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Resumen

Los factores de produccion en los mercados globales, mas que los factores tangibles que
existian en la revolucion industrial como capital, trabajo y materias primas, han empezado
a volverse intangibles como el conocimiento, la informacion y la cultura. El nuevo papel
jugado por el conocimiento esta generando una transformacion en la escala y en el proceso
productivo nacional, de forma que las utilidades dependen cada vez en mas de la
produccion, distribucién y uso del conocimiento y la informacion. Uno de los sectores que
ha jugado un papel preponderante en este nuevo escenario mundial ha sido la
biotecnologia.

Debido a la importancia y de los avances que ha tenido la biotecnologia en areas como el
mercado farmaceéutico, el agroquimico, el energético y el medioambiental cuyo
financiamiento depende, en su mayoria, de empresas privadas que han tenido que
enfrentar un alto nivel de incertidumbre a lo largo de afios de inversion, es necesario
desarrollar y mejorar métodos de evaluacion de proyectos que permitan tomar decisiones
eficientes para invertir o seguir invirtiendo.

En el presente trabajo de tesis se desarrolla y se explica un modelo de evaluacién de
proyectos que usa el método de opciones reales. Al principio el modelo expone de manera
genérica, para después continuar con el desarrollo de un modelo mas especifico a las
necesidades de los proyectos biotecnoldgicos. Esto es, un modelo que considere la
existencia de una patente que proteja por un tiempo limite los rendimientos que se
esperarian ganar con el desarrollo, la existencia de un elevado nivel de incertidumbre en
los costos y los ingresos totales del proyecto y, una alta probabilidad e fracaso debido a
eventos catastroficos.

Posteriormente, se calibran las variables del modelo propuesto tomando como referencia
el caso real de un proyecto biotecnoldgico. Para este trabajo de tesis, el caso propuesto
es el desarrollo de una plataforma de visualizacion éptica desarrollada en la ciudad de
Bogota. Por ultimo, el trabajo se completa con una serie de reflexiones acerca de las
posibilidades (y limitaciones) que existentes para hacer este tipo de calibraciones.



Introduccion

El crecimiento de una empresa e inclusive, su capacidad de ser competitiva y
sobrevivir a la fuerte dindmica del mercado, depende en gran medida de los flujos
de ideas que tenga para desarrollar nuevos productos y mejorar los ya existentes.
De esta forma, la evaluacion de proyectos resulta estratégica, especialmente, en
aquellos sectores economicos donde la innovacion es un factor que incide no solo

en la obtencion de utilidades sino en la supervivencia de la organizacion.

Para elegir entre la gama de posibilidades de proyectos que puede tener la
empresa, es necesario hacer una evaluacion previa y darle prelacion a aquellos
que mayor rendimiento esperado tengan. Para esto, las metodologias usadas
habitualmente en las finanzas corporativas son el valor actual neto (VAN) y la tasa
interna de retorno (TIR). Sin embargo, estas metodologias no contemplan
escenarios con incertidumbre ni cuantifican las opciones reales que podrian existir

en proyectos de inversion.

En el caso de los proyectos de Investigacion y Desarrollo (I+D), donde la
incertidumbre recae no solamente sobre el valor final del activo una vez terminado
el proyecto, sino sobre los costos de la inversion necesarios para su terminacion,
hacen que sea este tipo de proyectos los mas dificiles de evaluar. De acuerdo a
Pindick (1992), es posible identificar dos tipos de incertidumbre sobre los costos:
incertidumbre técnica, referente a dificultades fisicas que puedan surgir al
desarrollar el proyecto, tales como el tiempo, esfuerzos y materiales que puedan
ser requeridos y no previstos en su desarrollo y; la incertidumbre sobre el precio de
los insumos del proyecto, debido a la fluctuacion constante de los factores de

produccion requeridos.

Un de las areas del conocimiento donde es comun que se desarrollen proyectos de
I+D es en la de biotecnologia. Es importante resaltar que de todas las areas del
conocimiento, esta es una de las que podria considerarse estratégica para el

desarrollo de la sociedad. De acuerdo a Medina (2010, pagina 1) “La Biotecnologia
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es particularmente importante, por su contribucion a la calidad de vida, y a la
minoracion del consumo de recursos no renovables, contribuyendo de este modo
al objetivo estratégico de crecimiento sostenible ampliamente sustentado por la

comunidad internacional.”

Dadas las importantes implicaciones que tiene el desarrollo de esta disciplina para
el mejoramiento del nivel de vida de las personas, la eficiente implementacion y
puesta en marcha de proyectos de investigacion y desarrollo resulta primordial para
la sociedad. De esta forma, en el presente trabajo de investigacion se explorara
una metodologia de evaluacion de proyectos que contemple condiciones de
incertidumbre en los costos y en el valor del proyecto terminado para proyectos

desarrollados bajo esa disciplina.

Estado del Arte

Para tomar la decision sobre qué tipo de proyectos elegir, la empresa deben tener
herramientas de evaluacién que permitan priorizar aquellos proyectos que mayor valor
puedan crear. Para esto, la mayoria de las organizaciones usan el valor actual neto (VAN)
y la tasa interna de retorno (TIR) como instrumento de decision, suponiendo como ciertos
los costos de la inversion y los flujos de caja futuros que el proyecto llegara a generar.Sin
embargo, de acuerdo a Garcia Fronti (2011, pagina 129) “(...) estas metodologias tienen
la desventaja de no reflejar la complejidad de los fendmenos sociales y econémicos
implicados en muchos proyectos de inversion. En particular, las técnicas tradicionales no
contemplan en su célculo contextos inciertos ni cuantifican las flexibilidades que muchas

veces aparecen en proyectos de inversion.”

Al evaluar proyectos de investigacion y desarrollo (I+D), donde la incertidumbre recae no
solamente sobre el flujo de caja, sino sobre los costos y los esfuerzos que la inversiéon
pudiera requerir para su terminaciéon, se hace mas que evidente la insuficiencia de los
métodos tradicionales de evaluacion. Al respecto de esto, vale la pena mencionar el
trabajo de investigacion realizado por Grossman y Shapiro (1986) donde se estudiaron dos
tipos de proyectos: aquellos donde es posible conocer previamente la cantidad de esfuerzo
necesario para su terminacion y, aquellos donde la dificultad de terminar el proyecto es
inicialmente desconocida. Para estos ultimos, los autores modelaron el pago como una
variable Poisson y definieron la tasa de riesgo en funcion del esfuerzo total realizado para

terminar el proyecto.



Pyndick (1992) por su parte, recoge estos esfuerzos pero hace mayor énfasis en los tipos
de incertidumbre que afectan los costos de un proyecto, logrando identificar dos tipos
diferentes: una incertidumbre técnica y una incertidumbre en el precio de los insumos. Al
hacer esta diferenciacion, le resulta posible aislar y estudiar cada uno de los factores de
riesgo de manera independiente y su impacto sobre el costo del proyecto para analizar, a
través de la implementacién de opciones reales, la conveniencia de abandonar, esperar o

continuar invirtiendo.

De la misma forma, Schwartz (2002) desarrolla e implementa un acercamiento a la
evaluacién de proyectos de 1+D bajo un enfoque de opciones reales. Para esto, retoma el
trabajo de Pyndick sobre la incertidumbre en el costo y sobre los flujos de efectivo del
proyecto, haciendo mucho énfasis en la opcidn de abandonar como una parte substancial
del valor del mismo. Identifica asi, tres posibilidades por las cuales abandonar: Por
aumentos inesperados en los costos que llevaran a la inviabilidad de la inversién. Por una
reduccion en los flujos de fondos mas alla de lo anticipado y, por “eventos catastréficos”

gque pudieran obligar a dar por concluido el proyecto antes de ser completado.

