre los flujos
de efectivo futuros, esto crea un costo de oportunidad de invertir. A diferencia de
la metodologia tradicional de valor presente, la inversién debe hacerse sélo
cuando la tasa de interés esta por debajo de una tasa critica, que es inferior a la
TIR. Por otra parte, la diferencia entre dichas tasas crece a medida que la

volatilidad de las tasas de interés crece. Ingersoll y Ross sugieren que el nivel de
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las tasas de interés tiene una importancia secundaria y que la volatilidad de la
misma es la que determina la inversién agregada. Lo expuesto implica que para
estimular la inversion, la estabilidad y la credibilidad pueden ser més importante

que los incentivos fiscales o de tasas de interés (Pindyck, 1991).

3.1.4 Modelo basico de valuacién de inversiones bajo incertidumbre

En esta subseccién se desarrolla un modelo elemental para la valuacién de
inversiones bajo incertidumbre. Primeramente se presenta un ejemplo donde la
utilizacién de VAN puede llevar una decisiéon de inversion errénea. Luego se
presenta un modelo de inversiéon en contexto cierto, para ser comparada con la
ultima parte donde se presenta la metodologia basica de Dixit-Pindyck para

valuacion de inversiones en contextos inciertos.

3.1.4.1 Ejemplo del valor de esperar

Inicialmente se presenta un ejemplo donde evaluar la inversion con el criterio VAN
puede llevar a error. Se parte de un proyecto que contempla dos posibles escenarios
futuros, cada uno con 50% de probabilidad. El primero produce un beneficio neto
de $8 por periodo por siempre, el segundo $24 en las mismas condiciones.
Asimismo se supone una tasa de descuento del 5% por periodo, por lo cual el

valor actual de este proyecto es:

8 24
V/l--i—*().S-i—$

=05 .05*0.5=$320

Si el costo inicial es $200 entonces el valor actual neto es:

8 24
VAN=—$——-*0.5+$

% .05*0.5——$200=$120>0

Al ser positivo la regla del VAN nos indica que conviene hacer la inversién al
momento inicial pues es rentable. ;Qué hubiera pasado si se espera hasta el
segundo periodo para decidir la inversion? Claramente, por un lado se pierde el
primer pago, pero por otro tenemos certeza de cudles seran los pagos futuros. Si

al momento 2 el camino que se descubre es el que paga $8, el VAN es negativo:
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$8
E— $200 = -%$40< 0

Si al momento 2, el pago es de $24:

$24
55~ $200 = $280 > $120

El valor actual es mayor que si hubiéramos invertido al momento inicial, esperar
un periodo en el ejemplo ha permitido evitar una inversién desfavorable. En otras
palabras, la posibilidad de invertir en un proyecto hoy, compite contra la

alternativa de esperar e invertir en el proyecto en el futuro.

Diversos factores pueden dar cuenta de esta situacion. La histéresis: Esperar tiene
valor cuando hay incertidumbre el pago futuro, cuando se aprende con el paso del
tiempo o cuando la inversion es de caracter irreversible. Este valor agregado al
VAN que aparece por esperar se denomina en la literatura “valor de la opcién”

(en obvia referencia a las opciones financieras).
3.1.4.2 Valuacidén en contextos ciertos.

A los fines de poder comparar con la situacion de incertidumbre, esta subsecciéon
presenta un modelo de valuacion en contexto cierto, donde el valor del proyecto
completado se sabe con certeza. La decision de inversién que obtendremos nos
permitira abandonar el proyecto si es necesario y maximizar el valor de la firma
en un mercado competitivo. Consideremos una inversién en un proyecto cuyo
costo de finalizacion cierto es “C” , la tasa de inversion es “/” (con un valor
maximo Iy 4x) y tiene una duracién “T”. Cuando se completa el proceso, la firma

recibe un activo con valor igual a V. Teniendo en cuenta que el proyecto toma un

tiempo T = en ser completado, la oportunidad de invertir tiene un valor

Imax

F(C) dado por (He y Pindyck, 1992):

C
C

v Tvax
F(C)=max|Ve "Tiax — f Max Iyax €778 dt; 0 (3.3
0

Siendo r la tasa libre de riesgo.
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Resolviendo la integral y reordenando queda:

I SN |
F(C) = max {(V + M:X) e "Thiax — M:X ;0}

La regla de inversion éptima seria avanzar con el proyecto si F(C) > 0, es decir, si
C < C*. Para obtener C* debemos obtener el valor de € que hace indiferente el maximo
planteado. En otras palabras, para que valor de C el primer componente del maximo se
iguala a cero.

c c c
(V + IMAX) e ' Tmax — IMﬂ =0= (LV + 1) e Tmax =1 => e Imax
T r Inax
_ 1
=
Aplicamos logaritmo a ambos miembros:
-7 ¢ 1 r
Infe max]=In|———(= -7 =O~—ln( V+1)=>
( v+ 1) Imax MAX
Imax
T I
C*=ln( V+1>-— {3.4)
Imax r

3.1.4.3 La metodologia de Dixit-Pindyck

Uno de los primeros modelos de valuacién de proyectos irreversibles es el de
(McDonald y Siegel, 1986a). Los autores analizan en qué momento es 6ptimo
invertir, recibiendo a cambio un proyecto cuyo valor es V que evoluciona de
acuerdo a un movimiento browniano geométrico. La oportunidad de inversién es
equivalente a una opcién de compra perpetua, y la decision de inversion es
equivalente a decidir cudndo ejercer tal opcién. Por lo tanto, la decision de
inversion puede ser vista como un problema de valuacion de opciones. Por su
parte Pindyck (1991) presenta algunos modelos simples de la inversion
irréversible, y muestra como las reglas optimas de inversion y la valuacion de
proyectos pueden obtenerse a partir del andlisis demandas contingentes, propias

de la matematica financiera, o bien mediante programacion dinamica. En el
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presente trabajo nos concentraremos en las soluciones mediante programacion

dinamica.

Un proyecto de inversién cuyo valor V es un proceso estocdstico que sigue un

movimiento browniano geométrico, esta representado por:

dV(t) = aV(t)dt + oV (t)dz (3.5)

La decisién de inversidn consiste en elegir en que momento invertir | para entrar

en el proyecto, en otras palabras para que valor de V(t) es 6ptimo realizar el

pago.

Si la tasa de descuento es p, la ecuacién de Bellman correspondiente al valor de
la opcion es:

FY@) =max( V() =1, e?®E(F(V(t+dD)) )  es

La metodologia de resolucion propuesta consiste en convertir el problema en un

problema de parada dptima y analizar la regla de decisidn correspondiente.

Regla de decision

Existe un valor critico V* que separa la regién donde es dptimo esperar (V < V*)

de la zona donde detenerse es la mejor opcion.
SivV <V = Fs(V(©) = e (Fp(v(t+ dt)))
SiV>V* = F,V(@)=V({E)—-1
SiVv=V" = F(WV*)= Fpy(V*) (Continuidad de la funcién F)
% (V) = ZLVD (V*)  (Continuidad de la primera derivada de F)

Se requiere que se cumpla la condicién de monotonia para Fpy Fg y para

Vit+dy dado V(1)
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! % v

3.1. Valor de la opcién de esperar en funcién de V

En la regién donde es 6ptimo esperar:
Fp(V(@) = e PHE ( Fe(V(t + dt)))
Multiplicando ambos miembros por eP%*,
eP® Fp(V (1)) = E ( F(V(t + dt)))
Restando Fg(V(t))

(eP% = 1) Fp(v(D) = E (Fp(V(t + dB)) — Fp(V(1)))

Dividiendo por At
(ePdt — 1) E ( Fe(V(t+db)) - FE(V(t)))
o FE V(D) = =
SiAt -0
pFr (V) = M)_)

det
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Por otro lado como sabemos que V sigue un movimiento browniano geométrico,

podemos escribir utilizando el lema de Ito, el proceso de dFg(V):

1
dF, (V) = ( Fls(V)al +3 F”E(V)anZ) dt + F',(V)oV dz

La esperanza es:

E(dFs(V)) = ( F'o(V)aV + % F”E(V)02V2> dt

Por lo que

pFe (V) = W = F'z(V)aV +:21— F'"e(V)o?V?

Convirtiendo el problema original en una ecuacion diferencial ordinaria sujeta a

restricciones:

1
Ear?~V2 F'e(W) + aVF' ; (V) — pFg(V) =0 (3.7)

Se propone la forma de la solucién: Fg(V) = C VA, por lo que la ecuacién

caracteristica es:

1
5023(3— D+af—p=0
Por lo que tenemos dos raices f; > 1y f, <0
Fe(V)=C VA 4 C, VP2

La restriccion Fz(0) = 0 nos impone que el término con el exponente negativo

no puede existir, por lo que €, = 0.

Finalmente, utilizando las otras restricciones se puede afirmar que el valor de la

constante de integracion C;estd dada por
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'3 -1 -1 ~
¢, = ( 11 ) b1 & (3.8)

y el valor critico en cuestion es:

B, (3.9)

e

3.2 El cdlculo estocastico y la valuacion de opciones reales

Esta seccién presenta algunos métodos estocdsticos que permiten resolver
problemas de valuacion de opciones reales que seran utilizados en el proximo
capitulo de este trabajo. Primeramente se presenta la valuaciéon de una opcién
binaria. La siguiente subseccidn describe el modelo tradicional de valuacion de
opciones de compra europeas (Formula de Black y Scholes). Por ultimo se
presenta un modelo de célculo del precio de una opciéon de venta bermuda

utilizando simulacidén de Montecarlo.

3.2.1 Valuacién de una opcién binaria

Esta seccién desarrolla la valuaciéon de una opcién que paga una suma fija cuando
el subyacente alcanza un determinado valor antes de una determinada fecha
limite. Sabiendo que el activo subyacente se representa por un proceso browniano
geométrico, el precio de la opcidn se calcula como el valor esperado del pago

descontado al momento de valuacién (Lin, 2006).

Dado un activo S sigue un movimiento browniano geométrico dado por:

S(t)=5( O)e“”bW( t) (3.10)

donde W (t) es un movimiento browniano estandar. El problema es encontrar el
precio al momento inicial de una opcién binaria que paga un monto fijo ($1) al

momento que cruza una barrera U > § (O) antes del momento T.
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Para poder realizar la valuacion, lo primero es calcular la variable aleatoria z, , el

primer momento en el cual el activo S alcanza la barrera U:
7, =inf{1, S(t)=2U}.
3.2.1.1 Funcién de distribucién de 7,

Derivar la funcién de distribucién de 7, requiere trabajar con un proceso Z (t)

construido de manera tal que sea martingala. Luego se aplica el teorema de
muestreo Optimo sobre esta martingala y por ultimo se asocian los resultados
obtenidos con la transformada de Laplace para asi entender la forma de la funcion
de densidad de acuerdo a la relacidn biunivoca que existe entre la transformada
de Laplace de una variable aleatoria y su funcién de distribucion. En el apéndice,

y siguiendo a Lin (2000), se realiza el calculo matematico correspondiente. En el

2

. . u U . .
mismo se muestra que si hacemos ¢ =a—- y f=— se verifica que 7;, tiene
o’ o’

distribucién Gaussiana Inversa con los pardmetros descriptos y que la

transformada de Laplace de una funcién gaussiana inversa es:
- ax[l— /1+2x%] 3.1
S ( Z) =e

3.2.1.2 Cdlculo del precio de la opcion

A partir de esta variable aleatoria podemos escribir el pago como una variable

aleatoria:

Pago =1x1I

rUST}

Claramente se paga siempre que el activo alcance el valor U antes del
vencimiento de la opcion. Si se considera la tasa de interés r constante, el valor

presente del pago es una variable aleatoria dada por:

—IXT,

Pago(0)=1x1I, ixe
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Por consiguiente, el precio al momento cero es la esperanza de la variable en

cuestion:
Precio= E(Pago(0)) = E(I, eryxe” ™) (3.12)

Si reemplazamos por la funciéon de densidad de 7, obtenida anteriormente,

2
E([{T o) v e-—rxr,, ) — e—rxr a % e—(/?lva') /2ﬂtdt
Y \27pr
o ~[((Bi-a) +rxtx2x VL
xe ( ) 2 dy

*(,6212 -2 Bar+a’ +rxttx2x gt )xi

xe 28 gy

R

i
Oy N Oty ©
Nie §
2 ® x

I

En el apéndice se resuelve esta esperanza, lo cual permite encontrar la férmula de

valuacién del precio en funcion de los pardmetros:

Precio =

S0, (H—;-a]xt—ln[g%] { , }[%JN —_[r%—%ajxt-i-ln[gl(]a]
U

ot

3.2.2 Valuaciéon de una opcidén de compra europea: La formula de

Black y Scholes

Como se menciona en el apartado anterior, la valuacion de opciones reales puede
realizarse utilizando los instrumentos del sector financiero. Por consiguiente en
esta seccion se desarrolla la demostracion de la férmula de Black y Scholes
(1973a), la cual permite el célculo del valor presente de una opciéon de compra
europea dada. En esta subseccién se presenta la demostracién de la formula

propuesta por Lin (2006).
3.2.2.1 Supuestos

Dentro de un marco de equilibrio general los autores imponen varios supuestos

para encontrar una solucion analitica al problema. Primeramente, el subyacente es
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una accién que no paga dividendos durante la vida de la opcion. En segundo
lugar, el precio del activo subyacente sigue un movimiento geométrico
browniano. En tercer lugar, la volatilidad del precio del subyacente es constante.
Asimismo, se permiten las ventas en descubierto, no hay costos de transaccion y
el mercado opera en forma continua. En quinto lugar, el mercado del subyacente
es liquido y divisible y existe un mercado de crédito en el cual pueden tomarse o
prestar fondos a una tasa libre de riesgo constante. Por altimo se postula que no
existen oportunidades de arbitraje (esto es, el mercado estd en equilibrio). Los

siguientes parrafos formalizan los supuestos mencionados.
Comportamiento del subyacente S

Si el precio del activo subyacente sigue un proceso geométrico browniano puede
escribirse:
{3.13}
dS = uxSxdt+oxSxdwW

Ahora bien, dado que se procede a valuar un derivado cuyo valor depende del

tiempo y del valor del subyacente (®(S,t)) es posible aplicar el Lema de [td™.

Entonces el proceso derivado CD(S ,t) puede escribirse como:

—XuUxXS+—+—

oS o 2 a8S?

2
d(D:[a(D oo 1a®x02xS2]dt+(%?x0ijdw {3.14)

Instrumentos del mercado de crédito

Si se considera la existencia de un mercado de crédito al cual puede tomarse o
prestarse dinero a una tasa constante e igual a la tasa libre de riesgo (tasa con
composicion continua “r”’) el monto de la deuda o de la inversion, a la que puede
denominarse B, solo depende del paso del tiempo. Sea By la deuda / inversién

inicial esta crecera de acuerdo a la tasa de interés:

72 Este lema establece que cualquier proceso que sea funcién del tiempo y de un proceso de Itd es
también un proceso de It6 con tendencia y volatilidad calculada a partir de la tendencia y
volatilidad del proceso subyacente.
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3.15
B, =Byxe" = dB =B,xrxe"dt = dB =B xrxdt .9

3.2.2.2 Ecuacion diferencial de Black & Scholes

El supuesto de mercado en equilibrio implica que no existe posibilidad de
arbitraje dentro del mercado financiero. Esto es, no es posible obtener ganancia
sin asumir un riesgo. Consecuentemente, dos carteras que proporcionan el mismo
resultado en un determinado momento del tiempo deben necesariamente tener el

mismo valor hoy.

Se plantea entonces la construccién de una cartera que, infinitesimalmente,
replique el valor del derivado. Esta cartera estard compuesta del activo
subyacente y de una inversion a tasa libre de riesgo. En cada instante de tiempo
(dado que se estd suponiendo que no existen costos de transaccién y que el
mercado opera de manera continua) estd cartera se ajusta de manera de que
siempre replique el valor del derivado en el momento siguiente y se autofinancia
(se modifica en composiciéon desde su construccion pero no requiere de nuevos

ingresos ni egresos de dinero hasta el vencimiento).

Si se considera B al monto invertido a tasa libre de riesgo y ©(S,t) el valor de la

posicion en subyacente (que puede interpretarse como la cantidad de activos en
los que se esta posicionado multiplicado por el valor de cada uno de los activos),

el valor de la cartera C al momento ¢
C, =B +0(S,1)

Ademas, esta cartera se construyé de manera que replique el valor del derivado.

Por lo tanto:
C = CD(S,t)

Por lo que:

DS, t)=B, +0(S,t) = B =d(S,1)-&(S ) (3.16)
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Adicionalmente, se consideré una estrategia autofinanciable: si bien varia la
composicion de la cartera no es necesario inyectar nuevos fondos. Las ganancias

o pérdidas de capital serdn reinvertidas o asumidas en cada momento del tiempo.

dc, =B,d—B+®(S,t)d—S
B S
Reemplazando el valor de (3.16) en la ecuacién y teniendo en cuenta que la

cartera replica el valor del derivado es posible escribir:

{3.17)
do(8,1)=(®(S,1)-0(S,1) )i’g+®(s,z)‘g—S ©)

Esta ecuaciéon puede completarse de acuerdo a las expresiones (3.13) y (3.15) que

explican el comportamiento del subyacente y del mercado libre de riesgo.

{3.18)
d®(S,t)=(D(S,t)xr+(u-r)xO(8,1) )di +O(S,t)xox dW

En la expresion (3.14) se calculé el proceso estocastico que sigue el derivado en

funcion del Lema de Itd6. Ambas expresiones debieran ser equivalentes dado que

detallan el comportamiento del derivado en base a un componente deterministico

(tendencia) y un componente aleatorio, siendo la aleatoriedad producto de un

movimiento browniano estandar.