De otra parte, resulta especialmente relevante mencionar algunos estudios que se han
realizado al respecto de otra de las caracteristicas més relevantes de los proyectos de I+D:
la irreversibilidad de las inversiones. Es decir, inversiones que una vez que se han
realizado no pueden recuperarse o recobrarse hasta que el proyecto esté completamente
terminado. Es asi como una referencia bésica resulta ser el trabajo realizado por McDonald
y Siegel (1986) donde se considera la inversiéon en el proyecto de |+D como un costo
hundido y el retorno, como el valor del activo una vez termina el proyecto. Alli, tanto el
costo como el retorno, se consideran variables aleatorias que siguen movimientos

brownianos geométricos que, bajo la definicion de una simple regla optima de inversion tal

valordelactivo T . . .,
como ——————, genera la posibilidad de aconsejar cuando es mejor tomar la opcién

de esperar.

El trabajo de Weeds (2002) a su vez, profundiza los aportes de McDonald y Siegel y
estudia el comportamiento de las empresas frente a condiciones de incertidumbre en el
costo de los proyectos de I+D, agregando escenarios de competencia no cooperativa en
el desarrollo de invenciones patentables. En un escenario de este tipo, el valor de la opcién
de esperar se reduce debido al miedo de ser adelantados en la investigacion y perder la
carrera por la patente. Weeds (2002) introduce de esta forma, un elemento interesante en

la evaluacién de proyectos de I+D en industrias biotecnoldgicas: la competencia.



En el presente trabajo de tesis se tomara los aportes realizados por Pyndick (1994),
McDonald y Siegel (1986) y Schwartz (2002) para evaluar proyectos bajo condiciones de
incertidumbre, usando el método de opciones reales. Especificamente, se evaluard un
proyecto real del &rea de biotecnologia en la ciudad de Bogota, usando para esto, el
desarrollo que hace Schwartz (2002) en su andlisis sobre una nueva vacuna en la industria

farmacéutica.

De la misma forma, vale la pena mencionar que con el presente trabajo de tesis se
pretende exponer y aplicar un modelo de evaluacién de proyectos que tenga en cuenta las
condiciones de incertidumbre de los costos y del flujo de caja esperado, de forma que sea
posible identificar y gestionar los riesgos de un caso real en el area de biotecnologia. Para
esto, se realizara un analisis comparado del método de opciones reales versus los
métodos tradicionales de evaluacion de proyectos, con el objeto de identificar ventajas
comparativas; se ddesarrollara y expondra el modelo especifico de opciones reales
propuesto por Schwartz (2002) aplicado a la evaluacion de proyectos biotecnoldgicos; Se
eestudiara en profundidad un caso de un proyecto de investigacion y desarrollo (1+D) en el
area de biotecnologia en la ciudad de Bogota, identificando los factores de riesgo que
conllevé su ejecucién y los riesgos que aun debe afrontar para ser terminado; y, se
calibraran los pardmetros de entrada del modelo de opciones reales de acuerdo a los
riesgos identificados en el caso de estudio.

Objetivo General

Exponer y aplicar un modelo de evaluacion de proyectos que tenga en cuenta las
condiciones de incertidumbre de los costos y del flujo de caja esperado, de forma que sea

posible identificar y gestionar los riesgos de un caso real en el area de biotecnologia.

Objetivos Especificos

e Realizar un analisis comparado del método de opciones reales versus los métodos
tradicionales de evaluacion de proyectos, con el objeto de identificar ventajas

comparativas.

o Desarrollar y exponer el modelo especifico de opciones reales propuesto por

Schwartz aplicado a la evaluacién de proyectos biotecnoldgicos.

e Estudiar en profundidad un caso de un proyecto de investigacion y desarrollo (I+D)

en el rea de biotecnologia en la ciudad de Buenos Aires, identificando los factores
9



de riesgo que conllevé su ejecucion y los riesgos que aun debe afrontar para ser

terminado.

e Calibrar los parametros de entrada del modelo de opciones reales de acuerdo a los
riesgos identificados en el caso de estudio.

Metodologia y fuentes de datos

En una primera fase del presente trabajo de tesis se realizaron entrevistas a informantes
expertos y a informantes claves, asi como una extensa busqueda de informaciones
bibliogréficas, estadisticas e institucionales orientadas al andlisis del mercado
biotecnologico y de los proyectos de investigacion y desarrollo. Posteriormente, se
procedié a organizar la informacion de manera cronoldgica, dandole mayor importancia a
las publicaciones mas recientes con el objeto de usar las propuestas y desarrollos mas

actuales.

En el siguiente tramo, se procedi6 a describir a manera de contextualizacion los diferentes
debates y las distintas aplicaciones que hay al respecto de la definicién de la biotecnologia
asi como de otros conceptos conexos, usando como base, la informacion recolectada en

la fase anterior.

Posteriormente, por medio de la bibliografia alcanzada en la primera fase y la orientacion
de informantes clave, se comenzé el analisis y descripcién de los modelos tedricos que se
consideraron mas convenientes para enfrentar el desafio de evaluar los proyectos de
investigacion y desarrollo biotecnolégico. Asi, se explicd tedricamente y se hicieron los
desarrollos mateméaticamente que soportaran tanto el modelo de Pindyck (1992) como el

modelo de Schwartz (2002) que se encuentran en el capitulo dos y tres respectivamente.

Finalmente, en una tercera etapa, se comenzd la calibracién de los pardmetros que se
requerian de acuerdo al modelo de Schwartz (2002) para hacer la evaluacion del proyecto
de investigacién seleccionado (la plataforma de microscopia 6ptica desarrollada en
Bogotd). Para esto, se tuvo acceso a los datos directamente recolectados por los
investigadores del proyecto concerniente a los costos historicos, los presupuestos con las
estimaciones de los costos para las fases subsiguientes y las estimaciones de mercado

obtenidas a través de la investigacion realizada para la comercializaciéon de la plataforma.
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La informacion concerniente al mercado que era necesaria para la calibracion de los
parametros del modelo, se obtuvieron a través de las publicaciones estadisticas realizadas
por el Banco de la Republica y la Bolsa de Valores de Colombia a la que puede acceder a
través de sus paginas web.

Se utiliza un disefio experimental mediante el cual se pretende elaborar un modelo de
evaluacién de proyectos aplicado a la valoracion de proyectos biotecnolégicos. Las
variables intervinientes consideradas son los costos y los ingresos estimados del proyecto,
que, de acuerdo a la exposicion del modelo de Schwartz (2002) se expondré en el capitulo

tres.
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1. BIOTECNOLOGIA. DE LA INVESTIGACION A LA PUESTA EN
EL MERCADO

Introduccién

Los factores de produccion actual, mas que los factores tangibles de la economia industrial
como capital, trabajo y materias primas, han empezado a ser intangibles tales el
conocimiento, la informacion y la cultura. El nuevo papel jugado por el conocimiento esté
generando una transformacién en la escala y en el proceso productivo nacional, de forma
que las utilidades dependen cada vez en mayor medida de la produccion, distribuciéon y

uso del conocimiento y de la informacion.

Este proceso de transformaciéon se debe mayoritariamente a la globalizacién de la
produccion, al aumento en la demanda y de los mercados internacionales, y a una
revolucion tecnoldgica sin precedentes en el capitalismo moderno producida por los

efectos sinérgicos de las tecnologias de la informacién y la comunicacion (TIC).