Igualando los componentes deterministicos y de volatilidad en las expresiones

(3.14) y (3.18) se tiene que:

2 (3.19)
%xny+?§+%%§xoij2 =O(S,t)xr+(pu—r)x0(S,1)

3.20
—a—chO'XS=®(S,Z)XO' = @(S,t):@xS (520
oS os

La ecuacion (3.20) sefiala que la cantidad de subyacente que debe mantenerse en
una cartera autofinanciable que replique el valor del derivado es igual a la
sensibilidad del instrumento respecto del subyacente. Este resultado puede

reemplazarse en la ecuacion (3.19):
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oD ob 10°® oP
—gxﬂxs+—§+26S2XO- x 8% = (S,t)xr+(,u—r)><ng
Agrupando los términos de esta Ultima expresion y tomando como factor comun

el valor de las derivadas del instrumento se tiene:

2
—x(,uxS—(,u—r)xS)Jr%CE 19 2><(72><S2—(IJ(S,t)xr:O
2 {3.21}
0 rx8)+ 2 L9 o2 (s,)xr =0
oS o0 2 oS

La expresion (3.21) constituye la ecuacion diferencial de Black y Scholes, cuya

solucion es:

r(T-t) +2 L \Tethr Tt ¥ 3.22
(I)(S,t)z(e\/g,[@{Sxe[rz J y]xe 2 dy G2

3.2.2.3 Reescritura en la medida de probabilidad Q

Es importante destacar que la expresion (3.22) no depende de la tendencia
deterministica del subyacente, pero si de su volatilidad. Esta expresion se
corresponde con una esperanza matematica descontada a la tasa libre de riesgo r
desde el vencimiento de la opcion y hasta el momento de valuacion. La

6.,

aleatoriedad en este caso estd dada por la variable “y” que, dada la forma de la
funcién de densidad, tiene distribucién normal estdndar. Puede interpretarse
entonces este resultado considerando que bajo una medida de probabilidad Q el
subyacente sigue un proceso geométrico browniano en donde el componente
estocastico estd modelizado por un movimiento browniano estandar y bajo el

supuesto de neutralidad a riesgo.
dS(t)=rxS(t)xdt+ox S(t)x dWQ(t)

De acuerdo a lo anterior, la medida de probabilidad Q se considera como la

medida de probabilidad riesgo neutral.

La expresion (3.22) puede reinterpretarse de la manera siguiente:
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(D( S, t) - e—rx(T~T) % EQ {CD(ST X S(t) _ S} {3.23)

3.2.2.4 Valuacién de un Call Europeo

El pago al momento T de un call europeo viene dado por:
(3.24)
®(S,7T)=max(S, - K;0)

Reemplazando (3.24) en (3.22):

2

-r(T—t) 40 r-La? \r-t)roxdT, .
Call(S,t)ze Imax{Sxe[ 2 ](T ! TIy—K;O]xe 2 dy

27 o,

En el apéndice se resuelve la integral, encontrando la férmula conocida de

valuacion de una call europea:

d = ln[gj{r%az](ﬁt) ., =‘“[—§]+[r——21—02](r~t)
| ox Tt : po

. 3.
Call(8,1)= Sx N(d1)- K x e " x N(d2) 2

3.2.3 Valuacion de wuna opcién de venta bermuda utilizando

simulacion de Montecarlo

Para la valuacion de derivados simples, como la opcién de venta europea,
habitualmente existe una férmula analitica de célculo, en particular el modelo de
Black y Scholes (1973b) ha jugado un papel fundamental en la fijacién de precios
y en la cobertura mediante opciones; siendo imprescindible para el crecimiento y

el éxito de la ingenieria financiera en los afios 1980,

Varios autores introdujeron métodos numéricos basados en técnicas de
MonteCarlo (véase, éntre otros, Broadie y Glasserman, 2004; Carriere, 1996;
Glasserman, 2004; Tsitsiklis y Van Roy, 1999). El punto de partida de estos

métodos consiste en sustituir el intervalo continuo de tiempo hasta la fecha de

" En 1997, Myron Scholes y Robert Merton recibieron el premio Nobel de Economia por
desarrollar el modelo Black-Scholes. Por desgracia, Fischer Black habia muerto en 1995, de lo
contrario, habria sido también uno de los destinatarios.
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ejercicio, por un subconjunto finito de subintervalos. Esto equivale a aproximar la
opcioén americana por una opcion llamada Bermuda, la cual permite el ejercicio
en ciertos intervalos discretos. Como se mencioné anteriormente, la solucidon de
los problemas de optimizacion discreta se reduce a una aplicacién efectiva del

principio de programacién dinamica.

Esta subseccion presenta el modelo de valuacién de opciones de venta bermuda

propuesto por Longstaff y Schwartz (2001).
3.2.3.1 Opcién de venta bermuda

Un contrato de opcidén americana de venta sobre un activo, autoriza al titular del
contrato a vender el activo durante un plazo de tiempo predeterminado hasta la
fecha de vencimiento. Durante ese periodo, el titular de la opcion puede vender el
activo por una cantidad acordada, al precio de ejercicio’’. La flexibilidad que
tiene la opcidén americana de poder ejercerse en cualquier momento previo al
vencimiento, agrega complejidad a la valuaciéon. Asimismo, el célculo de los
precios de las opciones americanas realizado en forma numérica también es un
desafio pues formalmente existen infinitos puntos de decisiéon donde se puede

gjercer o no.

Desde el punto de vista de la teoria matemaética, este problema es equivalente al
de parada 6ptima, donde se evalua en qué momento es mas rentable detener un
proceso. Estos problemas se resuelven por programacioén dindmica, partiendo de
la certeza de los valores al vencimiento y retrocediendo hasta llegar al punto
inicial de forma de describir el camino éptimo. En nuestro problema particular
debemos también incorporar la incertidumbre del activo por lo que no es un
problema matematico de programacién dindmica deterministica, sino que es

estocastica’ .

Ahora bien, las expectativas condicionales involucradas en el proceso de
iteracién de programacion dindmica son la principal dificultad para el desarrollo

de las técnicas de Montecarlo. Una forma de tomar en cuenta este problema es

™ Mientras que las opciones americanas pueden ejercerse en cualquier momento hasta la fecha de
vencimiento, las denominadas europeas sélo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento.

> Desde los setenta se ha utilizado un enfoque probabilistico para la valuacién de los contratos
financieros (Harrison y Kreps, 1979).
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realizar cada perfodo una regresiéon cuadratica sobre un conjunto finito de
funciones como sustituto de la esperanza condicional. Esta idea es la novedad
introducida por Longstaff y Schwartz (2001) (LSM). Asimismo, la convergencia
del método cuando los caminos de simulacién tienden a infinito ha sido probado

por (Clément, Lamberton y Protter, 2002).

El algoritmo LSM primeramente simula N caminos de trayectorias de precios del
activo subyacente desde el momento de valuacién hasta llegar al vencimiento (T).
Luego se realizan iteraciones retrospectivas, estimando (por minimos cuadrados)
en cada nodo la funcién de la continuacién en funcién del valor del activo. Este
es comparado con el valor de ejercer y se elige el mayor como valor de la opcidén
en el nodo. Para finalizar se suman los valores actuales de los valores de ejercicio
en cada camino y se divide por la cantidad de simulaciones. A continuacién
detallaremos primeramente el modelo y luego el algoritmo de solucién

correspondiente.
3.2.3.2 Simulacion del proceso de precios

El precio del activo subyacente sigue un proceso browniano geométrico que

viene dado diferencialmente por:

dS = Sadt + Sodz (3.26)

Donde S es el precio del activo subyacente, dz = e+/dt es el incremento
infinitesimal de un proceso browniano, € es la distribucion normal estdndar, a es
la tasa de ganancia y ¢ es la volatilidad del proceso. Siguiendo a la literatura de
valuacién de opciones y asumiendo una inversora neutral al riesgo el proceso

queda definido por:

ds = S(r - 2)dt + Sodz, 3.27)

donde r es la tasa libre de riesgo del mercado.

A los fines del problema, discretizamos la ecuacién diferencial estocastica ,

obteniendo la siguiente ecuacion en diferencias:
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2

ag
AS=St(r——2-)At+St05\/KE

{3.28)

con S =S+AS  y Syesdato

A partir de esta ecuacién y su condicién inicial, se arma una matriz del proceso

de precios del activo subyacente con N filas (caminos de simulacién) vy M + 1

columnas (pasos temporales donde M = AIE)

3.2.3.3 Induccion retrospectiva y precio de la opcién

Ahora bien, en base a los valores simulados de los precios al momento T (para
cada uno de los caminos) se puede valuar la opcion al momento del vencimiento
T que viene dada por la siguiente expresion:
(3.29)
Cr = max(X — Sy, 0)

Con la ultima columna completa, se comienza a retroceder en el tiempo por cada
camino de simulacion. Nétese que en cada nodo se debe decidir st es conveniente
gjercer o esperar otro paso mas. Formalmente la regla de parada para este
algoritmo de programacidén dindmica es comparar en cada nodo el valor de

ejercer contra el valor de continuar un paso mas descontado un periodo:
. Cre1 ~rAt
max(X — S,,0) vs E /T e
t

Mientras que el valor de ejercer surge directamente de la matriz de precios, el
valor descontado de continuar es complejo pues involucra una esperanza
matematica condicional a la informacién disponible’®. En otras palabras,
debemos contar con la expresion de la esperanza en funcion de S; para su célculo.
La solucién propuesta por LSM es estimar esa relacion recurriendo a una
regresién matematica que es posible pues se cuenta con la informacion de varios
caminos al mismo tiempo. En concreto, se estima realizando una regresién entre
el valor de continuacién descontado y los valores de S; (para los diferentes

caminos de simulacion).

" Siendo mas precisos, es una esperanza condicionada a una filtracién F,
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El algoritmo LSM propone elegir una coleccién de funciones independientes para
realizar la regresion. Para el presente ejercicio elegimos 1, S, S2que actiian como
variables independientes de la regresion y la variable dependiente es el valor de
continuacién del paso siguiente descontado un periodo. De forma que se obtienen

los pardmetros h4, h,, h; para definir la funcién estimada:

(3.30)
f(S):h1+h25+h3 Sz
Con esta funcion estamos en condiciones de decidir.
La regla de decisidn indica que se debe ejercer en el nodo si:
{3.31)

max(X — S;,0) > f(Sy) ,

caso contrario se espera un periodo més para evaluar nuevamente y se toma como
valor de continuacion el del proximo periodo descontado. Para finalizar se suman
los valores actuales de los valores de ejercicio en cada camino y se divide por la

cantidad de simulaciones.
3.2.3.4 Algoritmo numérico

El algoritmo inicialmente genera cuatro matrices de N (Numero de caminos) x M

(ntimeros de intervalos desde t = 0 hastat = T).

S es la matriz con los precios del activo simulado, C Valor de continuar sin
ejercer, E Valor de ejercicio y D matriz que tiene el valor “1” donde es optimo
ejercer. Luego se calculan los valores de la ultima columna de C y E utilizando la
formula del pago de la opcion de compra:

max(§ — X,0).

A continuacién comienza el proceso iterativo hacia atras. Para cada periodo se
calcula el valor de continuar y se arma una matriz con las variables
independientes utilizando las funciones 1, x, x*, donde x es el valor del activo en
el nodo correspondiente. Se arma el vector del término independiente Y con los
valores del ejercicio inmediato de la opcion. Se realiza una regresién entre X e Y
para obtener los pardmetros que serdn utilizados para obtener el valor de
continuacion a comparar con los ejercicios inmediatos. En cada nodo, si el
ejercicio inmediato es mayor que el valor de la regresion, se elige el valor de
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ejercicio y se pone un 1 en el correspondiente nodo de la matriz D. Se realiza esto
hasta llegar a t= 2. En el apéndice se encuentra un diagrama de flujo del

algoritmo en cuestién.

3.3 Modelos de valuacién de inversiones con aprendizaje

Fn muchas inversiones secuenciales las primeras etapas proporcionan
informacion acerca de los costos o pagos netos en etapas posteriores. El supuesto
fundamental es que los precios y los costos no evolucionan estocasticamente, al
invertir se aprende. La erogacion realizada permite recopilar informacidn,
afiadiendo valor pues aumenta la informacion al momento de decidir la
continuacion del proyecto. De forma que, aunque a priori el valor actual neto de
todo el proyecto sea negativo, puede ser conveniente invertir en las primeras

etapas para bajar la incertidumbre y lograr un proyecto rentable futuro.

En esta seccién primeramente se presenta un modelo basico de aprendizaje donde
existe una fuente de incertidumbre y luego otro modelo donde hay dos fuentes;

ambos modelos estan basados en los trabajos de Pindyck (1993).
3.3.1 Modelo basico con aprendizaje

En esta subseccion se presenta un modelo basico de aprendizaje que contiene una
sola fuente de incertidumbre, la cual estd vinculada con el costo total del proyecto
de inversion. El modelo presentado en esta subseccidn se basa en el propuesto por

Dixit y Pindyck (1994).

Se plantea un desarrollo de un producto cuyo valor se asume conocido al
momento de ponerlo en mercado B y donde el costo necesario para desarrollarlo
es una variable aleatoria cuya esperanza viene dada por el siguiente proceso:
(3.32)
dC(t) = —Idt + 0 /IC(t) dz

siendo I(t) la tasa de inversidn, ¢ la volatilidad y z un proceso browniano.

El problema es encontrar cudl es la politica 6ptima I(T) que maximiza el valor de

la oportunidad de inversién F, sujeto a una restriccién de tasa de inversion
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méxima Iy 4x (N6tese que el tiempo necesario para completar el desarrollo es una

variable aleatoria T):

(3.33)
F(C,B,t) = F(C) = rp(?;(Eo

T
Be"”-—fl(t)e"“tdt]
0

s.a. 0 <1 (t) < IMAX ; C(T) =0
La condicién necesaria que debe cumplir F(C) viene dada por la siguiente
expresion:

1 {(3.34)
5021 CF'(C)—IF(C)—1=rF(C)

Esta expresion es linear en I, por lo que la solucién debe estar en alguno de los

dos extremos; o bien la tasa de inversion se ubica en el minimo o en el maximo:
I = O \% [ = IMAX

Ahora bien, si el costo esperado es arbitrariamente grande, claramente no es
Optimo invertir pues el valor de la oportunidad de inversién es arbitrariamente

pequetio:
lim F(C) =0
C—oo
Por el contrario si el costo remanente es nulo, es Optimo invertir el maximo

disponible. Asumiendo continuidad entre estos valores extremos de C, se deduce

por tanto que existe un valor critico C* tal que:

{ C=C =11 = Iuax
C>C=1I()=0 A F(C)=0

Por lo que para el valor critico (C = C*) se cumple que:

1 {3.35)
F(CH=0= 502 C*F’(C)— F({)-1=0

Por lo que para encontrar C* y F(C), se debe resolver el siguiente problema:
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1
SO ICF Q) = F(C)~1=7F(C)

s.a.
F(0)=B

lim F(€) =0

1
-2—02 C*F(C)—F({)—-1=0

3.3.1.1 Cdlculo numérice del mdximo costo esperado para el cual es

dpiimo invertir ¢°

Primeramente es importante notar que la ecuacién (3.34) presenta una

singularidad en € = 0 cuando la inversion es méaxima (I = I;4x) que debe ser

resuelta antes de realizar el calculo numérico de C*. Para salvarla se propone la

siguiente sustitucion de variables (Pindyck, 1991):
F(C) = y(z) donde z = In (),
de forma que el problema original se transforma en:

2e?

)y =5

—2r e?

y @+ (-1- )y @+

2
0%Ipax

sa. lim,,_,y(z)=B; y(z)=0; y()=0

{3.36)

El problema planteado por la ecuacion (3.36) es una ecuacién diferencial de

segundo orden con condiciones de borde, donde uno de los bordes, z* esta libre.

A continuacion se propone un algoritmo para su resolucion:

(a) Se propone inicialmente utilizar como valor de z*, el

correspondiente a r = 0:

a? a?
r=0=>C*=<1+—2—>B = z*=lnl(1+—2—>8]
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(b) Se resuelve la ecuacion diferencial para obtener y(z) y
y'(z*)parar = 0.

(c) Se incrementa el valor de z* y se resuelve la ecuacién
diferencial

(d) Se evalta la derivada y’(z*) numéricamente

(e) En el momento en que la derivada deja de ser negativa y pasa
ser positiva, se ha cruzado el punto donde y(z*) = 0 por que
se obtiene z"mediante una interpolacion entre el valor actual y
el valor del paso anterior.

3.3.1.2 Cdlculo del valor del proyecto por simulacién de Montecarlo
Discretizacion del problema

Se proponen M caminos de simulaciéon i:1..M y una grilla temporal de N

intervalos j:1..N. La discretizacién del costo esperado para completar el

6399

desarrollo en el camino “i” al momento “jA" viene dado por C(i,jA).

Asimismo se postula que su valor sigue un proceso discreto dado por:

C(t+A)=C(t) = IA+ o JIC(H)A &

(1944
1

El proceso de desarrollo del producto para cada camino finaliza para un valor

dej = qg; € N, el cual es el minimo valor de “j” donde €l costo esperado es cero.
C(i,q;a)=0 ; Vj=q;:C34,jA)=0
Valor del proyecto

1332
1

Valor del proyecto en el camino de simulacidon “i” cada instante de tiempo

(13451

J
Wi, jd)
Valor del proyecto al finalizar el desarrollo W(i,q;) = B

Induccion retrospectiva

W(i,jA) es el valor que surge de la regresién durante el proceso de

induccion retrospectiva
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Valor del proyecto durante el desarrollo:
W (i, jA) = max(W(i,jA) — 1A, 0)
Donde /A:Inversion durante el periodo A

Regla de decision

()

Si W (i, jA) < IA en un camino “i”, el proyecto se abandona y se define

a; como el valor de “3” donde esto ocurre. Por lo que:
Vj=a:W(i,jA) =0

B: Valor del proyecto al momento de terminar el desarrollo (j = q;)

Para calcular el valor del proyecto al momento cero para cada camino “i”:

a; (_IA)
J=1 (141)Ja

Siabandona a; < q; » F;, =,

Si termina desarrollo F; =1 T Tanid

3.3.2 Modelo de valuacion con dos fuentes de incertidumbre

Pindyck (1993) propone un modelo de aprendizaje que contempla dos fuentes de
incertidumbre: La técnica y la vinculada al precio de las materias primas en el

mercado.