De acuerdo a la opinion de multiples analistas, después de la tecnologia de la informacién,
es cada vez mas probable que la biotecnologia sea el segundo mayor sector econémico
en importancia cuyo insumo principal sea el conocimiento. De acuerdo a Burrone (2006,
pagina 2), “una reciente estimacion de la Comision Europea indica que, al final de esta
década, el valor del mercado mundial de la biotecnologia podria ascender a mas de dos
billones de euros. Pese a la fuerte inversion de capital que requiere la biotecnologia, la
tasa de crecimiento del sector durante la década de 1990 y, en menor medida, el comienzo

del siglo XXI, ha sido impresionante.”

Aunqgue la biotecnologia ha existido desde tiempos muy antiguos con procesos tales como
la fermentacidn, la fabricacion de quesos e incluso la elaboracion de pan, no es sino hasta
el siglo XIX en que por medio de procesos mas controlados, se logré reducir costos,
alcanzar resultados mas estables y conseguir métodos de transformacion biol6gica mas
eficientes, que otorgaron mayor protagonismo a la biotecnologia como un sector

estratégico para el desarrollo econémico.
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De acuerdo a Bisang, Campi y Cesa (2009), la denominada biotecnologia moderna tiene
su punto de partida en los desarrollos cientificos de Watson y Crick sobre la conformacion
genéticas de los seres vivos. Estos desarrollos otorgaron una base cientifica sélida a partir
de la cual fue posible sumar otros avances académicos, que posteriormente permiten
llegar, algunas décadas mas tarde, a las primeras aplicaciones comerciales exitosas de
biotecnologia.

Durante el siglo XX se produjeron avances cientificos que transformaron procesos
productivos en sectores claves como el farmacéutico, el agropecuario y el médico entre
otros. Durante este siglo se logré la codificacion del genoma humano, se desarrollaron
terapias médicas por medio del uso de equipos altamente tecnificados, se construyeron
biofabricas, se desarrollaron medicamentos nuevos para enfermedades anteriormente no
tratables y se crearon cultivos transgénicos que potenciaron el rendimiento de las

cosechas de muchos alimentos.

De acuerdo a la organizacién de Organizacién para la Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico —OCDE- (2006), es posible definir la moderna biotecnologia como
la aplicacién cientifica y tecnoldgica a organismos vivientes y sus partes, asi como los
modelos destinados a modificar organismos vivos y/o materiales aplicados a la produccion

de conocimientos, bienes y servicios.

Haciendo uso de la definicion anterior y teniendo en cuenta el importante desarrollo vivido
las dltimas décadas en los sectores farmacéuticos, agroquimico, energético y
medioambiental, es posible decir que la biotecnologia ha jugado un papel importante en la

consecucion de dichos logros.

Vale la pena decir también, que estos avances han sido en gran parte el resultado de
décadas de investigacion auspiciada por el financiamiento, en su mayoria, de empresas
privadas que han tenido que enfrentar un alto nivel de incertidumbre a lo largo de este
proceso de inversion. Esto se debe en general, a que el costo de la elaboracion de
productos y procesos nuevos es alto, mientras que el costo de su imitacién es

relativamente bajo.

Adicionalmente, una vez que la empresa empieza a invertir en un proyecto nuevo lo hace
sin tener la certeza de cuantos recursos podria demandar esta inversion y por cuanto
tiempo sera. Esto hace que el invertir en este tipo de proyectos sea riesgoso y que se

espere, en caso de que se tenga éxito en el desarrollo del mismo, un flujo de fondos
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suficientemente amplio que puedan ayudar a recuperar la inversion y compensar el riesgo

en el que se incurrid.

En lo particular, y debido a las importantes implicaciones que tiene la biotecnologia para el
desarrollo econémico y social, en este capitulo se estudiara la dinamica del sector
biotecnol6égico desde un contexto global haciendo énfasis en la historia y los distintos
enfoques que definen este término, para posteriormente presentar un panorama del sector

en el mercado colombiano.

El presente capitulo se estructurara en cuatro secciones. En la primera, se definira que es
biotecnologia y se explicard algunos conceptos relativos. En la segunda seccién, se
describira la historia de la biotecnologia haciendo énfasis en los momentos y en las fases
mas importantes. En la tercera seccién, se procedera a tratar la dinamica industrial y las
caracteristicas de los proyectos biotecnol6gicos. Finalmente, se hablara del mercado

actual que tienen los proyectos biotecnoldgicos.

1.1 Definicién y conceptos de biotecnologia

Aunque al pensar en el concepto de biotecnologia las primeras ideas asociadas sean
relativas a los campos de aplicacion de los desarrollos biol6gicos, en aras de lograr una
primera aproximacion genérica deberia describirse a la biotecnologia como un campo del
conocimiento cientifico asociado a la producciéon econdémica, fuertemente transversal y
heterogéneo, en el cual estan implicadas diferentes técnicas provenientes de diversas

ramas de la ciencia.

Aunque esta primera aproximacion pueda captar de manera general algunas
caracteristicas conocidas a priori al respecto de la biotecnologia, no es lo suficientemente
precisa como para poder describirla y estudiarla. De hecho, de acuerdo a la diferente
bibliografia consultada, lograr una definicion que abarque todas las complejidades que
implica la tecnologia es un desafio importante que ha sido abordado desde diferentes

perspectivas en los Ultimos afios.

Desde el abordaje de la literatura existe una amplia variedad de definiciones al respecto
de lo que es biotecnologia, sin embargo, de acuerdo a Albornoz (2005), estas pueden ser
agrupadas en dos grandes grupos: por un lado, las que establecen un enunciado Unico
que cubre las posibles actividades del campo, o las que utilizan una lista de definiciones
de diferentes tipos de biotecnologias. De acuerdo a este autor, es interesante ver como en

los Estados Unidos a mitad de los afios ochenta se ensayaron ambos tipos de definiciones.
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La primera, consideraba a la biotecnologia como una técnica, o un conjunto de técnicas,
gue utiliza organismos vivos o partes de ellos para obtener o modificar productos, mejorar
plantas o animales, o para desarrollar microorganismos con usos determinados. La
segunda definia a la biotecnologia en funcién de la utilizacion de las modernas técnicas

del ADN, la fusion celular y los procedimientos de bioingenieria.

Otra de las definiciones a considerar siguiendo el trabajo de Albornoz (2005), es la de la
biotecnologia como la aplicacion de la ciencia y la ingenieria al uso directo o indirecto de
organismos vivos o parte de ellos, en sus formas naturales o modificadas, en una forma
innovadora para la produccion de bienes y servicios 0 para la mejora de procesos

industriales existentes.

En la practica, la eleccion de una sola definicion o un solo tipo de definicion de
biotecnologia es dificil, debido a los diferentes significados que se le puede dar como
consecuencia de los diferentes sectores de en qué pueda ser aplicada. De acuerdo a
Albornoz (2005, pagina 8) “la biotecnologia en la agricultura suele referirse a organismos
genéticamente modificados OGM y a las tecnologias asociadas como los marcadores de
ADN; suele incluir el cultivo de tejidos, pero no las tecnologias tradicionales. Biotecnologia
para las aplicaciones medioambientales e industriales incluye tecnologias que no usan
OGM, como biorremediacioén de tierras contaminadas o blanqueo de pulpa de madera”. En
el sector salud por su parte, la biotecnologia puede referirse a varias tecnologias
avanzadas como ingenieria genética, genémica y proteémical, pero suele incluir

disciplinas més tradicionales como quimica combinatoria y quimica tradicional.

Disponer de una sola definicion al respecto de lo que es la biotecnologia es Util debido a
gue bajo un mismo concepto, es mas facil generar estadisticas e indicadores para medir
el comportamiento y desarrollo de sus diferentes componentes. De la misma forma, bajo
un concepto Unico seria posible desarrollar comparaciones entre paises y regiones de

forma tal, que se pueda identificar experiencias positivas de paises y replicarlas.

De otra parte, utilizar una lista basica de definiciones puede ayudar a reducir algunas de
las confusiones que rodean una sola definicién y es util, de acuerdo a Albornoz (2005),
cuando las politicas publicas se orientan a las aplicaciones y beneficios de la biotecnologia,
las que variaran con el tipo de biotecnologia en uso. También resulta provechoso cuando

empresas grandes y diversificadas utilizan la biotecnologia en muchos sectores diferentes,

1 Genomica y Protedmica, de acuerdo a los diccionarios médicos consultados, se refiere a ramas de la
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dado que posibilitan su identificacion, y la evaluacion el grado de intensidad de los usos

respectivos.

Resulta importante mencionar que mas alla de la definicibn que se emplee para tratar el
tema de la biotecnologia, es importante reconocer que en la actualidad, el uso de estos
métodos estéa teniendo un gran impacto en los distintos sectores industriales y por ello, de
acuerdo a Pliego (2010), dependiendo del sector en que se aplica, la biotecnologia se ha
dividido en varios tipos: roja, verde, blanca y azul.

Siguiendo a este autor, la biotecnologia roja o de la salud hace referencia a las
aplicaciones en las areas de salud humana y animal, con énfasis en la prevencién,
diagnosis y tratamiento de enfermedades, fundamentalmente el cancer. Algunos ejemplos
de este tipo de biotecnologia son el desarrollo de medicamentos a través de organismos

para producir antibiéticos, los diagndsticos moleculares o las terapias regenerativas.

La biotecnologia verde por su parte, es la biotecnologia aplicada a procesos agricolas en
la industria alimentaria, al desarrollo de bio-fertilizantes y a la obtencion de plantas
transgénicas. Estos desarrollos, en palabras de Pliego (2010, pagina 42), “(...) estan
revalorizando la industria agropecuaria mediante la incorporacion de la biotecnologia en
sus procesos para la obtencion de alimentos funcionales (aquellos elaborados no solo por
sus caracteristicas nutricionales sino también para cumplir una funcion especifica como

puede ser la mejora de la salud o reducir el riesgo de contraer enfermedades).”

La biotecnologia blanca, también llamada biotecnologia industrial conlleva la aplicacion
de herramientas biotecnol6gicas para la produccibn de compuestos quimicos,
biomateriales (como los plasticos biodegradables) y biocombustibles, mediante el uso de
células vivas o de sus sistemas enziméaticos. Siguiendo los estudios de Pliego (2010), este
tipo de biotecnologia puede ayudar al desarrollo de nuevos productos asi como a la

reduccién del impacto ambiental de las actividades industriales.

Finalmente, la denominada biotecnologia azul o biotecnologia marina y de acuicultura,
incluye las aplicaciones en ambientes marinos y acuaticos. En palabras de Pliego (2010,

pagina 42),
(...) “algunas de las mas claras aplicaciones en este campo son el disefio

de vacunas mas efectivas que disminuyan la mortalidad de los peces por

enfermedades infecciosas, y el desarrollo de marcadores genéticos,
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asociados a caracteristicas de interés comercial, que permita la seleccion

de reproductores que tuvieran en su ADN las caracteristicas deseadas.”

Por otra parte, es importante mencionar que la biotecnologia azul sirve de base a
importantes avances en los sectores rojo y blanco, ya que las algas se estan utilizando
tanto para la fabricacion de medicamentos como para la fabricacion de biocombustibles.
De la misma forma, los desarrollos en el sector blanco contribuyen con aplicaciones que
pueden tener uso en el sector azul o rojo. En consecuencia, pese a que la biotecnologia
es posible clasificarla dependiendo del sector industrial donde tiene aplicacion, no se debe

olvidar que los diferentes sectores estan también relacionados entre si.

1.2 Historia de la biotecnhologia

Los inicios de la biotecnologia surgen de la aplicacion de la biologia en la transformacion
de naturaleza. La fermentacion de bebidas, la fabricacion de quesos, e incluso elaboracion
de pan son tan viejas como la humanidad y tienen como epicentro el uso de procesos
biol6gicos como herramientas de transformacion de materiales extraidos de la naturaleza
en productos finales. Esos procesos fueron desarrollados a partir de mecanismos de
pruebay error y perfeccionados desde el siglo XIX con técnicas que surgen de la quimica.

En el sector agricola, el uso de las leyes de Mendel? publicadas en 1865 permitié contar
con una guia para mejorar los procesos de seleccién vegetal de las especies que se
producian. De esta forma se logr6 una mejora sustantiva, principalmente, en el
fitomejoramiento® de las semillas y se dieron pasos para el entrecruzamiento “manual”
entre especies vegetales compatibles, dando lugar a los fenbmenos conocidos como
hibridacion. De acuerdo a Bisang, Campi y Cesa (2009), su resultado fue la clave del uso
masivo de las semillas hibridas (junto con la mecanizacion y los agroquimicos) como eje
central de la denominada revolucién verde de los afios cincuenta y sesenta. Sin embargo,

las técnicas aplicadas respetaban el cruzamiento “natural” entre especies.

Posteriormente, con la descripcién hipotética del funcionamiento del ADN en 1953 fue
posible comenzar a ahondar los conocimientos sobre el funcionamiento interno de los

procesos genéticos. En palabras de Bisang, Campi y Cesa (2009, pagina 11)

2| eyes sobre la herencia que se constituyen en el fundamento de la genética moderna

3 El Fitomejoramiento es una disciplina de las ciencias bioldgicas, que ha permitido la creacién de nuevas variedades o
hibridos de especies vegetales con caracteristicas mejoradas como altos rendimientos, resistencia a las principales
plagas y enfermedades, capacidad de adaptacién a diferentes condiciones de clima y suelo, precocidad, mayor
contenido nutricional y excelente presentacidn entre otras.
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(...) “las investigaciones avanzaron en la identificacibn de cada gen, sus
funciones asociadas, las formas de relacion con las proteinas y otros
mecanismos de la compleja biologia de las células. De alli surgid
rapidamente el interés por el uso aplicado de los avances cientificos: la
manipulacion de los codigos del ADN de cada ser vivo, la posibilidad de
copiar individuos (clonar), la identificacién de qué gen corresponde a qué
rasgo (estructural y/o funcional), guiaban las investigaciones.”

Unas décadas después, a mediados de los sesenta, estos avances cientificos
abandonaron el plano te6rico y sirvieron de base para el desarrollo de nuevos productos y

procesos con mercado y valor comercial.

Cada vez mas los desarrollos cientificos iban logrando alcanzar aplicaciones comerciales
concretas, lo que significo, que la relacion hasta entonces débil entre lo cientifico, lo
tecnolégico y lo comercial comenzard a ser cada vez mas estrecha. En consecuencia, en

palaras de Bisang, Campi y Cesa (2009, pagina 13),

(...) “se abri6 la necesidad de reformular el modelo cientifico (articulado
previamente bajo el paradigma de bien publico financiado con recursos
estatales) y tecnolégico (previamente exclusivo de tecnologos privados y
orientada por el lucro). Como consecuencia a inicios de la década del
ochenta, se lanzaron al mercado los primeros medicamentos obtenidos a
través de recombinantes (la insulina recombinada y la eritropoyetina fueron

los productos mas destacados).”