La Incertidumbre técnica estd asociada a la dificultad fisica de completar un
proyecto, es decir, lo relacionado al tiempo, esfuerzo y materiales que serdn
necesarios para llevarlo a cabo. Este tipo de incertidumbre sélo puede ser resuelta
llevando a cabo y completando el proyecto. Los costos corrientes se observan a
medida que el proyecto se realiza, por lo tanto, el costo total se sabra Gnicamente
al completar el proyecto. Una caracteristica de esta fuente de incertidumbre, es
que es diversificable dado que no depende de condiciones macro coyunturales. La
incertidumbre en el precio de las materias primas estd asociada a la fluctuacién
que pueden presentar los precios de mano de obra, inmuebles-y materiales
requeridos para completar el proyecto. Se contempla que estos precios se

comportan estocasticamente independientemente de la inversién realizada. De
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esta forma, para proyectos que toman un tiempo considerable en ser completados,
esta fuente de incertidumbre es particularmente importante y dado que estdn

relacionados a las condiciones macro coyunturales, no son diversificables.

La ecuaciéon de movimiento que describe la evolucién del costo remanente es
ahora:
{3.37)
dc = —Idt+ UCYY?*dz +y C dw

Siendo [ la tasa de inversion, z(t) un movimiento browniano asociado a la
incertidumbre técnica y w(t) un movimiento browniano asociado a la
incertidumbre de los precios de materias primas. Claramente el costo remanente
decrece con la inversion corriente pero también posee un componente estocéstico
relacionado con los precios del mercado. Es importante destacar que el segundo
término de la ecuacion anterior describe la incertidumbre técnica. Por otro lado,
el Gltimo término de la ecuacion describe la incertidumbre en el precio de las
materias primas. Es importante mencionar que esta seccidn, al tener dos fuentes
de incertidumbre, C fluctia inclﬁso cuando no existe inversién corriente, dado
que los costos de mano de obra y de los materiales varian con el mercado, sin

importar las decisiones de la compafiia.

Para el calculo de la solucion, y al igual que en la seccidén anterior, supondremos

que la maxima tasa de inversion es Ip4x.

Siendo F(C) = F(C, B, Iyax) el valor de la oportunidad de inversién. Entonces el

objetivo serd maximizar F (C):

_ T - {3.38)
F(C) = rp(?)xEo B e HT —j I(t) e™#T dt; 0
0

dC = —Idt+ BUC)?dz+y CdW
5.a.40 < I(t) < Iyax
c(M =0

Donde 1 es la tasa de descuento y T es el tiempo de finalizacion (estocastico).
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Tasa ajustada por riesgo

Dado que dWW esta correlacionado con el mercado, u no puede usarse como tasa
de descuento libre de riesgo. Se asume que x es el precio de un activo

perfectamente correlacionado con W de forma tal que:
dx = a, xdt + o, x dW

El retorno esperado de x serd la tasa ajustada por riesgo 1. De acuerdo al modelo

CAPM:
Ty =7 + 0 PymOy

Donde 6 es la prima de riesgo del mercado y p,,, €l coeficiente de correlacion de

x con el portafolio de mercado.
3.3.2.1 Ecuacion diferencial

Si aplicamos el lema de Ito a F(C):

1o, 62F 1, ,0%F | OF (rx——r> COF
PR TR LA T A T W L ol
Sabiendo que 7, =1 + 0 Py Oy:
2,0 O°F 2°F 1 202 0°F IaF 9 o 9F oF P (3.39)
’8 acz TRV gz g TPy C e T IET

Teniendo en cuenta que 8 es un parametro relacionado al contexto

macroeconoémico, el unico pardmetro que nos faltaria determinar es Pyy,.

Es importante destacar que la expresion (3.39) es una ecuacion lineal en I, por lo

que la tasa de inversion que maximiza F(C) es cero o la maxima Iy 4x:

B% 8%F OF

I = IMAX para — 5 C'a?—%"‘l 0

0 en otro caso

De esta forma, la expresion (3.39) posee un contorno libre en el punto C* tal que

I(t) = Iyax cuando C < C* y I(t) = 0 en otro caso. El valor de C* debe ser

encontrado como parte de 1a solucién de F(C).
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3.3.2.2 Condiciones de contorno

Para determinar F(C) y C*, vamos a resolver (3) sujeto a las siguientes

condiciones de contorno:
(a) implica que cuando el proyecto se completa el pago del mismo es B.
F(0) =8B

(b) Si el costo remanente C es lo suficientemente grande, la probabilidad de que

sea conveniente comenzar el proyecto es baja.

lim F(C) =0

C—C0
., . aF .
(c¢) La condicion de smooth pasting para que 3 (C) sea continua en C*,

g% . QPF(KCY) OF(CY
7 U T ac 1=0

Siendo F(C) continua en C*.
3.3.2.3 Calculo simultaneode F({) y C*

Cuando I = 0, F(C) tiene la siguiente solucion analitica:

F(C)=acCh
2
Con derivadas: g-g =abCt! y %E’; =ab(b-1)CP?

Por lo cual podemos reemplazar para encontrar los valores de los parametros a y

b:

1 1
Eﬁleab(b—1)Cb“2+§y262ab(b—1)cb“2—Iabe‘l—V)yCabe‘l~1:raCb

Reordenando:

1 1
—z—ﬁzlb(b—-l)c‘l+§y2b(b—1)c°—1bc‘1~(Z)ybc°—I=r
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Sil =0:
1
EyZb(b—1)—(ziybc"—r=0

Para obtener b simplemente hay que resolver la ecuacién cuadratica pero para
que se cumpla la condicién de contorno (b), la raiz que nos interesa es la raiz

negativa:

1 90 1
—_—— [, 2
b 2+y 2y\/(y+2(2)) + 8r

Luego, el parametro a podra obtenerse en funcion de las otras condiciones de

contorno.

En el apéndice se encuentran las soluciones para dos casos particulares extremos:
Cuando s6lo hay incertidumbre técnica y cuando sélo hay volatilidad de los

precios.

Conclusion

Dado que el objetivo del presente trabajo es analizar inversiones en
nanotecnologia, las cuales cuentan con un caracter innovador, este capitulo se ha
concentrado en estudiar la valuacion de proyectos en investigacion y desarrollo
en presencia de irreversibilidad e incertidumbre, v donde las decisiones son

estratégicas.

Estos proyectos de inversiébn nano requieren de varias etapas para ser
completados y poder contar con un producto listo para el mercado. En estos
casos, las inversiones se realizan por etapas. Se comienza con una etapa de
investigacion en el laboratorio que, con cierta probabilidad de éxito, conduce a un
nuevo producto a ser testeado. Luego, se realizan numerosas pruebas hasta que
se obtenga la aprobacién del ente del gobierno encargado de regularlo. Por
ultimo, se prepara la planta de produccién y se comercializa a los usuarios. Todo

este proyecto puede requerir hasta diez afios.
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Los métodos tradicionales de valuaciéon son faciles de aplicar, pero tienen la
desventaja de no reflejar la complejidad de los fenomenos sociales y econémicos
implicados en las inversiones nano. Esta tesis propone utilizar la teoria de
opciones reales para valuar proyectos nanotecnocientificos, porque permiten
realizar una valoracion efectiva de las opciones de inversion en contextos donde
hay irreversibilidad”’, incertidumbre, y las decisiones son estratégicas,

permitiendo reconocer flexibilidades y los procesos de aprendizaje.

Luego se presentaron modelos estocédsticos utilizados en la valuacién de
diferentes tipos de opciones reales. En particular se ha detallado el algoritmo
numérico para la valuacion de una opciéon de venta bermuda utilizando
simulacion de Montecarlo, lo cual es fundamental para valuar proyectos donde es
posible abandonar. Esto seré utilizado en el siguiente capitulo al valuar proyectos

nanotecnologicos.

Por ultimo este capitulo remarca el rol del aprendizaje en los proyectos de I+D,
pues al realizar erogaciones de dinero se logra aprender y bajar la incertidurnbre.
Si la inversion es secuencial, en cada etapa se obtiene informacién que reduce la
incertidumbre del valor del proyecto terminado. La erogacion realizada en las
primeras etapas permite recopilar informacion, afiadiendo valor, pues aumenta la
informacioén al momento de decidir la continuacién en una etapa futura. De forma
que, aunque a priori el valor actual neto de todo el proyecto sea negativo, puede
ser conveniente invertir en las primeras etapas para bajar la incertidumbre y

lograr un proyecto rentable futuro.

El préximo capitulo utiliza lo desarrollado en éste para elaborar un modelo que
contemple la rentabilidad de la inversién en conjunto con una visidén

gubernamental orientada al bien comun.

" La irreversibilidad surge debido a que el capital involucrado en el proyecto no puede ser
utilizado de manera productiva en otra inversién. Este cardcter irreversible profundiza la
exposicion a diferentes riesgos: con respecto a los flujos de beneficios futuros, a las tasas de
interés involucradas en el cédlculo y al costo final de la inversién.
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4 Valuacidn de proyectos nanotecnolégicos

Introducciéon

Un activo intangible tecnoldgico se define como un recurso que no tiene una
forma de realizacion fisica y cuya explotacion industrial y econdmica otorga un
beneficio futuro a su duefio (Lev, 2001). En particular, este trabajo se interesa en
la valuaciéon de activos tecnoldgicos, tales como patentes, procesos y
conocimientos técnicos. Si bien, tradicionalmente, las valuaciones de este tipos
de activos se basaban en flujos de caja descontados, en los ultimos afios, se ha
puesto especial interés en la metodologia de opciones reales (Sereno, 2006). La
razon es que las herramientas tradicionales no tienen en cuenta la flexibilidad
implicita en estas oportunidades de inversion ni los riesgos involucrados. En
resumen, los proyectos de inversién en nuevas tecnologias requieren especial
atencion debido a la existencia de riesgos extremos, riesgos politicos y la

incertidumbre tecnologica imponen un estudio detallado de los mismos.

Estos proyectos de inversion detallados, en muchas ocasiones requieren varios
afios para producir el bien comercializable, siendo necesario contar entonces con
varias etapas de desarrollo’®. En general, la primera etapa del proyecto es la de
investigacion, en la que se requieren capitales que serdn costos hundidos del
proyecto. Luego, se evalia si se continda con la siguiente fase de desarrollo del
producto (Paxson, 2003; Newton, DP, Paxson y Widdicks, 1996; Newton, D y
Pearson, 1994).

El presente trabajo se concentra en aquéllos proyectos de inversion que
involucran gran cantidad de recursos en actividades de investigacién y desarrollo,
por consiguiente, altamente estratégicos e inciertos. El enfoque de opciones reales
permite modelizar explicitamente esta actividad estratégica de inversién en

proyectos de investigacion y desarrollo (I+D), extendiendo la vision estatica

7 Por su parte, Weitzman, Newey y Rabin (1981) consideran que los proyectos de I+D deben
dividirse en diferentes etapas, asumiendo una volatilidad dinamica del proyecto.
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tradicional mediante un proceso dindmico y multi-periodo. Asimismo, da cuenta
de una gestion corporativa activa de oportunidades de inversion, adaptando sus
estrategias de inversién en la medida que la incertidumbre se resuelve con el paso

del tiempo.

Para valuar estos proyectos, la literatura tradicional utiliza modelos analiticos que
provienen de los derivados financieros; la formula de Black y Scholes es el
ejemplo paradigmatico. Ahora bien, independientemente de la enorme
importancia de estas formulas para la valoracion de oportunidades reales, su falta
de flexibilidad en la descripcion de una amplia gama de decisiones de inversion
en contextos complejos, dio lugar al desarrollo de modelos de valuacién

numéricos.

Un ejemplo, en el contexto de valuacidon de proyectos farmacéuticos, es el
modelo desarrollado por Schwartz (2004), donde el autor desarrolla
numéricamente (y lleva a la practica) un modelo para la valuacién de proyectos
de I+D protegido por patentes. La innovacién en la industria farmacéutica
propone un debate de politicas publicas con respecto a la financiaciéon de sus
costos de investigacion, la determinacion del nivel de precios y el grado

socialmente éptimo del uso de las patentes en cuestion’.

Este capitulo analiza y modeliza la valuacion de proyectos nanotecnologicos de
inversiéon. Primeramente, analiza la problematica de la valuacién de activos
tecnologicos, repasando las técnicas tradicionales, pero con especial énfasis en la
metodologia de opciones reales. Luego, se estudia la valuacién de proyectos en
investigacién y desarrollo analizando el modelo de Schwartz para la industria
farmacéutica y un modelo de inversidén conjunta en el mercado de nanomedicina.
Para incluir al gobierno en el modelo propuesto, se modeliza y cuantifica el
principio precautorio y se describen los diferentes modelos de incentivos
gubernamentales. Por tltimo, se elabora un modelo de evaluacién de proyectos
en el mercado nanotecnolédgico de inversiones que contempla las distintas etapas

de investigacion y desarrollo, la incertidumbre y la politica de regulacion.

7 En particular, el desarrollo de un farmaco puede acarrear alrededor de diez afios; dentro de este
periodo, deben tenerse en cuenta las incertidumbres en los costos y futuros ingresos. Ademds,
debe considerarse que una vez aprobado el proyecto, se plantea una incertidumbre sobre las
ventas vy los flujos efectivos que éste podria generar.
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4,1 Valuacion de activos tecnolégicos.

En la literatura académica, asi como en las practicas corporativas, un activo
intangible tecnolégico se define como un recurso que no tiene una forma de
realizacion fisica, y cuya explotacion industrial y econdmica otorga un beneficio
futuro a su propietario (Lev, 2001). La presente seccién se centra en analizar la
valuacién de activos intangibles separables e identificables (Guatri, 1989). En
particular, activos basados en la tecnologia, tales como patentes, procesos y
conocimientos técnicos. Estos activos basados en la tecnologia pueden generar
ingresos (y, por lo tanto, valor) a la compafiia que los posee. En la literatura, hay
varios articulos dedicados a la importancia de estos activos tecnoldgicos y el
problema de su valorizacion. La valoracion de este tipo de activos es fundamental

para los accionistas de la compaiiia.

Los proyectos tecnologicos tienen como objetivo el registro de una patente, para
luego, bajo su proteccion, comenzar la produccién y comercializacién de
productos protegidos por la misma. Ahora bien, aquella es un derecho, no una
obligacién de hacer uso exclusivo de una invencidn a un precio predeterminado,
por un periodo predeterminado de tiempo. Por consiguiente, la valuacién de
dichos proyectos tecnologicos, los cuales incluyen derechos de propiedad
intelectual, es un desafio para los profesionales. Si bien, tradicionalmente, los
enfoques se ha basado en flujos de caja descontados, en los ultimos afios se ha
puesto especial interés en la metodologia de opciones reales (Sereno, 2006). La
justificacion inmediata es que las herramientas tradicionales no tienen en cuenta

los riesgos y la flexibilidad implicita en las oportunidades de inversion.

Las metodologias de valuacién de activos tecnoldgicos se pueden clasificar en
dos grupos principales (Mun, 2003). Por un lado los métodos tradicionales, tales
como el de costo, de mercado y por ingreso; por el otro, los métodos innovadores,
entre los cuales se destaca el método de opciones reales. Estas metodologias se
difunden, no sélo en la literatura académica, sino, también, en la préctica

empresarial (Mullen, 1999). Esta subseccién primeramente describe brevemente
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las metodologias tradicionales y sus limitaciones. Luego se presenta la

metodologia de opciones reales para valuar activos tecnoldgicos.
4.1.1 Metodologias tradicionales

Las metodologias tradicionales, habitualmente utilizadas, son la metodologia de
costos, la valuacion de mercado y la valuacion por ingresos. A continuacion, se

describiran brevemente cada una de ellas.
4.1.1.1 Metodologia de costos

El método de costos evalua el valor de los activos de la tecnologia mediante la
medicion de los gastos necesarios para producir activos de tecnologia. Se basa en
el principio econémico de la sustitucion; un inversor prudente no pagaria mas por

un activo tecnolégico de lo que costaria crear o adquirir un bien similar.

Chiesa y Chiaroni (2005) presentan diferentes definiciones posibles de costo. En
primer lugar, se puede pensar el costo de evitar, el cual cuantifica el ahorro que el
propietario de la tecnologia (por ejemplo, patente) logra debido a contar con la
propiedad de la misma. En segundo lugar, el costo histdrico, donde los valores
del desarrollo se cuantifican y se actualizan, utilizando un indice de inflacién. En
tercer lugar, el costo corriente, es decir, el costo tomado a precios actuales para

desarrollar la tecnologia en cuestién.

El método de valuacidén por costos incluye los costos hundidos de I+D para
producir una patente, pero no tiene en cuenta la cantidad de beneficios
econémicos relacionados con la explotaciéon de la misma. Asimismo, asume que
los gastos siempre crean valor; esto es particularmente problematico para valuar
inversiones de alto riesgo como la presente. Este método se utiliza, generalmente,
cuando la aplicacién estd en una etapa temprana de desarrollo y se carece de
informacién del posible mercado y, por ende, no se pueden estimar los futuros

ingresos.
4.1.1.2 Valuacion de mercado

Un modelo de valuacién de la tecnologia basada en el mercado estima que el

precio de una tecnologia es comparable con otra similar que esté, actualmente, en
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el mercado (Pratt, Reilly y Schweihs, 1998). Se mide el valor presente de los
beneficios futuros, utilizando los precios de mercado disponibles hoy, de bienes
similares. Este método de evaluacién se basa en el principio econémico de la
competencia y asume equilibrio de mercado (Chiesa y Chiaroni, 2005). Para
utilizar con éxito este método, se requiere que el mercado tenga una gran cantidad
de transacciones de un bien similar y que la informacién sea publica. No
contempla la posibilidad de transacciones tnicas que surgen de una negociacion

puntual.

En general, si ya existe un mercado comparativo donde los activos se negocian
activamente, y si la informaciéon sobre los costos de transaccion ya estd
disponible, puede convertirse en un método practico. En este sentido, si bien es
eficaz para la evaluacion de propiedades inmuebles, no es eficaz para evaluar los
casos de activos intangibles de propiedad intelectual o cuando el mercado es

incompleto (transacciones poco frecuentes o secretas).
4.1.1.3 Valuacién por ingresos

El método de valuacion por ingresos considera que el valor de un activo es el
valor presente del flujo futuro de los beneficios financieros que se obtienen de su
explotacién. De esta manera, el valor de un activo es la suma de los valores
actuales de los flujos de efectivo futuros. Esta metodologia no tiene en cuenta los
costes de desarrollo de la tecnologia y determina el valor de la tecnologia de
acuerdo a sus posibilidades de creacién de beneficios futuros esperados (Boer,
2000). Entre ellos, el método de flujo de caja descontado es el més utilizado. Se
construye un flujo de fondos futuros neto de costos reversibles y, luego, se lleva

al valor presente mediante una tasa de descuento apropiada.

Este método, mientras que es conveniente para las patentes, marcas registradas,
derechos de autor y otras propiedades intelectuales que pueden crear un beneficio
futuro, tiene la desventaja de no poder reflejar con precisiéon el valor de la

tecnologia que no genere un beneficio directo.
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4,1.2 Limitaciones

El enfoque basado en el mercado determina el valor del proyecto tecnolégico,
mediante el uso de precios de activos comparables. La principal desventaja de
esta metodologia es que no siempre existen tecnologias similares en el mercado.
Por su parte, el enfoque por ingresos se basa en el valor presente de los beneficios
futuros hipotéticos que la tecnologia en cuestion puede proveer. Sin embargo, no

contempla decisiones estratégicas.

En general, los métodos basados en el descuento de flujos de fondos ciertos
futuros desconocen la naturaleza incierta e irreversible de los proyectos
tecnologicos. Estos proyectos contienen diversas formas de incertidumbre.
Primeramente, sobre el éxito técnico de la etapa de I+D. En segundo lugar, acerca
de la proteccidn juridica que la patente en cuestion pueda dar al inversor durante
un periodo y, por ultimo, sobre el éxito comercial, una vez que entre en el

mercado competitivo.

La regla del valor presente no puede incorporar los riesgos y los diferentes
escenarios estratégicos implicitos en las decisiones de un proyecto tecnoldgico ya
que es un enfoque estatico, y la decision de inversion sélo se pueden tomar ahora
o nunca. Si bien existen modificaciones que intentan dar cuenta del riesgo, por
ejemplo, descontando a una tasa mayor, es dificil de justificar a qué nivel de la

tasa de descuento se incorporan todos los riesgos futuros.

4.1.3 Valuacién utilizando opciones reales de proyectos tecnolégicos

La utilizacion de la metodologia de opciones reales analizada en la seccién
anterior del presente trabajo permite superar algunas limitaciones de los métodos
de valuacién tradicionales. Es importante destacar dos caracteristicas
fundamentales de las inversiones en tecnologia. Por un lado, el caracter
estratégico de sus decisiones y, por otro, la necesitad de gestion de la
incertidumbre. Ambas problematicas se pueden abordar desde un enfoque de

opciones reales.
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En particular, los proyectos tecnolégicos conllevan innovaciones, cuya
introduccién puede implicar grandes inversiones, generalmente, como costos
hundidos. Asimismo, existe una gran incertidumbre sobre los beneficios futuros
que evolucionan estocasticamente siguiendo al mercado. Otra idea importante de
los proyectos tecnologicos es que durante el mismo existen decisiones
estratégicas de invertir en la siguiente etapa o no; a las cuales el inversor
responde en funcién de la realizacién de eventos favorables o no, durante el

proceso del proyecto.

Ademas, otro tema importante es el momento en que se realiza la inversion. En la
mayoria de los casos, la inversién puede ser pospuesta a la espera de nueva
informacion. Por ejemplo, contar con una patente tecnoldgica crea una
oportunidad de inversion irreversible que puede o no realizarse. En otras
palabras, es una opcion de compra americana (derecho, pero no la obligacion de
gastar el dinero ahora o en el futuro, a cambio de un activo). Dado que su valor
futuro es incierto, hay un costo de oportunidad de invertir en la actualidad, lo cual

se describe como una opcién de esperar.

4.2 Valuacién de proyectos de investigacion y desarrollo

Dentro los proyectos tecnoldgicos, este trabajo se focaliza en analizar aquellos
que involucren gran cantidad de recursos en actividades de investigacion y
desarrollo; por consiguiente, altamente estratégicos. El enfoque de opciones
reales es el mas adecuado pues permite modelizar explicitamente la actividad
estratégica y la incertidumbre involucrada. Se extiende, entonces, la visién
estatica tradicional mediante un proceso dindmico y multi-periodo. Asimismo, se
incorpora la idea de que las empresas gestionan activamente sus oportunidades de
inversion, adaptando sus estrategias de inversidén en la medida que la

incertidumbre se resuelve con el paso del tiempo.

Los proyectos de I+D son proyectos largos, que contienen varias etapas y en los
que el costo de la inversién es, al menos parcialmente, irreversible; todas
caracteristicas presentes, por ejemplo, en el modelo de Pindyck de opciones

reales, anteriormente expuesto. En el mismo se representa la inversién en I + D
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como un flujo de costos, que, de tener éxito, culminaria en la creacién de un

activo que podra comercializarse en el mercado.

Desde el punto de vista metodolégico, los proyectos de inversién que involucran
investigacion y desarrollo representan un desafio para la valuacién financiera,
pues incluyen multiples fuentes de incertidumbre. Debido a que se requiere un
proceso de aprendizaje, el costo total de la inversion es incierto. El tiempo
necesario para desarrollar el producto en cuestion también es aleatorio. Se esta
aprendiendo, al mismo tiempo que se invierte. Por otra parte, cada etapa del
desarrollo estd sujeta a factores exdgenos, tales como catdstrofes técnicas,
econdmicas o politicas, poniendo, visiblemente, en riesgo la terminacion del

proyecto en cuestion.

En otras palabras, el beneficio se obtiene luego de culminar el proceso de I + D.
La posibilidad de éxito, claramente, se relaciona con la incertidumbre del
proyecto durante su desarrollo. Primeramente, los precios de las materias primas
necesarias para el proceso fluctian con el mercado. En segundo lugar, cada etapa
tiene una probabilidad de fracaso significativa, que estd asociada a problemas
tecno-cientificos. Por ultimo, durante el desarrollo, el proceso de precios del
producto final (o de su competencia) fluctiia estocasticamente. En conclusion, la

incertidumbre, impide conocer la duracion y la posibilidad de éxito con certeza.

Inicialmente, se utilizaron para valuar estos proyectos, modelos analiticos que
provienen de los derivados financieros, siendo la féormula de Black y Scholes el
ejemplo paradigmatico. Ahora bien, independientemente de la enorme
importancia de estas férmulas analiticas para la valoracién de oportunidades
reales, su falta de flexibilidad en la descripcion de una amplia gama de decisiones
de inversién en contextos complejos, dio lugar al desarrollo de modelos de
valuacién numéricos. Un ejemplo, en el contexto de valuacién de proyectos
farmacéuticos, es el modelo de (Schwartz, 2004), donde el autor desarrolla un

modelo numérico para la valuacion de proyectos de I+D protegidos por patentes.
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4.2.1 Modelo de Schwartz para la industria farmacéutica

La innovacidn en la industria farmacéutica propone un debate sobre las politicas
publicas referido a la financiacién de sus costos de investigacién, sobre la
determinacién del nivel de precios y sobre el grado socialmente dptimo del uso
de las patentes en cuestion. En particular, el desarrollo de un firmaco puede
acarrear alrededor de diez afios, siendo fundamental tener en cuenta las
incertidumbres en los costos y en los futuros ingresos. Ademas, debe considerarse
que, una vez aprobado el proyecto, plantea una incertidumbre sobre las ventas y

los flujos efectivos que éste podria generar.

Esta seccién desarrollara brevemente algunos aspectos del modelo de valuacién
de proyectos farmacéuticos propuesto por Schwartz (2004), el mismo es un
enfoque discreto de simulacién para determinar el valor de un proyecto en I+D,
utilizando la metodologia de opciones reales. Se asume un contexto incierto
donde variables claves de la valuacion son estocasticas: el costo para finalizar
cada etapa, los flujos de efectivo futuros y la posibilidad de eventos adversos
(técnico, econdémico, legal o politico) que obliguen a abandonar el proyecto.
Asimismo, se contempla la decision estratégica de abandono cuando los costos
sean mayores a los esperados o cuando el flujo de efectivo estimado sea menor al

esperado.
4.2.1.1 Elmodelo

Formalmente, se propone valuar proyectos de I+D mediante una simulacién
basada en un enfoque de opciones reales discreta que contempla la incertidumbre
en los costos de finalizacion del proyecto, la incertidumbre de los flujos efectivos
del proyecto, y la posibilidad de eventos catastréficos que pudieran amenazar la
finalizacion del proyecto. Asimismo, se permite abandonar el proyecto en caso de
que los costos superen a los costos esperados o en el caso de que los flujos

efectivos estimados resulten ser menor del esperado (Schwartz, 2004).

Considerando que la inversion se realiza en el tiempo, se asume que existe una
tasa maxima a la que se puede invertir (I,,,) y que en la medida que ingresan

fondos al proyecto, el costo remanente (C) para completarlo se reduce. Este

180



costo se considera una variable aleatoria. Por otra parte muchas veces el proyecto
puede fallar y no llegar a completarse, por lo que se asume una probabilidad de
Poisson de que en el proyecto falle, llevando el valor del mismo a cero. A nivel
estratégico, el inversor cuenta con la opcidn de abandono, para utilizar cuando los
costos resultan ser superiores a los esperados o cuando el flujo de efectivo resulta
ser menor al esperado. Por ultimo, al finalizar el proyecto, el propietario
comienza a recibir los beneficios de la inversién que viene representado por una

tasa de flujo efectivo neto B (modelizado como un proceso estocdstico).

Con respecto a la incertidumbre en los costos de inversién, el autor sigue el
modelo de aprendizaje propuesto por Pindyck (detallado en el capitulo anterior),
de forma que los costos remanentes siguen una dindmica descrita por un proceso
de difusidn de la forma:
{4.1)
dc = —Idt + o(IC)*/?dz

El primer término del proceso hace referencia al control del proceso de difusién.
En la medida que la inversién avanza, el costo remanente estimado para
completar el desarrollo del proyecto decrece. El segundo término corresponde a
lo que Pindyck denomina incertidumbre técnica, y se encuentra relacionado con
la dificultad fisica que conlleva completar el proyecto, siendo dz un incremento

de un proceso browniano.

Por otro lado, la dindmica del flujo de beneficios netos futuros se modela
mediante un movimiento browniano geométrico dado por:
(4.2)
dB = aBdt + oBdw

Donde dw es un incremento de un proceso de Wiener de Gauss, correlacionado
con el portafolio de mercado y que puede ser correlacionado con la incertidumbre
del costo esperado para completar el proyecto. La correlacién entre el costo y los
flujos efectivos permiten ver que costos superiores a los previstos se traducen en
una reduccion de los flujos efectivos esperados (es por esto que puede suponerse
que existe entre éstos una correlacion negativa). Algo a tener en cuenta es que
estos flujos comienzan a ser percibidos una vez que se ha completado la

inversién, por lo que los flujos variaran a medida que se disminuye la
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incertidumbre durante la inversién. Asimismo, y para observar los efectos de
valoracion ante un riesgo neutral, el autor utiliza la siguiente expresion de flujo

ajustada por riesgo:
dB = (a — e)Bdt + oBdw = a*Bdt + oBdw
donde e es la prima de riesgo asociada con el proceso.

Por dltimo, cuando la inversion en el proyecto ha sido completada, el valor del
proyecto dependerd de los flujos efectivos que generard el proyecto. Sea V (B, t)
el valor del proyecto en el momento “t”, con los flujos efectivos “B” y asumiendo
que la patente del proyecto caduca en el momento “T”. También existe un valor
residual del proyecto que estd representado por el dinero en efectivo de los
posibles flujos generados después de que expire la patente: M x B . En este caso

los argumentos estandares implican que el valor del proyecto debe cumplir con:

1 (4.3)
_Z_JZBZVBB +(Z*B VB+Vt-—TV+B =0

s.a.

V(B,T) = M.B

4.2.1.2 Valor de la oportunidad de inversién

Antes de que la inversioén se complete, el valor del proyecto de I+D, F(B,C,t) ,
depende tanto de la tasa del flujo de caja proyectado (el cual se hace efectivo sélo
si se completa el proyecto), del costo remanente y del tiempo. Asimismo, este
valor debe satisfacer la siguiente expresion:

(4.4)

1 1
E(pZBZFBB'F—Z‘O'Z]CFcc’*‘(pO'pBVIC FBC+ lX*BFB"IF(:'*’Ft“'(T“"/,l)T“‘I:O

S.a.
F(C,0,te) = V(C,te)

La dificultad de la condiciéon de frontera es que la fecha de realizacion de la
inversién (te) es una variable aleatoria. El valor del proyecto de I+D al

completarse depende no solo de los flujos de cajas de ese momento sino también

182



de la duracion de la inversion (basicamente porque la duracidn de los flujos de

caja se limita a la expiracion de la patente).
4.2.1.3 Etapas de I+D

El modelo bésico expuesto puede ser extendido para dar cuenta de las
caracteristicas que se presenten en el mercado de la industria farmacéutica, donde
el proyecto se realiza en dos etapas. Una primera donde el objetivo es encontrar
el compuesto quimico que logre generar el efecto deseado y una segunda donde
debe asegurarse que el compuesto encontrado es efectivo y seguro al

administrarse en los seres humanos.

El proceso de desarrollo de las drogas es un proceso secuencial, por este motivo
se debera detallar en qué momento se puede abandonar el proyecto. Esta decisién
dependera de diferentes factores, tales como: los potenciales beneficios
terapéuticos, la frecuencia esperada y la severidad de las reacciones adversas, el
desarrollo adicional proyectado, el marketing, la distribucion y los costos de
produccién y estimaciones de los ingresos futuros. De esta manera una vez que el

compuesto sea candidato firme este debera ser presentado a la FDA.

Treinta dias después de esta presentacion deberd comenzarse con las pruebas de
fase clinicas en humanos. Estas pruebas se producen durante tres fases diferentes:
en la fase 1 la prueba se realiza en un pequefio grupo de gente en general
totalmente sana, basicamente para obtener el grado de toxicidad y seguridad de
dosis en seres humanos. En la fase Il es administrado a un grupo mayor de
personas a los cuales se los considera como aquellos que necesitan la droga para
una posterior recuperacion. Esto se hace para ver el grado de eficacia y la
informacién adicional en cuanto a seguridad de la misma. En la etapa III la
administracion es masiva, por el hecho de encontrar un grado de eficacia
definitivo y las posibles reacciones adversas. Una vez que se ha completado la
fase clinica y se puede llegar a considerar que la droga puede ser aprobada, se
presenta ante la FDA para su posterior aprobacion, de manera que la revision que
realiza la FDA para la aprobacién de la droga puede considerarse como una

cuarta fase del ciclo del proyecto.
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El enfoque de simulacién del modelo propuesto por (Schwartz, 2004) puede

Y
i

adaptarse a diferentes fases de inversion “i”. Por lo que la dindmica de los costos

esperados para la finalizacion del proyecto viene dado por:
dCi = —Ii dt + 191' \/Il'Ci le

4.2.2 Valuacion de inversiones conjuntas en el mercado de

nanomedicina

Esta seccion captura tres caracteristicas principales de las inversiones en
nanomedicina, dentro de un modelo de valuacion de inversiones conjuntas: (a) La
cooperacién necesaria entre dos empresas (una especialista en nano y una
farmacéutica con llegada al mercado global); (b) la incertidumbre del mercado
debido a la tecnologia y a la politica de regulacion; (c) incentivos
gubernamentales a la nanomedicina. En particular, se analiza la interaccion
comercial entre una empresa especializada en desarrollo de patentes nano y una
farmacéutica con llega al mercado global de medicamentos. La primera empresa
desarrolla la investigacion base y realiza los testeo /n vitro/in vivo para lograr el
patentamiento y la segunda tiene la capacidad de producir en forma global el
producto a comercializar. Esta interaccion se modela utilizando teoria de juegos y

la valuacion del proyecto conjunto se realiza mediante opciones reales.
4.2.2.1 El modelo

La economia consta de dos compafifas. La primera es una pequefia empresa
especializada en desarrollos de nanomedicina pero sin acceso al mercado de
consumo de medicamentos. La segunda es una empresa farmacéutica con
experiencia en el mercado de medicamentos. Para poder lanzar un nuevo
producto que permita suministrar una droga especificamente en un lugar del

organismo humano, se necesitan mutuamente.

Al momento inicial las empresas discuten el proyecto conjunto y acuerdan
invertir (Ky, Kg) respectivamente. Especificamente, al momento inicial, la
empresa nano (N) invierte Ky en desarrollar la nanomolécula, patentarla y
testearla. Para el momento =/ cuenta con una patente, por lo que invita a la

empresa farmacéutica (F) a invertir K para comenzar la produccién conjunta.
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Esto les permite esperar un ingreso medio “Y” al finalizar el proyecto. Asimismo
acuerdan que el resultado final se divida entre las empresas. Nanotech recibe o}

y la farmacéutica el resto (/-)Y.