Durante mediados de la década de los ochenta y gran parte de la década de los noventa,
el sector biotecnoldgico crecié y muchas de las ideas que nacieron como cuestionamientos
cientificos terminaron desarrolladas como productos finales. En este proceso, Pliego
(2010) identifica una larga serie de pasos técnicos en los cuales, ademas de identificar los
“protocolos estandar” de desarrollo de un proyecto biotecnoldgico, identifica el desarrollo
de subproductos (genes, test, servicios de bioinformética, cultivos y equipamiento entre
otros) que en muchos casos eran desarrollados en forma integrada con todo el proyecto o
bien, de manera independiente en el marco de una red local o internacional de
intercambios de bienes y conocimiento. En este sentido, es posible decir que la moderna
biotecnologia genera una forma de produccién que abre mudltiples oportunidades de

negocios previamente inexistentes.
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Actualmente existen al menos tres opciones por donde se producen avances sustantivos

en la aplicacion de la biotecnologia moderna:

a) El uso de técnicas de biotecnologia moderna para mejorar costos y desarrollar
productos tradicionales, como por ejemplo la produccién de medicamentos por
técnicas recombinantes que dan como resultado productos que ya existen en el
mercado, pero a costos menores y con menos posibilidades de efectos

secundarios.

b) El disefio de nuevas especies a partir de procedimientos de ingenieria genética, a
fin de dotarlos de estructuras estables y funciones particulares. En tal caso, de
acuerdo a Bisang, Campi y Cesa (2009) nos encontramos en presencia de la
transgenia, debido a que las técnicas disponibles permiten incorporar genes de
otras especies. En consecuencia, los limites que impone la naturaleza para el
cruce de individuos de diferentes especies es superada por la actividad cientifica.
Para ello es necesario conocer en profundidad no sélo la biologia del receptor, el
gen gue se desea incorporar, y el procedimiento en si, sino también la complejidad
biolégica del receptor. El desarrollo de esta faceta de la biotecnologia es

claramente comercial.

c) La profundizacién cientifica del funcionamiento molecular, que opera como
plataforma para nuevas aplicaciones. En particular vale la pena resaltar la
identificacion de los mapas genéticos, la mecanica de funcionamiento interno de

las células y las relaciones entre proteinas y genes entre otros.

1.3 Dinamica industrial de la biotecnologia. Caracteristica de los proyectos
biotecnoldgicos.

Pasar de un desarrollo cientifico a una técnica y de ésta a una tecnologia* con capacidad
comercial, implica en el caso de la biotecnologia, una gran cantidad de pasos
interrelacionados (con sus respectivas demandas hacia terceras actividades) que pueden
ser efectuadas por un Unico agente o por varios. En consecuencia, se trata de una

actividad que, vista en perspectiva, presenta una gran cantidad de oportunidades e

4 Debe diferenciarse entre desarrollo cientifico, técnica y tecnologia. La primera se refiere a desarrollo de conceptos
capaces de ser comprobados. Técnica por su parte es es un procedimiento o conjunto de reglas, normas o protocolos,
que tienen como objetivo obtener un resultado determinado. Finalmente, tecnologia se refiere al conjunto de
conocimientos ordenados cientificamente, que permiten disefiar y crear bienes.
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interconexiones entre agentes y sectores en sus diferentes fases, lo que permite la

creacion de nuevos productos y el inicio de nuevos procesos.

Aunqgue cada proceso es practicamente Unico debido a las distintas particularidades que
puede tener, las distintas interconexiones que pueda generar, la variedad de agentes a
intervenir y las distintas oportunidades que se puedan crear, es posible sefialar algunas
caracteristicas generales aplicables a todas estas dindmicas.

Un primer tipo de dindmicas podria ser aquel donde las técnicas creadas son comunes a
todas las aplicaciones posteriores. Un ejemplo de esto son las técnicas basicas de
clonacién, que si bien pueden tener ajustes al ser aplicadas en algunas especies, no
difieren sustantivamente del procedimiento original. A este conjunto de desarrollos se los
conoce como tecnologia horizontales y son relativamente estandarizadas. Ademas, vale la
pena mencionar que normalmente son el resultado de la aplicacién especializada de

conocimientos variados en biologia, quimica fina, e incluso bioinformética.

Un segundo conjunto por su parte, podria ser el de uso especifico de técnicas en
aplicaciones concretas. Por lo general este tipo de dinamicas se caracterizan por tener un
alto grado de especificidad y de desarrollarse en empresas o instituciones que altamente
especializadas en sus actividades y operaciones (variedades vegetales y animales,
equipamientos, etc.). En otras palabras, este tipo de dinamicas desarrollan proyectos para
dar respuesta a soluciones a medida en sectores especializados.

Por otra parte, Bisang, Campi y Cesa (2009) mencionan que ademas de que las dinamicas
en los proyectos biotecnolégicos se generen por el uso de la técnica a aplicaciones
posteriores, en muchos casos también estds se generan debido a las condiciones
especificas donde sera aplicada la técnica. Asi por ejemplo, si se trata temas referentes a
agricultura o ganaderia, se debe tener en cuenta para su aplicacién las caracteristicas
propias de los suelos y el tipo de clima regional, con las consecuentes conexiones que
estos estudios requieren con otras areas del conocimiento. Como resultado, si bien existe
una serie de técnicas genéricas y especificas por actividad, la presencia de especificidades
locales en los diversos ambitos de aplicacion requiere de procesos adaptativos a su uso

en regiones especificas.

Ademas de las distintas dindmicas que se pueden generar en los proyectos
biotecnoldgicos dependido del tipo de aplicacién producida y del lugar donde se prendar
usar, los proyectos biotecnologicos estan sujetos a procesos especificos para ser

desarrollados que si bien no son iguales para todos los tipos de proyectos, se pueden
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caracterizar como tal para efectos académicos. Los desarrollos cientificos estan orientados
desde el principio por el desafio de resolver un problema. Después de encontrar y enfocar
la pregunta de investigacion, surge la eventual aplicacion a la solucidon técnica del
problema planteado, momento en el cual, el proyecto puede volverse especifico a una
situacion concreta o ser mas general. El paso siguiente seria encontrar la viabilidad
productiva al desarrollo de esta técnica, es decir, definir una aplicacion préactica que

posteriormente pueda convertirse en una oportunidad de negocios.

Vale la pena mencionar que, debido a la complejidad de los desarrollos cientificos,
normalmente se dividen los proyectos de investigacion por temas especificos. Por lo tanto,
pese a ser subdivisiones del proyecto general, en muchos casos generan nuevas y
variadas oportunidades de intercambio que, bajo ciertas circunstancias, podrian inclusive
desarrollar mercados reales o potenciales que inicialmente no se hubieran considerado.
Esta situaciéon conlleva a revalorizar los conocimientos desarrollados previamente y a

plantear nuevos objetivos.

Después de que se haya generado el proceso de maduracién pertinente en el que el
proyecto cumple los requerimientos y expectativas inicialmente planteadas, y por tanto, el
desarrollo es probado funcionalmente en el laboratorio, es aprobado regulatoriamente, y
es econdémicamente rentable, se deben cumplir otra larga serie de pasos con sus

consecuentes formas de organizacion:

En primer lugar, una vez se ha desarrollado el producto o el proceso, éste debe ser
escalado a nivel industrial, etapa menos sencilla que en otras actividades dado que se
trata de productos biol6gicos. En esta etapa se debe tener en cuenta el marco regulatorio,
entendido esto no sélo en cuanto a los derechos de propiedad, sino a las condiciones de
seguridad, inocuidad y eficiencia de los desarrollos. También debe tenerse en cuenta el
proceso de produccién y la logistica de distribucion requerida hasta llegar al consumidor

final con un producto en perfectas condiciones.