Debido a la incertidumbre del Mercado (por ejemplo la posibilidad que otro par
de empresas logren un producto que compita) el ingreso final del proyecto en
t = 2 puede ser mayor del esperado (x.Y) o menor que el mismo (d.Y). Para
tomar en cuenta esto, se asume que el ingreso final sigue un movimiento
browniano, los agentes tiene aversion al riesgo cero y el proyecto tiene una
probabilidad de éxito p (Hull, 2006; Luenberger, 1998). Para asegurar que la
valuacién inicial es consistente con los supuestos (y realizando una aproximacion

de primer orden), los valores de u y d son los siguientes:

1-p p {4.5)

La estructura bésica del problema se resume en la grafico 4.1. En el momento
inicial, Nanotech calcula el valor presente del proyecto (utilizando un factor de
descuento B) y decide si invertir o no. Si decide investigar y obtener la patente
aprobada, la tecnologia esta lista para la etapa de produccion en ¢=/. También en
el momento inicial la farmacéutica evalia el proyecto y decide si invertirda Kz en
t = 1 (acordando pagar a Nanotech una fraccion a del resultado del proyecto en
el momento 2). Asimismo, el proyecto esta sujeto a incertidumbre, representada

por la probabilidad p y una volatilidad o, lo cual determina dos escenarios en ¢=2.
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Gréfico 4.1: Linea de tiempo y pago a la empresa Nano

4.2.2.2 Condiciones para que se realice la inversién conjunta

Como se ha mencionado anteriormente, cada uno de los agentes evalta la
inversién conjunta desde su propio punto de vista. Nanotech recibird una fraccion
a del resultado, por lo que se descuenta este valor dos periodos y se lo compara
con la inversién inicial requerida al momento inicial. La farmacéutica, por su
parte, descuenta su participacion final un periodo para comparar con la inversion

que se le pide.

Ahora bien, para participar en el proyecto conjunto ambas empresas deben recibir
al final un valor que supere (o iguale) la inversion actualizada. Por lo que las dos
condiciones que deben cumplirse para que el proyecto conjunto se realice son:

{4.6}
Nano B2[p uYa+ (1 -p)dY a] =Ky

. {a.7)
Farmacéutica Blp uY1l—-a)+(1-p)dY (1 -a)] =Kg
De estas ecuaciones surge en forma inmediata que « impacta en las ganancias de
ambas empresas. Si « =/ , Nanotech recibe la ganancia maxima, mientras que la
farmacéutica pierde todo el capital invertido. Por el contrario, si @ =0, la
farmacéutica es quien recibe la ganancia maxima (ver grafico 4.2). Resumiendo,

mientras el proyecto conjunto sea rentable, Nanotech participard si la

186



participacion es mayor que un determinado valor (@ = a%) y el productor lo hara

si x<oc® ; por lo que la inversion serd exitosa si @ € [a?, a¥].

Asumiendo que la farmacéutica tiene mayor poder de negociacion, podria
imponer un o=0" y maximizar su rentabilidad. Ahora bien, si presiona en exceso
forzando un a < a9, la inversién no tendra lugar (Nanotech se retira al no
satisfacer su restricciéon). La siguiente seccion analiza como el gobierno puede
sostener la inversion conjunta, asumiendo que el proyecto presenta externalidad

positivas para la sociedad.

u
0% a
a=0 od a=1

0%

-100% -100%

Grafico 4.2: Valor presente de la ganancia como funcién de o

4.3 Modelizacién y cuantificacion de la politica gubernamental

nano

Esta seccion analiza el rol del gobierno en el mercado de nanomedicina.
Anteriormente en este trabajo, se ha remarcado que el paradigma europeo de
regulacion es claramente precautorio en temas nano. Ahora bien, para
operacionalizarlo y poder tomar decisiones gubernamentales, es fundamental

cuantificarlo.
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La primera parte de esta seccién modeliza y cuantifica el principio precautorio.
En la segunda parte, se detallan los incentivos gubernamentales posibles y se

analiza las ventajas y desventajas de cada uno.
4.3.1 Modelizacion y cuantificacién del principio precautorio

Si bien existe mucha literatura sobre el principio precautorio, resulta dificil
operacionalizarlo para tomar decisiones gubernamentales. Esta seccién lo
formaliza, siguiendo a Scott Farrow (2004), para permitir evaluar proyectos de

inversion como parte de la toma de decisiones gubernamentales.

El modelo articula técnicas de evaluacion de riesgos, el andlisis costo-beneficio
de proyectos y la valuacién de inversiones irreversibles bajo incertidumbre. De
esta forma presenta un modelo que cuantifica, frente a la posibilidad de llevar
adelante un proyecto de I+D, el valor social de la “precaucién”. La propuesta es
evaluar socialmente si realizar un proyecto determinado ahora es Optimo o es
preferible esperar, llevando a la practica gubernamental lo que la literatura de

riesgos denomina “principio precautorio”.

El desafio es utilizar un método que incorpore la incertidumbre y la
irreversibilidad en los criterios de gestion de riesgos que se utilizan para el
analisis de politicas de regulacion publicas. De forma de superar la metodologia
estandar de costo-beneficio que simplemente propone llevar adelante una accién
cuando los beneficios netos esperados son positivos. Sin embargo, si se
contempla la incertidumbre y la irreversibilidad del proyecto, este umbral es

superior a cero.
4.3.1.1 El modelo

Siguiendo la propuesta de Farrow (2004), se asimila el valor de la precaucion
frente a una propuesta de proyectos de inversion, al de una opcién de esperar

(Dixit y Pindyck, 1994).

En particular, cualquier proyecto conlleva un costo social irreversible (C), y
seguramente, beneficios sociales (B); los cuales se modelizan mediante su valor

presente neto de costos reversibles.
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El costo social irreversible es un valor determinado por los especialistas, mientras
que los beneficios sociales se modeliza como un proceso browniano geométrico:
(4.8}
dB(t) = aB(t)dt + oB(t)dz
Formalmente, si la tasa de descuento es p, la ecuacién recursiva de Bellman

correspondiente al valor de la opcion de esperar (F) al momento “t” es:

(4.9)
F(B(t)) = Max( B(t) - C , e“p‘“E(F(B(t+dt))) )
Donde F(B(t)) es la cuantificacién del principio precautorio desde el punto de

vista del gobierno encargado de regular la actividad en cuestion.

A continuaciéon se analiza la regla de decision que permite decidir en que

(7%
t

momento es 6ptimo invertir. Para ello, al momento “t”, se compara el valor del

proyecto si se ejecuta hoy: [B(t)—C], con el wvalor de esperar:

e P4 E (F(B(t +db)).

Matematicamente, la resolucién del problema consiste en convertir el problema
en uno de parada Optima, para encontrar el valor critico del beneficio social (B*)
que separa la regién donde es éptimo esperar (B < B*), de la cual en donde
conviene comenzar el proyecto en forma inmediata (B > B*). De forma que la

regla de decision viene dada por:

SiB < B* = Fr(B(®) = e P E( Fy(B(t+ab))
SiB>B* = Fp(B(t)) = B(t) - C
SiB=B" = Fgz(B*) = Fp(B*) (Continuidad de la funcién F)

il (B") = dFp (B*) (Continuidad de la primera derivada).
dv dav

Asimismo, se requiere que se cumpla la condicién de monotonia para Fpy Fgy
para B(t+dt) dado B(t). Por lo que, en la region donde es Optimo esperar se

cumple que:

Fe(B(t)) = e PUE ( Fe(B(t +dt)))
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Multiplicando ambos miembros por e?4t,
eP Fy(B()) = E ( Fy(B(t + dt)))
Restando Fg(B(t))

(P9 — 1) Fp(B(t)) = E ( Fy(B(t + dt)) — Fz(B(®)))

Dividiendo por At
(erdt — 1) E (FE(B(t +db) - FE(B(t)))
= Ry (B(1) = -
SiAt -0
orp(8) = HLED)

de

Por otro lado como sabemos que B sigue un movimiento browniano geométrico,
podemos escribir, utilizando el lema de Ito, el proceso de dFz(B) de la siguiente

forma:
I 1 " 2p2 /
dF,(B) = (F £(B)aB +3 F"'5(B)o?B )dt + F'.(B)oB dz
Y la esperanza es:
1
E( dFy(B)) = (F’E(B)aB 4= F”E(B)UZBZ)

Por lo que

E(dF:(B)) _

1
pFy(B) = =— = = F'y(B)aV +5 F"5(B)oB?

Convirtiendo el problema original en una ecuacidn diferencial ordinaria sujeta a

restricciones:

(4.10)

1
50?B? F"5(B) + aBF'5(B) — pFy(B) = 0

S.a. FE(O) = 0, FE(B*) =B*"-C , F,E(B*) =1
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Se propone la forma de la solucién: Fz(B) = C BY, por lo que la ecuacion

L 1
caracteristica es: Eazv(v —D+av—-p=0

Resolviendo la ecuacién cuadratica:

2 2
vy =2+ [i-l] +2>1 5 ym=i-S- [i—l] +2<0

2

q

i
i

Grafico 4.3. Solucién de la cuadratica. Fuente: (Dixit, AK y Pindyck, 1994)

Resumiendo, la forma general de la solucion es Fz(B) = D; BVt + D, B2,
Ahora bien, la restriccion Fg(0) = 0 nos impone que el término con el exponente

negativo no puede existir, por lo que D, = 0. Asimismo, las otras restricciones

. . vy vi—1\vV1~1 v
nos imponen que B* = C yD, = IZERER
(vi-1) Cc

Lo anterior implica que la opcién de esperar (si B < B*) esta dada por:
Fz(B) =D, B™

A mayor volatilidad, menor v4, por lo que es mayor el umbral critico

—1/2
v, a 1ffa 11* 2p a’ a 2p v
o 4o (|l=—-2] +£ 442 2 0> —2 1= B
do 253+2<[02 2] +0'2 405+203 203 < (1/1—1)T f
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4.3.1.2 La decision gubernamental

En primer lugar, el umbral de decision planteado es mas prudente que el
tradicional donde se requiere solamente que el valor presente de los beneficios
netos sea igual al costo social irreversible del proyecto (B=C). Utilizando el
principio precautorio, se demora el proyecto hasta que los beneficios superen
significativamente los costos, de forma de contemplar el aspecto irreversible de
los costos y la posibilidad de que el beneficio neto observado hoy sea optimista

(Farrow, 2004).

Ahora bien, el gobierno evalua los beneficios netos analizando los beneficios
sociales esperados pero contemplando los riesgos para la sociedad que conlleva
permitir la innovacion. Si al momento de la evaluacidn, el beneficio esperado no
es suficientemente mayor que el costo irreversible, el gobierno prefiere mantener

su opcidn precautoria y no autorizar el proyecto.

El procedimiento propuesto para lograr una decisién gubernamental se detalla a
continuacion. Primeramente, al gobierno se le presenta un proyecto que debe

autorizar y acuerda el sector privado los siguientes valores:

o El costo social irreversible que el proyecto causara: C

e El valor presente del beneficio neto de costos reversibles futuros al
momento inicial B(0)

e Se estiman los parametros del proceso que seguird ese beneficio neto B (
ayo)

e Tasa de descuento: p
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Se procede entonces al calculo del valor critico anteriormente mencionado de B*:

_ay [1*1]24_23

o

N |

e Cilculo de v, en base los pardmetros: v, =

x . V1
* B _(V1‘"1)

Por lo que la regla de decision gubernamental es: Si B(0) < B* se debe esperar y

no debe autorizarse el comienzo del proyecto de inversion.
4.3.2 Disefio de Incentivos gubernamentales

En el ambito de la formulacion de politicas publicas para fomentar el desarrollo
de vacunas farmacéuticas, la literatura reconoce dos categorias principales de
incentivos: push y pull. En esta seccién se evaluan ambas propuestas para
financiar proyectos de nanomedicina en base al costo del financiamiento

gubernamental y a su contribucién social (Hsu y Schwartz, 2008).

Un programa gubernamental de incentivos push es aquel que impulsa el
desarrollo contribuyendo con parte del costo del desarrollo. Este subsidio puede
ser otorgado a personas (becas o premios de investigacién) o a empresas. Por otro
lado, un programa pull estimula la investigacién mediante el aumento de los
ingresos generados por el producto desarrollado. El subsidio puede consistir er
un plan de compromiso de compra o una extension de la patente. Hsu y Schwartz
(2008) también consideran planes hibridos de incentivos que combinan la

subvencion de ingresos futuros con subvencion de los gastos.

Hsu y Schwartz (2008) desarrollan una medida del costo unitario por individuo
que se beneficia del descubrimiento, ponderando los costos y beneficios de un

determinado subsidio:

Valor Actual ( Costo gubernamental) (4.11)

E[Q(r).q.T]

donde @ es la eficacia del nuevo producto, g son las unidades suministradas por
afio, y T es el nimero de afios del contrato de subvencién. Los autores no
contemplan los problemas de agencia que surgen de la informacién asimétrica

entre el desarrollador de la vacuna y el patrocinador, ni los temas de contratacion.
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Asimismo no se considera que los programas de subvenciones obliguen a la
transferencia de la titularidad de la vacuna al gobierno, pues los organismos
publicos carecen de los conocimientos a poseer, administrar y distribuir los

recursos farmacéuticos efectivamente.

Por su parte, Kremer (2002) concluye que los programas de subvenciones pull
son mas efectivos porque eliminan en gran medida los problemas de agencia
entre el promotor y el desarrollador. Dentro las politicas pull, la extension de
patentes es el mas utilizado de los formatos para fomentar la innovacién en
general. Algunos economistas y activistas de la politica han sostenido que el
fortalecimiento de la proteccion de patentes o prolongacion de la vida de patentes
para productos farmacéuticos en los paises subdesarrollados aumenta el incentivo
empresarial para llevar a cabo investigaciones sobre enfermedades especificas de
los paises en desarrollo (Kremer, 2002). Desde el punto de vista empresarial, el
aumento de la proteccién de las patentes permite a la empresa tener un mercado

monopdlico por més tiempo, lo cual aumenta sus ingresos.

Por otro lado, dentro de las alternativas pu//, algunos gobiernos prefieren optar
por un plan de subsidio a los precios o directamente un compromiso de compra
de una determinada cantidad. Para evitar que, la empresa que tiene una venta
asegurada produzca un producto de baja calidad, el gobierno monitorea
permanentemente el desarrollo y establece pautas para el control de calidad. Dado
que la calidad del producto desarrollado es observada en 7, en el marco del plan
de compromiso de compra, el contrato establece las unidades socialmente
Optimas para la compra. De esta forma, la cantidad que la compaiiia vende al

gobierno depende sélo de @ (7).

La caracteristica distintiva del plan de compromiso de compra es que el gobierno
decide cuanto y como se distribuye el descubrimiento. La empresa renuncia a su
derecho a obtener una renta de monopolio, a cambio de un compromiso de
compra a un precio acordado. En otras palabras, el gobierno contrata a la empresa

para suministrar la cantidad socialmente eficiente.

El plan de subsidio de costo compartido fomenta la innovacién en el desarrollo de

vacunas mediante la reduccion del costo de la investigacion y la ampliacion de la
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produccién. Si se utiliza un plan de subvencién de los gastos, la empresa opta por
suministrar la cantidad monopélica que surge de la funcién inversa de la

demanda.
4.3.2.1 Contratos hibridos

Se pueden combinar contratos de compra con compromiso de subsidio de costo
compartido para crear contratos hibridos, los cuales combinan los atributos

positivos de ambos tipos de subvenciones.

El mecanismo mediante el cual se subvenciona la empresa en un régimen de
subvenciones de costo compartido es mds eficaz en el fomento de las actividades
de I+D, pero ineficaz para fomentar una cantidad eficiente de suministro al
mercado una vez que se cuenta con una vacuna. Esto claramente puede ser
aliviado si se combinan, un subsidio de costo compartido, con un compromiso de

compra dentro del marco de contrato hibrido.

4.3.2.2 Intervencién gubernamental en el modelo de integracion entre la

empresa Nano y la farmacéutica

A los fines de ejemplificar, esta seccién analiza la situacién en la cual la
farmacéutica utiliza su poder de mercado para exigir una participacion alta en los

ingresos del negocio (forzando a la empresa Nano a abandonar el proyecto).

Una forma de intervencidn es prometer un incentivo Pull , el gobierno promete
pagar X al finalizar el proyecto a Nanotech. El valor de X es tal que pone a la
empresa Nano indiferente y deja la ganancia de la farmacéutica intacta (Ver
Grafico 4.5). Las restricciones que deben cumplirse para que ambas empresas

sean parte del proyecto son:

Nano B2[p max(uYe,X) + (1 —p) max(dY a,X)]
> Ky

(4.12)
(4.13)
Farmacéutica BlpuY(1—-a)+ (1—-p)dY (1 —a)] = Kg

De la restriccion de la empresa Nano surge que el valor minimo que tiene que

tener la promesa estatal es X> I;—’;’ (Ver grafico 4.6).
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Es importante destacar que el incentivo se paga al final. Claramente,esto es una
politica contraciclica. El gobierno puede de esta forma incrementar el empleo
tecnologico en tiempos de recesién sin necesidad de efectivo. Es mads, si es que
goza de credibilidad, puede vender la opcién en el mercado. Este modelo puede
ser utilizado por los gobernantes para analizar incentivos en el sector de
nanotecnologia. La principal caracteristica de la propuesta es que no requiere

aporte estatal al comienzo del proyecto.

max(uay,X)
Kn Ks
1-p max(day,X)
—>1
0 1 2
Grafico 4.5: Pago a Nanotech con intervencidn estatal
N A
|
0% = o 0%
o= (04 a=1
-100% -100%

Grafico 4.6: Valor presente de la ganancia como funcién de « (intervencion gubernamental)
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4.4 Modelo integrado

Como se ha mencionado previamente, el objetivo del presente trabajo es elaborar
un modelo de valuacion de proyectos en el mercado de nanotecnoldgico que
contemple su dindmica cientifica, su dindmica industrial y su regulacién. Esta
seccion desarrolla un modelo de valuacién de proyectos en el mercado
nanotecnoloégico de inversiones que contemple las distintas etapas de
investigacion y desarrollo, la incertidumbre del mercado debido a la tecnologia y

a la politica de regulacion, y las regulaciones e incentivos gubernamentales.