En sintesis, la generacién de rendimientos por medio de un proyecto biotecnoldgico
requiere no solo del dominio tecnolégico, sino fundamentalmente del control productivo,
las capacidades para dar respuesta a las regulaciones y el manejo de los canales
comerciales del producto hasta llegar al consumidor. En perspectiva, si bien el control
tecnolégico en los desarrollos iniciales es importante por constituirse en la base para la
creacion de un proceso o un producto exitoso, éste solo puede ser entendido como una
condicion necesaria para el éxito del proyecto; las condiciones suficientes se asocian con

el control de las restantes etapas. Obviamente, esto conlleva dos modelos distintos de
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organizacion: el primero, conformado por mega empresas con una alta integracion técnica
y productiva y, el segundo modelo en el cual se segmentan las actividades en entre

agentes especializados.

Vale la pena resaltar que debido a los elevados requerimientos técnicos, las oportunidades
comerciales y el tiempo requerido para su desarrollo, este tipo de proyectos suelen estar
auspiciados por el financiamiento, en su mayoria, de empresas privadas que tienen que
enfrentar un alto nivel de incertidumbre a lo largo de este proceso de inversion. Esto se
debe en general, a que el costo de la elaboracion de productos y procesos nuevos es alto,
mientras que el costo de su imitacién es relativamente bajo. Un ejemplo de esto es el
desarrollo de un medicamento nuevo que, pese a ser el resultado de un arduo proceso de
investigacion, desarrollo y testeo, puede ser copiado con relativa facilidad una vez que sale

al mercado.

Adicionalmente, una vez la empresa empieza a invertir en un proyecto nuevo lo hace sin
tener la certeza de cuantos recursos podria demandar esta inversién y por cuanto tiempo
sera. Esto hace que el invertir en este tipo de proyectos sea riesgoso y que se espere, en
caso de que se tenga éxito en su desarrollo, un flujo de fondos suficientemente amplio que

puedan ayudar a recuperar la inversion y compensar el riesgo en el que se incurrio.

El desarrollo de una medicina por ejemplo, puede tomar mas de diez afios para ser
completada. Durante todo este periodo de tiempo, la inversién en el proyecto se hace sin
obtener ningun tipo de retorno a cambio y con una probabilidad significativamente alta de
tener que abandonar y perder lo que se ha invertido debido a razones técnicas o
economicas. Adicionalmente, suponiendo que el proyecto haya podido ser completado con
éxito, y por tanto, que haya sido posible desarrollar la medicina, no es posible tener certeza
sobre el costo actual de producirla de manera masiva ni de las ventas y los flujos de fondos

gue se puedan generar hasta el vencimiento de la patente.

1.4 El mercado actual de los proyectos biotecnolégicos.

Los primeros avances en el mercado de la biotecnologia moderna se desarrollaron en las
grandes universidades de Estados Unidos y Europa. De acuerdo a Bisang, Campi y Cesa
(2009), la modificaciébn en la Ley de Patentes de Estados Unidos 1982 facilitd
enormemente los tramites de patentamiento por parte de las universidades y los institutos
publicos, lo cual se constituyé en un impulso para la investigacion y el desarrollo en las
denominadas nuevas tecnologias. De esta manera, las universidades comenzaron a

operar como desarrolladores iniciales del proceso, pero a partir de investigaciones
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claramente orientadas por aplicaciones concretas (muchas de ellas a ser explotadas en el

ambito privado).

En el sector privado, méas especificamente en los Estados Unidos en los afios setenta, se
cred Genetech, empresa considerada como la primera firma biotecnol6gica moderna.
Después de que se desarroll6 este emprendimiento, se comenzaron a sumar varios miles
mas, muchos de los cuales - Bisang, Campi y Cesa (2009)- adoptaron el formato de
empresas cientificas cuyo Unico activo fueron patentes, rutinas o desarrollos incompletos,
gue rapidamente ingresaron a la bolsa de valores norteamericana para captar fondos de
inversion. El fin de la burbuja de 2002 puso limite a estos desarrollos y generé un niamero

mas pequefio de empresas pero de creciente dinamismo.

De acuerdo al estudio de estos autores, para el afio 2006 habia en el mundo alrededor de
5 000 empresas de biotecnologia, con un nivel de facturacién global para el afio 2006 de
alrededor de los 72.478 millones de délares. Vale la pena decir que si bien la cifra es un
valor estimativo, es suficientemente significativa como para resaltar el dinamismo de un

sector inexistente hace solo unas décadas atras.

Tabla1
PANORAMA GEMERAL DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS EN EL MUNDO
ANO 2006
{En Millones de ddolares, en cantidad)

| Mundo E5tad05Unid05| Europa |Canada Asia - pacifico
Datos de empresas publicas

Ingresos 72,478 55,458 11,489 3,742 3,289

Gastos en I+D 27,782 22,865 3,031 885 401

Mumero de empleados 190,500 130,600 39,740 7,190 12,970
Numero de empresas

Empresas Publicas 710 336 156 82 136

Empresas Publicas y privadas 4,275 1,452 1,621 465 737

Fuente: Bisang, Campi y Cesa (2009), pagina 32

Tal como se muestra en la Tabla 1, Estados Unidos es el pais que mayor cantidad de
empresas y recursos produce a partir de desarrollos biotecnolégicos, seguido muy detras
por los paises de la Unién Europea, Canada y algunos paises asiaticos. De la misma
forma, es posible ver que la mayor parte de las empresas que producen proyectos
biotecnol6gicos son de caracter privado, aunque existe una participacion minima de

empresas publicas.

Los importantes niveles de facturacion mostrados en Tabla 2 son - Bisang, Campi y Cesa

(2009)- el resultado de un rapido crecimiento que es sustentado por una fuerte apuesta
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por las actividades de Investigacion y Desarrollo (1+D). Tal como se demuestra, la
facturacion crecié a razén de poco menos de un 15% entre el 2006 y 2005 y los gastos en
[+D duplicaron dicha tasa.

De la misma forma, es posible ver un aumento en el nivel de empleo del 30% entre los dos
afos. Aunque el sector biotecnol6gico no es un sector intensivo en mano de obra y la
generacién de empleo no es correlativa con sus niveles de facturacion (se estima en
menos de 200 mil la cantidad de personas empleadas en la actividad en Estado Unidos),

los empleos en el sector se caracterizan por ser de alta remuneracion.

Tabla 2
CRECIMIENTO DE LA BIOTECNOLOGIA MUNDIAL 2005-2006
(En Millones de ddlares, cantidades y porcentajes)

Concepto 2006 2007 Variacion
Ingresos 73,478 64,213 14
Gastos en I+D 27,782 20,934 35
Numero de empleados 190,500 | 146,010 30
Cantidades de empresas publicas 710 673 5
Cantidades de empresas publicas y privadas 4,275 4,263

Fuente: Bisang, Campiy Cesa (2009), pagina 33

Con respecto al lugar de desarrollo de los proyectos biotecnolégicos, el grueso de los
mismos tiene lugar en reducidos centros de investigacion y empresas ubicadas
mayoritariamente en Estados Unidos y Europa. Aunque si bien pueden identificarse
algunas contribuciones provenientes de otras regiones como Latinoamérica y Asia, de
acuerdo a Bisang, Campi y Cesa (2009), las mismas se insertan en proyectos y redes
cuyos nodos residen en las economias desarrolladas. Como es de esperar, debido a que
los desarrollos biotecnol6gicos llevados a cabo en estos paises, responden como es de
esperar, a las demandas de tales sociedades. Vale la pena recordar que los avances
cientificos en este campo de la tecnologia tienen una clara vocacién a ser utilizados en

actividades productivas concretas.

En contraposicién, vale la pena sefialar que en la casi totalidad de los paises de Sur
América es posible encontrar pequefios empresarios que ya en los afos ochenta
comenzaron a desarrollar, en comdn con grupos de investigacion publicos, algunos
productos biotecnolégicos. Tal como lo sefiala Bisang, Campi y Cesa (2009), si bien se
tratd de casos aislados que no lograron conformar grandes empresas y desarrollar
clusters, se destacaron en el promedio y establecieron las primeras empresas

biotecnoldgicas de la region.

En Colombia, las primeras empresas de base biotecnologica aparecieron en 1996 con el
desarrollo de iniciativas importantes: la primera, fue una empresa dedicada a la biologia

molecular llamada CorpoGen; y la segunda, de anticuerpos monoclonales llamada
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Histolab. Ambas fueron incubadas en Innovar, incubadora de empresas de base

tecnolégica de Bogota.

Mas adelante surgen algunas otros emprendimientos dentro de las que vale la pena
resaltar la creacién de Orius Biotecnologia, una empresa que cuenta entre sus lineas de
producto con desarrollos agricolas, acuicolas y ambientales producto de sus
investigaciones aplicadas. Actualmente la empresa lleva adelante negocios en Colombia,
Chile, Costa Rica, Ecuador, Panama y Pera.

En la actualidad existe un decena de empresas, que efectian desarrollos en el campo de
la micro propagacion de cultivos, el desarrollo de levaduras y los antes mencionados
avances en biologia molecular. Sin embargo, aln es un sector muy pequefio en la
economia nacional que pese a haber alcanzado algun desarrollo, no representa una parte
importante en el agregado nacional. De hecho, - Bisang, Campi y Cesa (2009) - es un
sector que, comparado con el desarrollo que ha alcanzado en paises de la regibn como

Argentina, Cuba y Chile aln tiene un largo que camino que recorrer.

Conclusiones

En el presente capitulo de tesis se procedié a presentar un panorama general de la
biotecnologia, explicando en un primer momento las distintas definiciones del término y los
conceptos mas relevantes a tener en cuenta para entender el sector biotecnoldgico. Esto,
con el fin de lograr una aproximacion conceptual al sector, que permitiera posteriormente,

entender su desarrollo y dinamicas propias del mismo.

En un primer momento, se procedié a explicar que la eleccion de una sola definiciéon o un
solo tipo de definicién de biotecnologia es dificil debido a los diferentes significados que se
le puede dar a la palabra dependiendo de los diferentes sectores de aplicacién con los que
se relacione. De la misma manera, se explicd que aunque tener definiciones diversas sobre
lo que es biotecnologia puede generar la ventaja de ofrecer distintas visiones sobre este
campo, disponer de una sola definicion es util debido a que bajo un mismo concepto es
mas facil generar estadisticas e indicadores que permitan evaluar el estado de las politicas

y los agentes involucrados en el sector.

Adicionalmente, al tener una sola definicion seria posible hacer comparaciones entre
paises y regiones que puedan servir para aprender de experiencia exitosas que alienten el
desarrollo biotecnoldgico local. Sin embargo, también se resaltdé que utilizar una lista

béasica de definiciones, puede ayudar a reducir algunas de las confusiones que rodean una
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sola definicion y seria atil, de acuerdo a Albornoz (2005), cuando las politicas publicas se
orientan a las aplicaciones y beneficios de biotecnologia, las que variardn con el tipo de

biotecnologia en uso.

Posteriormente, se procedi6é a explicar la historia y los hechos mas relevantes que se han
producido para el desarrollo de la biotecnologia. Tal como se explicd, la biotecnologia ha
existido desde tiempos muy antiguos pero no es sino hasta el siglo XIX en que por medio
de procesos més controlados, se logré reducir costos, alcanzar resultados méas estables y
conseguir métodos de transformacion biol6gica mas eficientes. Debido a estos logros, la
biotecnologia gané mayor protagonismo como un sector estratégico para el desarrollo

econdmico.

Asi mismo, como hecho relevante en la historia del desarrollo biotecnolégico se mencioné
el importante aporte de las leyes de Mendel publicadas en 1865, con la cuales se puedo
establecer una guia para mejorar los procesos de seleccion vegetal entra las diferentes
variedades que se producian en los diferentes territorios. Igualmente, se mencioné como
la descripcién hipotética del funcionamiento del ADN en 1953 generé un impulso al

desarrollo de los conocimientos sobre el funcionamiento interno de los procesos genéticos.

Posteriormente, se procedié a describir la dindAmica del sector biotecnolégico y como, el
proceso de hacer un desarrollo cientifico y luego traducirlo a una tecnologia con capacidad
comercial, implica en el caso de la biotecnologia, una gran cantidad de pasos
interrelacionados que pueden involucrar uno o varios agentes. Se mostr6 como, aunque
cada proceso es practicamente unico debido a las distintas particularidades que puede
tener, las distintas interconexiones que pueda generar y la variedad de agentes que
puedan intervenir, era posible sefialar algunas caracteristicas particulares de estas

dindmicas.

Finalmente, se procedié a describir el mercado global de biotecnologia mencionando que
los primeros avances en el mercado de la biotecnologia moderna se desarrollaron en las
grandes universidades de Estados Unidos y Europa. Asi mismo, con la modificacién en la
Ley de Patentes de EE.UU en 1982 facilit6 enormemente los tramites de patentamiento
por parte de las Universidades y los institutos publicos, lo que se constituyd en un incentivo
para el desarrollo de investigaciones y su traduccibn a procesos y productos

comercializables.

Aungue no es objeto de estudio del presente trabajo de tesis pero teniendo en cuenta el

importante crecimiento, los beneficios resultantes y el potencial de mercado que ofrece la
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biotecnologia en los paises donde se desarrolla, los diferentes gobiernos deberian tomar
las medidas necesarias en los paises de Sur América que fortalezcan la alianza
universidad — empresa — gobierno como base para un desarrollo estable y sostenido de la
biotecnologia. Quizas, por medio de la biotecnologia, una regioén rica en recursos naturales
y llena de diversidad en flora y fauna encuentre respuestas a parte de sus problemas de

desarrollo.
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2. VALUACION DE INVERSIONES EN BIOTECNOLOGIA. LA
METODOLOGIA DE OPCIONES REALES

Introduccién

El valor de todo proyecto de inversion depende del nimero y del tamafio de los flujos de
caja que se esperen obtener en el futuro. Solo cuando la suma del valor presente de estos
flujos es mayor que la suma del valor presente de los desembolsos que se deben a hacer
para obtenerlos (la inversién), es oOptimo llevar a cabo el proyecto de inversion.
Normalmente en estos proyectos, debe hacerse un gran pago inicial que puede estar
dividido a lo largo de unos afos y, después de algun tiempo, suele comenzar a recibirse
flujos de efectivo positivos.

Para saber si es conveniente invertir en un proyecto de inversion, la empresa debe
evaluarlo y decidir si se generan los rendimientos suficientes por los cuales valga la pena
invertir. En la practica las empresas hacen uso de herramientas tales como el Valor
Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno. Sin embargo, estas metodologias no son
adecuadas para evaluar todos los proyectos de inversion debido a que algunos tienen

caracteristicas y flexibilidades que no son posible captar por el uso de estas herramientas.

Los proyectos de investigacion y desarrollo y, mas concretamente, los proyectos de
biotecnologia, tienen caracteristicas particulares tales como: alto nivel de incertidumbre al
respecto de la posibilidad de su terminacion; sobre el valor de los insumos necesarios para
su desarrollo y; sobre los flujos de efectivo que puedan generar. Por esta razén, evaluar
proyectos bajo el uso de herramientas tradicionales como el Valor Presente Neto y la Tasa
Interna de Retorno pueden ser insuficiente para considerar las bondades de invertir o no

en este tipo de proyectos.