Primeramente se modeliza el costo remanente de inversion en cada etapa,
explicitando las fuentes de incertidumbre. Luego presenta el proceso estocéstico
durante la etapa de instalacion para la produccion a escala comercial, dando lugar
al andlisis del ciclo de vida del producto en cuestion. A continuacidn se presenta
el procedimiento de solucién numérica del modelo propuesto. Por ultimo se
analizan los impactos de las diferentes politicas gubernamentales en la valuacién

presentada.
44.1 Etapasdel+D

Cualquier proyecto de I+D, y en particular uno de nanomedicina, es un proceso
de inversiones secuenciales. Esto permite a la inversora abandonar en cualquier
momento que se requiera un nuevo aporte. La regla de decision es: se realiza la
inversién subsiguiente si el valor presente del proyecto esperado es mayor que el

aporte necesario para costear la etapa.

Formalmente dividimos la duracion del proyecto que va desde el comienzo hasta
tener el producto terminado, en etapas. Cada una de ellas involucra tareas a
realizar que en forma agregada generan un costo total de la etapa esperado (Cf) .
Asimismo cada etapa tiene una tasa de inversion maxima que se puede realizar.
En la medida que se invierte, se reduce el costo remanente para concluir ¢;(t),
que se modeliza como un proceso estocastico con valor inicial igual al costo total

esperado (¢;(0) = Cf) .
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Cuando el costo llega a cero, la etapa se considera terminada, siendo entonces la

duracién de la etapa una variable aleatoria (t;), que comienza en ti=1 = Z}=1 Ty

termina en t' = Yi=1Tj-

[

Decisién de
inversion

!

Decision:
continuar 4 la
etapa 2

Cecision:
Zomenzar fa
produccion

4.7. Linea de tiempo para 3 etapas.

4.4.1.1 Proceso estocastico del costo remanente en la etapa “i”

El costo remanente de la etapa

¢;(0) siguiendo un proceso descripto por (Pindyck, 1993):

donde A = {

0
I;

de;(t) = —Adt + 0,4/ Ac;(t) dz; + yc;(t)dy

t < ti-1
trl< t<tt

(4.14)

evoluciona a partir de un valor inicial Cf =

El primer y segundo términos del proceso son cero fuera de la etapa. Dentro de la

misma, el primero muestra como el costo remanente decrece con el tiempo

debido a la inversién realizada y el segundo término corresponde a lo que

Pindyck (1993) denomina incertidumbre técnica. Por otro lado, el Gltimo término

corresponde a la incertidumbre sobre los precics de las materias primas y la mano
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de obra, que se asume igual para todas las etapas. Una vez que llega a cero el

proceso se detiene dando por finalizada la etapa en cuestion.

El producto se encuentra terminado cuando todas las etapas han sido concluidas.
De forma que t" = Y7, 7; es la variable aleatoria que representa el tiempo

necesario de investigacion y desarrollo para terminar el producto.

Asimismo, en cada etapa existe la posibilidad de fracaso técnico que se modeliza
utilizando una distribucién de Poisson de pardmetro A;. Siguiendo lo planteado
por Schwartz (2004), se descuenta a la tasa (r — A;) porque cada etapa tiene una

probabilidad de evento extremo que puede hacer fracasar el proyecto.
4.4.1.2 Decision de abandono

Los momentos de decision en los cuales se puede abandonar el proyecto son los
comienzos de cada etapa. En esos momentos se compara el valor esperado del

proyecto (en base al futuro) con el costo total esperado de la etapa.

4.4.1.3 Resumen de variables involucradas

Cf | Costo total de la etapa esperado

ITER2]

¢;(t) | Costo remanente de la etapa “i

[{EE2]

I; Tasa de inversion etapa “i

(ISR

o; | Volatilidad costo remanente etapa “i

I{ERE]
1

dz; | Proceso browniano etapa

[IER

7; | Duracion etapa “i

A Parametro de poisson asociado a la posibilidad de fracaso de la

etapa

t"™ | tiempo necesario total esperado para terminar la “n” etapas de

HD t" =Y, 1

r Tasa libre de riesgo
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4.4.2 Instalacion para la produccién a escala comercial

Luego de terminar el desarrollo del producto, se requiere invertir en una

instalacion que permita la produccion a escala comercial.

4.4.2.1 Proceso de costo remanente de instalacion

El costo remanente evoluciona a partir de un valor inicial €5, (en t =t") y
siguiendo un proceso similar al de las etapas de desarrollo, donde i = n + 1.

(4.15)

dcps1(t) = —Adt + 0pp1v A Cryr (8) dZpyy + ¥ Cpe (DAY,

0 t<th

donde A={ L. <t < gt

El primer y segundo términos del proceso son cero fuera de la etapa de
instalacion. Dentro de la misma, el primero muestra como el costo remanente
decrece con el tiempo debido a la inversidén realizada y el segundo término
corresponde a lo que Pindyck (1993) denomina incertidumbre técnica. El ultimo
término corresponde a la incertidumbre sobre los precios de las materias primas y
la mano de obra vinculados a la construccion de la fabrica de produccién a escala

comercial.
4.4.2.2 Regla de decisién

Antes de comenzar la instalacién se evalia si es conveniente continuar o
abandonar el proyecto de inversion. Se compara el valor esperado del proyecto

(en base al futuro de ventas) con el costo total esperado de instalacion.

4.4.2.3 Resumen de variables involucradas

c+1 | Costo total de la instalacién esperada

Cn+1(t) | Costo remanente para terminar la instalacion

I+, | Tasade inversién
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On+1 | Volatilidad costo remanente

dz,4+, | Proceso browniano asociado a la etapa de instalacion

Tpe1 | Duracion de la instalacion

An+1 | Pardmetro de Poisson asociado a la posibilidad de fracaso de la

instalacion de la fabrica

T tiempo total esperado para vender el producto

n
T = Z Tl + Tn+1
i=1

r Tasa libre de riesgo

4.4.3 Comercializacién: Ciclo de vida del producto

Una vez desarrollado el producto e instalada la fabrica para su produccion
masiva, se inicia la etapa de comercializacién del mismo. Claramente, durante el
proceso de desarrollo, la inversion estd expuesta a incertidumbre sobre la
demanda y sobre la oferta (mercado monopdlico, duopolio o competencia
perfecta). Todo esto en un contexto donde se tiene una fecha de vencimiento
establecida de la patente, por consiguiente se sabe cuando la empresa entrara en

competencia perfecta.
4.4.3.1 Interacciones competitivas en el mercado I+D

La posibilidad de que aparezcan productos de la competencia que apunten al
mismo mercado debe ser tenida en cuenta en la toma de decisiones durante la fase
de desarrollo. Las interacciones competitivas en la fase de desarrollo pueden
llevar a algunas empresas a abandonar su proyecto antes de completar su

desarrollo.

El aspecto de la competencia ya fue considerado por Schaubroeck and Williams

(1993). Los autores analizan el impacto de la competencia sobre la opcién de

201



invertir, concluyendo que una perfecta coordinacion entre los inversores en
competencia llega a un equilibrio (por lo que requiere cooperacién para ser
alcanzado). Por su parte Huisman y Kort (1999) analizan el problema de

coordinar el comportamiento de la inversion en un contexto no-cooperativo.

Miltersen y Schwartz (2004) presentan un modelo que permite analizar proyectos
de I+D protegidos por patentes combinando elementos de la teoria de opciones
reales con los conceptos de equilibrio de la teoria de juegos. En el modelo de
Miltersen y Schwartz, las decisiones de inversion de un jugador dependen
fundamentalmente de las decisiones de los otros jugadores tanto en la fase de
desarrollo como durante la comercializacién. La posibilidad de un mercado
monopdlico (o en compentencia) a futuro afecta a las decisiones adoptadas por
los jugadores en la fase de desarrollo. Técnicamente, en la situacion de
monopolio el inversor puede suponer que la distribucién de probabilidad del
subyacente es exdgena, mientras que en la situacidon de oligopolio las decisiones
de los jugadores afectan la distribucién referida, siendo por consiguiente una

variable endégena y tenida en cuenta para el célculo del equilibrio de mercado.

En particular, se consideran dos empresas que estdn desarrollando dos
medicamentos diferentes que curan la misma enfermedad, por lo que si ambas
tienen éxito, tendran que compartir el mercado en duopolio. Esto implica que
durante la fase de desarrollo, cada empresa tendra en cuenta no sélo su propia
situacién, sino también la situacién de su competidor. En el modelo, el costo
necesario para finalizar el producto sigue un proceso estocastico propio de cada
empresa donde se incorporan dos fuentes de incertidumbre: problemas técnicos,
que son propios de cada empresa, y la incertidumbre de los costos de los insumos,
que son comunes a ambas. Ademds, como en el caso monopdlico de Schwartz
(2004), durante la fase de desarrollo hay una probabilidad de eventos

catastroficos modelizada por una distribucién de Poisson.

En el contexto planteado, la firma que primero desarrolle el producto empieza a
recibir los beneficios del monopolio en la venta de la droga hasta que la otra

empresa entra en el mercado. El modelo asume que la demanda de la droga
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también es estocastica®. Las estrategias de inversion de equilibrio y de
produccién de ambas empresas se calculan entonces en un contexto de mercado
Cournot-Nash. Dado que no existe una solucidn analitica, los autores resuelven el
problema mediante métodos numéricos de simulaciéon aplicando una version

extendida del método propuesto por Longstaff y Schwartz (2001).

Miltersen y Schwartz (2004) exponen resultados que tienen implicancias politicas
importantes. Por un lado concluyen que el valor del proyecto para el monopolista
es mayor que el valor total de los proyectos de ambos duopolistas. Sin embargo,
la cantidad producida es en promedio maés alta en el caso del duopolio. Por lo
tanto, si el objetivo de los reguladores es promover la produccién de la mayor
cantidad posible de medicamentos al menor precio posible en el menor periodo

de tiempo, es necesaria la competencia.

4.4.3.2 Proceso de difusion del volumen de ventas

Estudios econométricos en la industria de la salud muestran que los productos
tienen un ciclo de vida (Grabowski, H y Vernon, 1990; Grabowski, H, Vernon y
DiMasi, 2002; Grabowski, HG y Vernon, 1992, 1994). A los fines de formalizar
el proceso de difusion de las ventas, el presente modelo se inspira en los trabajos

de Frank Bass (Bass, Frank, 1969; Bass, FM, 2004).

Los productos nanomédicos tienen un ciclo de vida que es especialmente sensible
a la duracién de la patente. Al comenzar el ciclo, las ventas empiezan a subir
desde un valor inicial con beneficios netos anuales bajos. Si bien la competencia
es baja (o nula) en el comienzo, el mercado se empieza a construir a partir de
campafias de marketing y de algunos clientes iniciales. Luego, el beneficio neto
anual crece relativamente rapido en un contexto protegido por una patente hasta
que llega a un maximo durante la etapa de madurez. Por Gltimo, comienza a bajar

debido a un contexto de creciente competencia.

Desde su introduccién a la comercializacion en la década de 1960 (Robertson,

1967), la teoria de difusién de la innovacion ha contribuido enormemente para

801 a5 perturbaciones sobre la demanda siguen un movimiento browniano geométrico.
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entender el comportamiento del consumidor y poder desarrollar una eficiente
gestion de marketing. Diversos autores han contribuido al desarrollo de modelos
analiticos que describen la difusion de una innovacion en un mercado. El impulso
principal que subyace a estas contribuciones es un modelo de producto nuevo
crecimiento propuesto por Bass (1969). El mismo se ha utilizado para la
prevision de difusién de la innovacion en diferentes mercados (entre los cuales se

encuentra el farmacéutico) (Dodds, 1973).

El modelo de Bass asume que los compradores de un producto innovador se ven
influidos tanto por los medios masivos como por la comunicaciéon boca a boca.
Formalmente, se asume que los compradores constituyen dos grupos claramente
diferentes: los innovadores y los imitadores. El modelo conceptual asume que los
innovadores estan presentes en cualquier etapa del proceso de difusiéon. La
distribucidén supone una compra inicial fija y desde ahi crece hasta un punto

méaximo desde donde desciende.

Siguiendo a Bass, el volumen de ventas (n) inicial es igual al total esperado (m)
por un coeficiente que representa la tasa de adopcion independiente (p). Luego
crece debido a la adopcion por imitacion hasta llegar a un méximo en el momento
del fin de la patente T*, a partir de ahi decrece. Para calcular el pardmetro (g) del
modelo de Bass se utiliza la expresion que vincula el vencimiento de la patente

con los parametros del mismo:

1 (4.16)
r=T=-——n(?)
p+q \q

Por lo que, a partir de los valores de m, p y T* se obtiene q y se puede escribir

entonces el proceso del volumen de ventas como:

n(t) = m[ (T go-GrIGETY?
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n{t)

mp

T T*

4.8, Ciclo de vida

Estrategia de precios

Siguiendo a Shlomo Kalish (1983), se asume que el productor utiliza la
estrategia de precios market-skimming. El precio decrece con el tiempo. Durante
la vigencia de la patente se coloca un precio alto debido al poder monopélico que
contempla la demanda. Frente a la caducidad de la patente, el mercado es en

competencia, por lo que el productor se ve forzado a reducir su precio.

Por simplicidad se asume al precio de monopolio como un valor fijo durante la
vigencia de la patente (PM) que impactard negativamente sobre el total de ventas

durante el ciclo de vida m(P™). De forma que:
m'(PM) <0

Una vez vencido el plazo de vigencia de la patente, el mercado entra lentamente
en competencia y el precio comienza a descender tendiendo asintéticamente a

cero:

(P T<t<T*
PO= { PM(1 - £80-0) t> T*
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Donde & > 0 es la velocidad con que el precio se acerca a cero, pues:

4P(t) _ _z pME(T*~t) .
e & P%e t>T

Asimismo se asume que el total de ventas depende inversamente del precio
durante el monopolio. De forma que el volumen de ventas al momento ¢ esta
ahora descripto por:

(p + qe“(p+Q)(f—T))2

n(t, P") = m(PM)

Con estas formulas, se puede deducir que el beneficio neto por unidad de tiempo
viene dado por:

{4.18)
b(t, PM) = (P(t) — cy) xn(t, P") = Cr t>T
donde
cy: Costo unitario variable por unidad producida
Cy: Costo fijo de produccion por unidad de tiempo
Condicién final: tlim b(t,PM) =10

b(t)

PMm.p|

T T*

4.9. Beneficio neto en funcién del tiempo
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El valor presente del beneficio neto futuro al momento T es:

® {4.19)
VPB(T) =f b(t,PM).e "dt
T

4.4.4 Precio de monopolio esperado

Si bien el beneficio comenzara a ser percibido una vez finalizado el desarrollo, la
necesidad de una valuacién al momento inicial obliga a estimar el precio que
podran imponer en monopolio durante la vigencia de la patente. Este precio es tal
que maximiza el valor presente del flujo neto futuro proveniente de un ciclo de
vida del producto en cuestion, sujeto a condiciones de mercado (especialmente

oferta y regulacion) en un contexto monopdlico.

El proceso de precios mencionado evoluciona durante el desarrollo del producto,
a medida que la inversién avanza y aparece nueva informacién del mercado
futuro. Se asume que sigue un movimiento browniano geométrico (Schwartz,

2004):
dPM(t) = apPM(t)dt + apPM(t)dwp 0<t<T)

El primer término representa la tendencia del proceso y el segundo su
incertidumbre. En particular, dwp representa un incremento de un proceso
browniano estdndar correlacionado con el portafolio de mercado y con la
incertidumbre del costo esperado para completar el proyecto. Para observar los
efectos de valoracién ante un riesgo neutral se utilizara el concepto de prima de
riesgo, por lo que el proceso neutral al riesgo del precio del producto es

(Schwartz, 2004):

dPM(t) =« PM(t)dt + opPM(t)dwp 0<t<T)

donde xp=ap —u
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4.4.5 Algoritmo iterativo de solucion del modelo8?

El procedimiento utiliza induccién retrospectiva y se realiza por simulacion
siguiendo los lineamientos del trabajo de Longstaff y Schwartz (2001) presentado

en el capitulo anterior de este trabajo.
4.4.5.1 Caminos de simulacion y las variables de estado

Primeramente se simulan M caminos independientes de las variables de estado:
j=1..M. Cada uno de estos caminos tiene n+1 nodos: i = 0 ...n, uno por cada
etapa del proyecto. El nodo i = 0, corresponde a la decision inicial de invertir en
el proyecto; los i: 0 < i < n corresponden a momentos de decision previos a las
correspondientes etapas y por ultimo, [ = n + 1 denota la decisién de invertir en

llevar a escala comercial el producto terminado.

Partiendo de los valores iniciales de los costos remanentes ¢;(0) y simulando los

(1342

procesos correspondientes, se obtiene para cada camino “j” los siguientes valores:

tji instancia de la variable aleatoria “momento en que se termina la etapa

(e (]

i” simulada en el camino “j

(1343

C]i(t}.i"l) Costo remanente al comienzo de la etapa “i” simulado en el camino

4.4.5.2 Decision de abandono en t!

Siguiendo a Hsu y Schwartz (2008), v(t) es el valor presente del proyecto previo

a la decision de abandono y V (t) es el valor con la opcion incluida.

. . i ) {4.20)
v(tt‘l) =F V(tl) e—(r+/’1i)ri _f Ii e—(r+/1i)tdt | ci(tl—l)
0

Es una esperanza condicional en funcion del costo total esperado al principio de

la etapa.

8 Basado en (Longstaff y Schwartz (2001) y Hsu y Schwartz (2008).
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4.4.5.3 Induccion retrospectiva
Al momento de salir a vender el valor del proyecto viene dado por:

V(™) = VPB(T)

(13441

de un camino “j” se calcula un punto de la esperanza

(19441
1

Para un nodo arbitrario

condicional previamente mencionada:

(th=tf™ {4.21)

o(t) = B V() e 05 f Ly ey

0

Para construir una funcién que estime v(ti‘l), se realiza una regresion del
conjunto de valores %( ¢/ ') sobre un conjunto de funciones elementales de la

- i(pi-1
variable de estado ¢/ (/")

Mediante la regresién se obtienen los pardmetros y podemos entontes contar con
la funcién estimada ¥ ( cj-i(tj-i"l)) que permite calcular para cada camino el valor

del proyecto sabiendo el costo remanente al comienzo de la etapa.

La regla de decisién es entonces: Continuar (realizar la inversidon requerida en la
siguiente etapa “i” si: ¥ ( c}-‘(t;"l)) >0 , en caso contrario abandonar el

proyecto. Esto se realiza en todas las etapas en forma retrospectiva.
4.4.5.4 Valordel proyectoent =0

Una vez definidas las reglas de decision (continuar o abandonar) para cada nodo,

es posible evaluar el valor del proyecto de I + D.

Cada camino es un flujo de ingresos y egresos futuros que debera ser descontado
hasta llegar al momento cero. Se recorre desde la decisiéon de abandono (o desde
el nodo final), descontando hasta llegar al inicio el valor del proyecto y se le resta
las inversiones realizadas para llegar al nodo en cuestién. De forma que se cuenta
con n instancias del valor inicial del proyecto, conformando una distribuciéon

discreta del mismo.
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4.4.6 Impacto de los subsidios gubernamentales
4.4.6.1 Pull

La presencia de un subsidio “Pull” por parte del gobierno que aporte una fraccion

7330
1

0 <7 £ 1 de la inversidn total necesaria de la etapa “i”, permite que la privada

se veareducidaal; = (1 —n)I; .

En funcién de la inversién privada (I}), el costo remanente para terminar la etapa

i
1

de I+D sigue ahora un proceso estocastico determinado por:

{4.22)

dCl’(t) = —Adt + O'i\/ACi(t) dZi + YCi(t)dy

0 t<tit
donde A=4§ I Pl < <t
(1-n)

4.4.6.2 Push

El gobierno se compromete a comprar una cantidad n® a un precio PS¢ Esta
accion por un lado otorga un flujo de efectivo a la compaiiia, pero reduce su venta
futura. Por simplicidad asumimos que esa compra se realiza en 7, un instante
después de instalada la fabrica. Esto impulsa a la empresa que logra un producto

exitoso, pues ve reducido el costo de instalacion.

Formalmente, se modifica el valor presente del beneficio neto futuro al momento

T que ahora es:

® (4.23)
VPB(T) = f b(t, PM).e~"tdt + (PS — c,)nS
T

Sin embargo, este subsidio tiene un efecto negativo para la rentabilidad
empresaria. La venta futura esperada (m) se ve reducida, pues parte de la
demanda potencial ha sido satisfecha por la compra gubernamental. Afectando el
ciclo de vida del producto final, en particular el pardmetro “m” que ahora esta

dado por:

m=m-ynt , 0<yP<1
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Conclusion

Este capitulo ha destacado dos caracteristicas fundamentales de las inversiones en
tecnologia: su caracter estratégico e incierto. Ademas, se ha analizado como
abordar estas problematicas desde una metodologia de opciones reales. En
particular se ha mostrado como una patente tecnoldgica crea una oportunidad de
inversion irreversible, que puede o no realizarse y puede ser interpretada como

una opcién de compra americana.

Ahora bien, para el desarrollo de una patente tecnoldgica es necesario realizar
previamente tareas de investigaciéon y desarrollo. Se ha presentado la valuacioén
de estos proyectos dando cuenta de multiples fuentes de incertidumbre y del
proceso de aprendizaje involucrado. Cada etapa del desarrollo se ha modelizado
sujeta a factores exdgenos, tales como catastrofes técnicas, econdémicas o

politicas que ponen en riesgo la terminacién del proyecto en cuestién.

En linea con el objetivo del presente trabajo, luego se ha analizado la valuacién
de proyectos en la industria farmacéutica que se constituyen en el modelo base
para construir un modelo de valuacién de proyectos en nanomedicina. El modelo
propuesto se divide en etapas y da cuenta de las incertidumbres en los costos y en
los futuros ingresos. Asimismo, se ha presentado un enfoque discreto de
simulaciéon para determinar el valor de un proyecto en [+D, utilizando la
metodologia de opciones reales. Se asume un contexto incierto donde variables
claves de la valuacion son estocasticas y se contempla la decision estratégica de
abandono cuando los costos sean mayores a los esperados o cuando el flujo de

efectivo estimado sea menor al esperado.

A continuacién, se ha desarrollado un modelo que analiza la interaccion
comercial entre una empresa especializada en desarrollo de patentes nano y una
farmacéutica con llegada al mercado global de medicamentos. La primera
empresa desarrolla la investigacion base y realiza los testeo In vitro/in vivo para
lograr el patentamiento y la segunda tiene la capacidad de producir en forma
global el producto a comercializar. Esta interaccién se modeliza utilizando teoria
de juegos, y la valuacién del proyecto conjunto se realiza mediante opciones

reales.
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El andlisis concluye que, mientras el proyecto conjunto sea rentable, la empresa
Nanotecnologica se comprometerd. Para que esto ocurra, la participacién debe
mayor que un determinado valor, en particular (@ = a®). La empresa
farmacéutica lo hard si «<o«*; por lo que la inversién serd exitosa si a €
[«?, a¥]. Asumiendo que la farmacéutica tiene mayor poder de negociacion,
podria imponer un o=a* y maximizar su rentabilidad. Ahora bien, si presiona en
exceso forzando un @ < a?, la inversién no tendra lugar (Nanotech se retira al no

satisfacer su restriccion).

Luego de plantear la problemadtica de valuacién de inversiones en el mercado, el
capitulo se vuelca a analizar el rol gubernamental. En primer lugar se
operacionaliza, por medio de la metodologia de opciones reales, el principio
precautorio a los fines de contar con un instrumento de toma de decisiones
publicas. Se han articulado técnicas de evaluacion de riesgos, el analisis costo-
beneficio de proyectos y la valuacion de inversiones irreversibles bajo
incertidumbre. De esta forma se ha presentado un modelo que cuantifica, frente a
la posibilidad de llevar adelante un proyecto de I+D, el valor social de la
“precaucion”. La propuesta es evaluar socialmente si realizar un proyecto
determinado ahora es Optimo o es preferible esperar, llevando a la préactica
gubernamental lo que la literatura de riesgos denomina “principio precautorio”.
El gobierno evaliia los beneficios netos analizando los beneficios sociales
esperados pero contemplando los riesgos que, para la sociedad, conlleva permitir
la innovacion. El umbral de decision planteado es mas prudente que el tradicional
donde se requiere solamente que el valor presente de los beneficios netos sea
igual al costo social irreversible del proyecto (B=C). Es més, se aconseja demorar
los proyectos hasta que los beneficios superen significativamente los costos, de
forma de contemplar el aspecto irreversible de los costos y la posibilidad de que
el beneficio neto que actualmente se observa del proyecto sea fruto de una

situacién inusualmente optimista.

A continuacion se ha analizado la intervencién del estado en el mercado, por
medio de subsidios a empresas. Estos subsidios pueden otorgarse al comienzo del
proyecto (push) o ser una promesa en caso de finalizar exitosamente el mismo

(pull). Se concluye que los programas de subvenciones pull son mas efectivos
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porque eliminan en gran medida los problemas de agencia entre el promotor y el
desarrollador. Sin embargo su uso excesivo puede provocar desincentivos en
investigacién y desarrollo innovadores. Dentro de las politicas pull, la extension
de patentes es la mas utilizado. Esto produce en los paises subdesarrollados un
aumento del incentivo empresarial para llevar a cabo investigaciones sobre
enfermedades especificas de los paises en desarrollo. El problema de estos
incentivos es que pueden terminar creando monopolios. Por otro lado, dentro de
las alternativas pull, algunos gobiernos prefieren optar por un plan de subsidio a
los precios o directamente un compromiso de compra de una determinada
cantidad. Se puede combinar los contratos de compra con compromiso de
subsidio de costo compartido para crear contratos hibridos, los cuales combinan
los atributos positivos de ambos tipos de subvenciones. Se concluye que los
contratos hibridos son preferibles a los contratos de compra compromiso que a su

vez son preferibles a los contratos de subvencion de costos compartidos.

En la parte final del capitulo se articula todo lo expuesto en un modelo de
valuacion. Los proyectos de inversion en nanomedicina son procesos de inversion
secuenciales en donde se permite abandonar en cualquier momento que se
requiera una nueva inversion. La regla de decision es: realiza la inversién
subsiguiente si el valor presente del proyecto esperado es mayor que la inversion

necesaria en la etapa.
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Conclusidon

La presente tesis elabord una propuesta de modelo de valuacién de proyectos de
inversion en el mercado nanotecnologico contemplando su dindmica cientifica, su
dindmica industrial y su regulacién. Para ello, el primer capitulo analizdé como la
practica tecnocientifica, la industria y la sociedad interactian, conformando un
mercado donde se constituyen nuevos riesgos y beneficios. En el segundo
capitulo, se analizd el papel del marco regulatorio en la constitucion del mercado
nanotecnocientifico, extendiendo el enfoque tradicional de equilibrio econémico
e incorporando los intereses sociales y ambientales. Esto permite empezar a
recorrer un camino hacia una nanogobernanza sustentable econémica y
socialmente. El tercer capitulo examin6é la literatura sobre valuacién de
inversiones, con especial énfasis en la problematica de los contextos inciertos,
donde las decisiones son estratégicas y las inversiones son irreversibles. El tiltimo
capitulo, en base a lo anterior, elaboré un modelo de valuacién de proyectos en el
mercado nanotecnolédgico de inversiones que contempla las distintas etapas de
investigacion y desarrollo, la incertidumbre del mercado debido a la tecnologia, y

las regulaciones e incentivos gubernamentales.

En el primer capitulo se realizaron dos aportes al analizar la préactica
nanotecnocientifica. En primer lugar, se propuso utilizar la teoria del Actor-Red
para analizar el proceso de formacién y la dindmica de la practica
nanotecnocientifica®?. Los investigadores nano no tienen como objetivo encontrar
una teoria sobre la realidad nano, sino que se trabaja dentro de un contexto
complejo situado entre la teoria fisica clasica y la cuéantica, donde se busca
construir artefactos mediante un uso ecléctico de varias teorias. Se trata de una
forma ingenieril de hacer ciencia que busca producir innovaciones sin una
preocupaciéon ontoldgica o epistemoldgica. Asimismo, los investigadores
provienen de diferentes formaciones basicas, por lo que, habitualmente, difieren
en qué teorias utilizan para trabajar, pero todos coinciden en qué instrumentos y
qué programas de computadoras utilizan. Estos artefactos se transforman en los

referentes comunes en la comunidad y adquieren gran importancia en la dinamica

%2 Siguiendo a Nordmann (2006) se utilizé el concepto “Nanotecnociencia” para dar cuenta de un
modo de investigacién en el cual confluyen lo cientifico y lo técnico.
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de la propia practica. Esta interaccion entre agentes humanos, una teoria

ecléctica, materiales y artefactos se constituye como préctica.

En segundo lugar, y utilizando el concepto de mercado en proceso de formacion
presentado por Callon (2009) para el mercado del carbono, se realizé un andlisis
del mercado nano y como éste interacta con su préctica cientifica. Conocer el
proceso de constitucién del mercado nanotecnolégico puede permitir una mejor
informacién tanto para los futuros inversores como para el gobierno que,
buscando maximizar el beneficio social, debe regularlo. Para entender el
mercado, en lugar de utilizar como punto de partida la idea abstracta del mismo
como una macro-estructura dada, se describieron y analizaron las transacciones
concretas. En particular se describid el proceso de objetivacion como bien

transable de los nanotrasportadores (y sus respectivas patentes).

El segundo capitulo analiz6 la gobernanza de las innovaciones nanotecnolédgicas
y realizd dos aportes a la presente tesis. En primer lugar, se examiné como el
riesgo nanotecnoldgico es co-constituido con su practica y su mercado (por lo
tanto manufacturado). Particularmente, se analizaron los riesgos de la
nanotecnologia para el ser humano y para el medio ambiente. Asimismo, y con el
fin de caracterizar el proceso de evaluacidn de riesgos que se lleva a cabo,
actualmente, en diversas empresas del sector nano y que cuenta con la aprobacion
gubernamental (y de las compafiias de seguros), se analizaron los riesgos
asociados con el proceso de produccién de cinco nanomateriales. Se concluye que
esta gestion de riesgos corporativa no es suficiente para contemplar lo social y lo

ambiental.

En segundo lugar, se examiné la regulacion de facto existente en muchos paises,
donde los técnicos controlan la gestion de los riesgos, deja de lado toda practica
participativa®. Frente a esta realidad, y luego de realizar un analisis critico de las
doctrinas de regulacién tecnocientificas norte-americana y europea,  se
argumenté que, para que el modelo técnico de evaluacion y gestion de estos
riesgos nanotecnoldgicos se reconcilie con los valores democraticos, es

fundamental incorporar el principio precautorio y la participacién ciudadana en la

B Es mas, en muchos paises se construye un discurso que transforma, narrativamente, los riesgos
potenciales en “oportunidades” de negocios.
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gestion de los mismos. De forma de, superando la perspectiva de equilibrio
econdmico, contemplar la interaccién entre los especialistas, los agentes del

mercado, los gobiernos, y el publico general.

El tercer capitulo analizé la valuacion de proyectos de inversidén innovadores y
realiz6 dos aportes al presente trabajo. En primer lugar, propuso utilizar la
metodologia de opciones reales como herramienta indispensable para la
valuaciéon de proyectos de inversidn nano. Si bien los métodos tradicionales de
valuacion son faciles de aplicar, tienen la desventaja de no reflejar la complejidad
de los fendmenos sociales y econdmicos implicados en las inversiones nano.
Frente a estas limitaciones, esta tesis propuso utilizar la teoria de opciones reales
para valuar estos proyectos, la cual permite realizar una valoracion efectiva de las
opciones de inversion en contextos donde hay irreversibilidad, incertidumbre, y

las decisiones son estratégicas, permitiendo reconocer flexibilidades.

En segundo lugar, se ha remarcado el rol del aprendizaje en estos proyectos
innovadores, pues al realizar erogaciones de dinero se logra aprender y bajar la
incertidumbre. En los proyectos nano, la inversién es secuencial. La erogacion
realizada en las primeras etapas permite recopilar informacién, afiadiendo valor,
pues aumenta la informacién al momento de decidir la continuacién en una etapa
futura. De forma que, aunque a priori el valor actual neto de todo el proyecto sea
negativo, puede ser conveniente invertir en las primeras etapas para bajar la

incertidumbre y lograr un proyecto rentable futuro.

El cuarto capitulo analizd6 las técnicas de valuacion de proyectos
nanotecnologicos realizando tres aportes a la tesis. En primer lugar, se detallo
como una patente tecnoldgica crea una oportunidad de inversién irreversible que
puede o no realizarse, y puede ser interpretada como una opcidén de compra
americana. Asimismo, se explicité como cada etapa del desarrollo del proyecto
de inversidn esta sujeta a riesgos endégenos, tales como incertidumbre técnica y a

riesgos exogenos, tales como catdstrofes econémicas o politicas.

En segundo lugar, y siendo el aporte mas sustantivo de la presente tesis, se
construy6 un modelo de valuacion de inversiones en el mercado de nanomedicina

que supera la mera formulacién ingenieril o econdmica, incluyendo aspectos
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sociales y ambientales en coordinacién con politicas gubernamentales de

regulacion.

En otras palabras, este modelo integrado de wvaluacion de proyectos en
nanomedicina contempla el contexto de gobernanza sustentable expuesto en el
segundo capitulo, se divide en etapas y da cuenta de las incertidumbres en los
costos y en los futuros ingresos. Se asume un contexto incierto donde variables
claves de la valuacion son estocésticas, tales como el costo para finalizar cada
etapa, los flujos de efectivo futuros y la posibilidad de que un evento adverso
(técnico, econémico, legal o politico) se interponga en la posibilidad de no
finalizar el proyecto. Se contempla la decision estratégica de abandono cuando
los costos sean mayores a los esperados o cuando el flujo de efectivo estimado

sea menor al esperado.

En tercer lugar, se incorpord el rol del gobierno en el modelo integrado
propuesto. Para ello, se operacionalizé el principio precautorio a los fines de
contar con un instrumento de toma de decisiones publicas; y se analizaron las
alternativas de intervencion estatal en el mercado. Estos subsidios a empresas
pueden otorgarse al comienzo del proyecto (push) o ser una promesa en caso de
finalizar exitosamente el mismo (pull). Se concluye que la mejor politica de
estimulo gubernamental son los contratos hibridos (de Pull y Push), pues

permiten obtener, socialmente, lo mejor de cada una de las alternativas.

Existen diferentes lineas de investigacién y trabajo futura posibles. En primer
término, es importante realizar estudios cualitativos de casos para entender como
se constituyen las empresas en el sector y como es su negocio. En segundo
término, es significativo analizar en detalle los riesgos nanotecnolégicos y el rol
de las compaifiias de seguro. En tercer lugar, resulta fundamental examinar las
politicas publicas de diferentes paises para aprender a la hora de proponer un
nuevo marco. En cuarto lugar, y desde un punto de vista técnico, es relevante
incorporar al modelo la posibilidad de valuar empresas que cuenten con mas de
un producto en proceso. En quinto lugar, y desde un punto de vista préctico, seria
util contar con un aplicativo informético que permita que el modelo propuesto

pueda ser utilizado por los agentes del mercado y por el gobierno.
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A. Apéndice matematico
A.1. Relacion de pardmetros para que $(¥) sea martingala

Para que el proceso descripto por la ecuacion sea martingala, se debe cumplir

que:

E{%}S(t)} =1

Claramente esto ocurrira solamente si se verifica una cierta relacion entre

parametros. Operando,

by

S(0 .eas+bW(s)
{Ww(’)}:l:‘

RN { S0

s()}=1

Por otro lado, por definicién del proceso browniano, [W(s)«W(t)] tiene

distribucién normal con media 0 y varianza (s—t). Por lo tanto (W(s)—W(¢))b

tiene distribucién normal con media 0 y varianza (s—¢)b> y la variable

V) fiene entonces distribucion lognormal y su esperanza viene dada

por**:

£ {eb(W(s)—W(t)) /s (t)} _ e%bz(s—l) (A.2)

Reemplazando la expresién (A.2) en (A.1), obtenemos:
1,2 a+l 2 N(s=
E{S(S)' / S(t)} el 2O e[ 3 ]( !

Ahora bien, para que esta expresion sea igual a 1, es necesario que:

1 »
+—c
Hy

8 Por propiedad de la distribucién lognormal: si ln(Y )~ N (/1, O‘) entonces F (Y ) =e
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[a+%b2](s—l) 1

e =l=>a+=b*=0
2

A.2. Funcién de distribucion de 7,

A continuacion se deriva la funcién de distribucion de que permitira calcular el

precio buscado. Derivar la funcién de distribucion de 7, requiere trabajar con un

proceso Z (t) construido de manera tal que sea martingala. Luego se aplica el

teorema de muestreo Optimo sobre esta martingala y por tltimo se asocian los

resultados obtenidos con la transformada de Laplace para asi entender la forma de

la funcién de densidad de acuerdo a la relacion biunivoca que existe entre la

transformada de Laplace de una variable aleatoria y su funcién de distribucién.

Siguiendo a Lin (2006), como primer paso se construye el proceso Z (t) que

martingala para un cierto valor del pardmetro ¢ :
Z(t)y=e™ [S(t)]g para 220
Reemplazando con la definicién de S¢2),
Z(1)=e™ [ 5(0)- e"’“’W(’)T _ g S(O)f  HEHTEH () _ S(O)‘f (=2 | o)
Utilizando la relacion de parametros encontrada en el apartado anterior:

(ug~2)+3(o2) =0

Y resolviendo la ecuacién cuadratica para el valor positivo de ¢ :

o)
2

2
-yt 1+2[ Jz
—,u+\/y2 +202z H U o?
£= 5 = > = x| =1+ 1+22—2—
o 7

g g

sera

{A.3)
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Encontramos el valor de & para que Z(t) sea martingala.

Por otro lado

YA (t) =@ I:S (t)}'f = Z(O) - S(O)s‘ {A4)

E{Z(Tu )} = E{e_nu [S(ru ):If} _ E{e—nu U‘”} Ut x E{e'"v } {A.5)

Sabiendo que el proceso Z(t) es martingala y se encuentra acotado, podemos

aplicar el teorema de muestreo optimo®® al mismo (Lin, 2006), por lo que:
p p

E{Z(s,)} = F{Z(0)} = 2(0)
Lo cual nos permite igualar las expresiones (A.4) y (A.5):

S(0) =U* x E{e™™}

(2]

. e o U
Esta dltima expresion puede reescribirse tomando a=1n[ j:

5(0)

E{e’”” } =g %

Teniendo en cuenta lo obtenido en (A.3) puede reemplazarse el valor de ¢ para

obtener la transformada de Laplace de la variable aleatoria *»

o A 1222
E{e*ﬂu}:e [a [IHH

% Establece que si un proceso {X(t)} es una martingala entonces el proceso {X (z A t).l‘ 2 0} es
también martingala y que si |X (z A f} <=K t20 entonces: E{X (z')} = E{x(0)}
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2

Sihacemos ¢ =a— y f=—5 se verifica que 7, tiene distribucion Gaussiana
o o

Inversa con los pardmetros descriptos. La transformada de Laplace de una

funcién gaussiana inversa es:

- ax{l— [1+2xi] {A.6)
frc (z) =e &

A.3. Calculo de E(7, ., xe™™)

i

" 278t

ﬁt—a)2+rx12><2x/]2)x~l~

28t dt

2
% e—(ﬂt—a) /2ﬂldt_

o

it
O — 3 O ™3 ot—
Sl &
2% 3"

E(1, yxe™™)

X €—<(

1
—(ﬂztz—Zﬂaf+a2 +rxttx2x f? )x-——-
xe A dy

Si se trabaja sobre la potencia de la exponencial es posible reescribir la expresion

anterior.
- —%ﬁt[(\/ﬁ +2rf xt)2 +a’ —Qﬁmj

=_L[(«/ﬂ2+2rﬂxt)2 +a’ —2ﬁta—2xax(\/ﬂ2 +2rp xt)+2xax(«/ﬂ2 +2rﬂxt)j

Separando los términos:
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—L[(\/E2 +2r B xt

N—

i —2ﬁta——2xax(\/ﬂ2 +2r,3xt)+2><ax(\/ﬂ2 +2rﬁxt)]=

21
=—§1ﬂ_tx(( ,82+2r,th)2—2xax(«/ﬁ2+2rﬂxt)+a2j+2%6tx(2ﬂta—2><a><(w/,82+2r[3xt))
=_2Lﬂtx(( ﬂz+2rﬁxt)—a)2+2Lﬂtx(2[)’ta—2xax(«/ﬁ2+2rﬁ><t))

al |

+%x(ﬂ—m)

e, T o —(/3212—2ﬁaer+012+r><12><2><,82)><L
E(1}, . xe )=£er e
i T « e_ﬁx[(mx,)_ajigx(ﬂ-M) o
0 \/27[,8f3
= e%x(ﬂ-m) XT - X e—a‘l’;){( ﬂz+2rﬂx’]*a]2 dt
0 \127Tﬂf3
) ) T ()
E(I{T X e )=e X;[er 251 d (A7)

De acuerdo a la forma de la funcién de densidad puede verse que Ia integral

o B +2r y fr=p+2r
JB

corresponde al caso en donde a* =

Por lo tanto

2 2 2
ot =—2 LIV L, P ﬁ*=[ﬁJ +2r (A.8)
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La integral correspondiente a (A.7) no es ya una esperanza condicionada sino que
constituye la funcidén de distribucién de una variable gaussiana inversa con los

pardmetros descriptos en (A.8).

Esto permite escribir:

%x[ﬁ—\/ﬂ2+2ﬁr]

E(I{TUST}xe"x’“)=e P(xST)

Para la variable gaussiana inversa con los parametros descriptos en (A.8) es

posible reescribir las funciones de distribucion en base a la distribucidén normal:

| BEFx—a* 2wy B¥x+a*
P(XSx)—N[im J+e N{ —\/E } (A.9)

Asumiendo que a=1In v :
5(0)

2 2
P LS W Y SR N I
o o S(O) o o

ﬂ*:(ﬁ] +2r

(o)

Por lo tanto:

(Y PSP (AR M R N
__[ e 2r xt l[S(O)J 0] NG

Y, volviendo a la definicion de los parametros originales, se tiene:
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e e

SHIRS
%
I
=
—
9 Ix=
~
i
+
)
T/~
~
Q=
%
N
~

Como la valuacién es independiente de las preferencias de riesgo del individuo,

puede elegirse el valor de u tal que facilite trabajar en la valuacién dado que este

valor no va a modificar el precio final de la opcidén. Resulta conveniente en este

caso considerar la valuacion neutral a riesgo. En un contexto de valuacién neutral

a riesgo se considera que el rendimiento que se exige temporalmente al activo es

la tasa libre de riesgo.

Como en el movimiento geométrico browniano el componente tendencia es igual

1 1 5 1
a,u+§a puede expresarse: y+§a =r = p=r-—o

2
2

Esto puede reemplazarse en cada una de las expresiones trabajadas anteriormente.

,B*t——a*

N

: F’“E el

r——a

+2rxt—In u l L
S(0)) o \/;

9%
~

o
g

P —rxoc’+o )+2><r><0'2 | { U J
x!—In X

il
-
’

r +r><0' +o* U 1
xt—In| —— |x— |X
S(O) o

B*t—-a* 1 .t U y 1
——N—-—ﬂ*t —Hr—}-zoj t ln[S(O)D 0"\/; (A.10)

De manera similar:
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_Mz_{r+la]xt+1n U_||! (A1)
«/,B*t 2 S(O) O'\/; -

Finalmente:

%x[ﬁ—W}: ln[ u ]x(r_éazJ o’ [’—é‘azj 2— ["%Uzj | +2 (’”

%x[ﬂ—«/ﬁz +2,8r:|= h{ v

1
2
X
S(O)] [r-laz] P
2
Entonces:

%x[ﬂ_M}:-m[Lj (A12)

$(0)

Ademas, debe considerarse el valor de « * en base a la valuacién neutral a

riesgo:

2
a*=ax‘/'—u—2—+2rxj—z%x[r+lazj={%+ljx In v
o c o 2 o’ 2 5(0)

Estos ultimos desarrollos nos permiten reemplazar en la ecuacidén (A.9) los

valores obtenidos en (A.10)(A.11)(A.12):
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prer)oN [}i”];ﬁl[b%)] HZX(;&J{.{;@]}N{_(”QGJ:’;‘“{%]}
e et
P ST)=N [+aj;ﬁ1[sl{0)] {Sl(fo )][”JN{{H;GJZ?EWJ}

Usando también el resultado de la expresion (A.12) puede hallarse el precio de la

opcién binaria:

Precio = E (1, ., xe ™™™ )= ma .P(x<T)
et
_Sl(f)xN{ ”;“JZ’ﬁln[sl(]())]}r[Sl(fO)J[‘Q’Z”]IXN{[”;U};’;n{sz(]o>]}
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A.4. Valuacion de un Call Europeo

2

=r(T~1) +» r——la'2 —t)+oxT=1. —Z
Call(S,t):e Jmax[Sxe[ 2 )(T e y——K;O}xe yza’y

Vaz 2,

Haciendo un cambio de variable y=—x = dy=—dx

2

=r(T-1) - r—la2 "—f)—oxNT =1 2
Call(S,t):e J.—maX[Sxe[ 2 J(Y ot y—K;O]xe 2dx

N2

Ademas:

Tf(J’)dy=I“f(x)dx=If(—x)dx

—C0

Por lo cual puede escribirse:

2

-(T-1) +o r—la2 —~)-oxJT~1 X .
Call(S’[): J‘maX[SXe[ 2 J(T ) T’y—.K;O xe 2dy {A.13)

La integral toma valor cero para todos los valores que hacen que la expresién

[r-%o‘z J(T—t)—crx«/ﬁx

siguiente sea menor a cero: Sxe — K. Por lo tanto es posible

integrar, en lugar de sobre todo el dominio, inicamente sobre los valores de la
integral positivos. Se busca entonces el valor de x que hace que la expresion

comience a ser positiva:

1
re=a? (T—t)-oxJT—tx
Sxe{ 2 ] t t =K =
ln(§j+(r—%azj(T—t) (A.14)
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Dado que la relacion entre el subyacente y el valor que toma x se plantea como

decreciente, la expresion (A.14) muestra el maximo valor de x para el cual

o e[r—%az ](T-r)—JX\/TT——Ix T

€S mayor a cero.

Integrando en el dominio en el cual la expresion toma un valor mayor a cero es

posible escribir la ecuacion (A.13):

oy ® KW r-1o2 (71} Ny — 2
(7-1) [S]Ex\ﬁ%f,] ' Sxe[r—%d' ](F-—I)‘o‘xxﬁjy -K xe—de

Call(S,1) == -
T —c0

Separando en términos la integral:

o £ r-Lo? Y1)

Call (8,1) =2 xe 2 dx—

aals

PO 2T

ox T~ Kxe 2dx

(A.15)

La integral del segundo término de la expresion se corresponde con la

probabilidad de que una variable normal estandar tome un valor inferior o igual al

h{?j + [r - %02](7" ~1)

lculad la expresion (18):
calculado en la expresion (18) oxdT =1
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A fines de nomenclatura llamaremos d, a este valor.

El segundo término de la expresién (A.15) se simplifica entonces como:

-Kxe " x N(d2) siendo esto wltimo la probabilidad acumulada de una

normal estdndar para el valor d,.

A continuacion se trabaja con el primer término de la expresion (A.15)

VL2 Yo ,
e\—/'v_—r) IHE% Jr-o o e[,_%az]u_,)*axfm o
2

Considerando toda la expresion dentro de la integral:

AN (T-1) N i
J [S]L\/%] ! . Ji——xe[,_%g ](7—1)—0‘x T=ix-r(T—1) o T e
e s

Realizando un cambio de variable y=x+ 04T —t = dy=dx debe reescribirse

la expresién dentro de la integral y la constante de integracidn superior.

Modificacién de la constante de integracion

) len(§j+[r—%azj(T-—t) ) y:m(%]{r_%azj(f_t)w _

ox~T —t O‘X\[T—t

) ln[g—j + [r - —;-GZJ(T ~ 1)+ (T ~1) ln[—lgj + [r + -ZI—UZJ(T —1)  (A18)

S
y=

o*x\/T—t - axﬁ"—t

Modificacién de la funcion dentro de la integral

Le - ~oxN T~ tx~r(T~ x* 1'—10'2 wt)=oxNT =t x\y~oNT~t }-r(T~ “"‘hTT)2
1 [, Lo ](r,) T (TI)X€—7:>S>< 1 xe[ ! ](r oxdT1 x(y Jr_f)-(rx)xe_ ;

e
Jar N27
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Trabajando dentro del exponente de esta expresion:

1 [r—laz](T—t)—axm xy+0 2 x(T=1)=r(T-1) (y2'2ny"VT'T+°'2(T_T))
xe' ? xe 2 =

1 [_%UZ](T-t)_axmxywzx(r-,) 2 (e TT - Lo (1)
X e X e 2 2 —

2 {A.17)

Reemplazando (A.16) y (A.17) en la ecuacion (A.15) conjuntamente con la

expresion a la que se habia llegado para el segundo término es posible escribir:

ln[%]—[r—%azJ(T—t) 2
p 1 _y_ :
Call(S,t):J ] S'x xe 2 a’y~Kxe”’(f")><N(d2).

- Vo
oI I

Call(S,t)= S x J_ ] xe 2dy—Kxe T x N(d2)

o 2z

Llamando d1 a la expresion hallada en (A.16) se interpreta a la primera integral
como la probabilidad de que una variable normal estandar tome un valor menor o

igual a dl.

Por lo tanto, se ha encontrado la férmula de valuacién de Black & Scholes para
un call sobre una accidn:

(A.18)
Call(S,t)=Sx N(d1)- K x e x N(d2) M
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A.5. Algoritmo numérico de solucién de una opcién americana de

venta
N : Caminos de simulacion M : Intervalos
Matrices NxM:
S: Valores de la accion
E: Ejercicio

C: Valor de continuacién
D: Decision. 1 si se ejerce.

'

Utilizando los valores de tasa, volatilidad y valor
inicial se simulan los valores del precio para
cada paso en “S”.

|
v

Se calculan los valores de C, E y D para
T (Vencimiento)

N

Calculo de C. Armado de X e Y parala
regresion

Desde T-
1 hasta

t=2

Comparo el valor de la regresion

v

Se suman los flujos de fondos que no
estan en cero descontados y ese valor es
el precio de la opcién americana

Fl algoritmo propuesto ha sido codificado en VBA para poder ser utilizado. Las
proximas secciones calculan el valor de la opcién americana para diferentes
valores de los pardmetros. Se ha presentado un método numérico basado en
técnicas de MonteCarlo para el calculo de una opcidén americana. Se ha detallado
el algoritmo del método de regresion de minimos cuadrados propuesto por

Longstaff and Schwartz (2001).
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A.6. Solucién bajo incertidumbre técnica (y = 0)

En este caso, dado que y = 0, la ecuacién diferencial propuesta se reduce a:

1, Ic 0%F IaF ; v (A.19)
2P ICqez g 1=

En este caso, C sélo puede cambiar cuando la inversion se esta llevando a cabo,

por lo tanto si € > C* y la firma no invierte F(C) = 0. De esta forma, las

condiciones de contorno (a) y (¢) no se alteran pero la condicion (b) es

reemplazada por F(C*) = 0.

Cuando r = 0 la expresion (A.19) posee la siguiente solucion analitica:

2 B%+2

ro-v-com (7 (5her)

{A.20)

2
Asimismo el valor critico C* es C*= (1 + Ez—) V.

La interpretacién que podemos darle a (A.20) es la siguiente: con una tasa de
interés igual a cero, (VV — C) representaria el valor de la oportunidad de inversion
si no existiese la posibilidad de abandonar el proyecto una vez comenzado. El

ultimo término de la expresion (A.20) es el valor de una opcién put.

Sin embargo, cuando la tasa de interés es positiva, la expresion (A.19) no posee
solucién analitica y debe ser resuelta por métodos numéricos para distintos

valores de f3.
A.7. Solucién bajo incertidumbre en el costo de los inputs
En el caso cuando 8 = 0, la ecuacioén diferencial se reduce a:

1 d°F  OF oF (A.21)

Sujeto a las condiciones (a) y (b) pero en este caso la condicion (c) seria

reemplazada por:

Fe(C) =-1
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En este caso, C puede cambiar si la inversion se realiza o no. De esta forma, al

igual que una opcién put, F(C) > 0 para cualquier C finito.

Siy > 0yr =0 laexpresion (A.21) no tiene solucién porque no tendria sentido
invertir. Siempre sera preferible esperar hasta que C tienda a cero para que el
payoff de invertir sea significativo. Si I = 0, K se distribuye lognormalmente.
Entonces y puede ser interpretado como el desvio estandar del cambio

porcentual por periodo en K.
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