Para evaluar este tipo de proyectos, en los que la incertidumbre y las decisiones
estratégicas resultan ser factores relevantes del valor del propio proyecto, es necesario
usar otro tipo de herramientas que efectivamente las capte y le dé “sefiales” al inversionista
sobre la conveniencia de invertir. En este sentido, Dixit y Pindyck (1994) asi como
Schwartz (2002) proponen usar un método de opciones reales a partir del cual se obtengan

mejores herramientas de analisis para llevar a cabo o no el proyecto. Por este método es
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posible identificar la volatilidad en los pagos y del flujo de efectivo, asi como el valor de la

opcién de abandono.

En lo particular, este trabajo de tesis se interesa en un método para evaluar las inversiones
en proyectos de investigacion y desarrollo biotecnolégico. En los mismos, es fundamental
tener en cuenta la irreversibilidad de la inversion, la incertidumbre de los precios y la
variabilidad de los costos, asi, como el pensamiento estratégico de los inversionistas sobre

el tiempo para llevar a cabo la inversion.

Este capitulo se estructurara en tres secciones. En la primera se explican las principales
limitaciones de los métodos tradicionales de evaluacion de proyectos para los proyectos
biotecnol6gicos. Posteriormente, se explicaran los tipos de incertidumbre a los que
normalmente esta expuesto un proyecto de inversién. Se introduce el concepto de opcién
real y se comparan, bajo el uso de ejemplos sencillos, las diferencias con los métodos
tradicionales de evaluacién. Finalmente, en la tercera seccion, se propone un modelo
basico, el cual se desarrollara partiendo de condiciones de certidumbre en los costos y los
ingresos y, en el que se irdn levantando poco a poco los supuestos e integrando

condiciones de incertidumbre.

2.1 Métodos tradiciones de valuacion de proyectos. Principales limitaciones
de los métodos tradicionales para evaluar proyectos biotecnoldgicos

La mayoria de los estudios respecto a inversiones 6ptimas se centra en el flujo de fondos
futuros que un proyecto pueda generar. Asi, si una organizacion desea evaluar cual
inversion debe ser priorizada en la asignacién de recursos, hace uso del valor actual neto
(VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) como instrumento de decision, suponiendo
implicitamente qué, tantos los costos como los retornos se conocen con certeza. Sin
embargo, hay muchos casos en los que el costo de la inversidn es un factor mas incierto
que el mismo flujo de fondos esperado. Este es el caso de la mayoria de los proyectos en
investigacion y desarrollo (1+D) que requieren un periodo de tiempo largo para su
terminacion, en donde tanto las condiciones regulatorias como las condiciones técnicas

del mismo pueden variar considerablemente.

Adicionalmente, en este tipo de proyectos hay otra caracteristica: la inversion que se hace
en ellos es irreversible. Es decir, una vez que se ha invertido, si la empresa quiere retirarse
porque la demanda por el producto es menor que la prevista o porque requiere reorientar

esos fondos a otras actividades, no podra desinvertir y recobrar el dinero que haya gastado
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en el proyecto. Por esta razén, la inversién debe ser entendida como un costo hundido

hasta ser terminada y poderse usar.

Dentro de la gama de posibilidades de proyectos de investigacion y desarrollo, los
proyectos en biotecnologia resultan especialmente interesantes como opcion de inversion
debido a las altas ganancias que pueden reportar en caso de resultar exitosos. Sin
embargo, es importante tener en cuenta, tal como lo refiere Leder (2004, pagina 2), que
“Sélo el 10% de las empresas llevan realmente el fruto de sus investigaciones al mercado.
Generalmente a una empresa de biotecnologia le lleva ocho afios pasar de una oferta

inicial publica a una verdadera rentabilidad.”

En la practica, para saber si es conveniente invertir en un proyecto tradicional de inversion,
la empresa debe hacer una evaluacién del mismo y decidir si se generan los rendimientos
suficientes. De acuerdo a Garcia Fronti (2011, pagina 129) “Las metodologias tradicionales
de valuacion 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
ultimo, se estima el costo inicial. Estos métodos son ampliamente utilizados en la practica

y ocupan un lugar central en las finanzas corporativas.”

Uno de los métodos mas usados para evaluar proyectos es el Valor Actual Neto (VAN).
Bajo este enfoque, se determina el valor presente de los flujos de efectivo, descontando
tanto los ingresos como los egresos al costo del capital del proyecto. Siguiendo a Brigham
(2006 Pagina 399). “Un valor presente neto de cero significa que los flujos de efectivo son
exactamente los necesarios para pagar el capital invertido y para conseguir la tasa
requerida de rendimiento por él. Si un proyecto tiene un valor presente positivo, estara
generando mas efectivo del que exigen el servicio de la deuda y el rendimiento requerido

por los accionistas”.

De acuerdo a Dixit y Pindyck (1994), al aplicar el método del Valor presente Neto para
evaluar un proyecto, se asume implicitamente algunas caracteristicas bdasicas de la
inversion evaluada. La primera, es que en caso de gue las condiciones sean peor que las
previstas, la empresa podra recuperar los gastos en los que haya incurrido en el mercado
y; que si la empresa no lleva a cabo el proyecto inmediatamente no tendréa oportunidad de

desarrollarlo en el futuro.

Aunque algunos proyectos de inversion tengan estas caracteristicas, la mayoria
(especialmente aquellos desarrollados en el sector real y mucho mas en el sector de

biotecnologia) tienen como cualidades principales la opcion de esperar y la irreversibilidad
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de la inversion realizada en ellos. Esto es, que solamente se desarrollaran cuando el
inversionista considere adecuado o razonable el nivel de incertidumbre y; que en caso de
que las condiciones sean peor que las previstas, éste no podra recuperar los gastos en los
qgue haya incurrido.

Debido a estas caracteristicas en los proyectos de inversion, Dixit y Pindyck (1994)
mencionan que las metodologias tradicionales no reconocen la importancia y las
importantes implicaciones tanto cualitativas como cuantitativas de la interaccion entre
irreversibilidad, incertidumbre y la toma de decisiones a lo largo del tiempo. De acuerdo a
estos autores, estas metodologias tampoco logran modelar adecuadamente el
comportamiento de los inversionistas, que resultan ser menos sensibles a los cambios en
la tasa de interés y el nivel de impuestos, que a la volatilidad y la incertidumbre sobre el

ambiente econdmico en la préactica.

Asi, y debido a las evidentes limitaciones de los métodos tradicionales para evaluar
proyectos de inversibn (mas aun para proyectos de investigacion y desarrollo,
especialmente los desarrollados en biotecnologia), es necesario introducir un método que
tenga en cuenta y cuantifique la irreversibilidad y las flexibilidades caracteristicas de este
tipo de inversiones. Por lo tanto, la valoracién que se haga del proyecto serd mas certera
y permitira reconocer y cuantificar las diferentes opciones que tendria la empresa de

acuerdo a como cambien las condiciones econdmicas y técnicas del mismo.

2.2 Las decisiones de inversién en proyectos biotecnolégicos como
opciones reales: tipos de incertidumbre a los que esta expuesto un proyecto

Las técnicas tradicionales de evaluacion de proyectos son herramienta relativamente
faciles de usar que, bajo contextos de certidumbre, permiten al evaluador tomar decisiones
eficientes de inversién. Sin embargo, muchos proyectos se desarrollan bajo contextos de
incertidumbre y de irreversibilidad, por lo que estas técnicas no pueden ser utilizadas para

evaluarlos acertadamente.

Concretamente, Pindyck (1992) identifica dos tipos diferentes de incertidumbre que afectan
a la mayoria de los proyectos (especialmente a los de investigacion y desarrollo, pero mas
aun a los de alto contenido biotecnolégico): Una incertidumbre técnica relativa a
dificultades fisicas que puedan surgir al desarrollar el proyecto, tales como el tiempo,
esfuerzos y materiales que puedan ser requeridos y no previstos al desarrollo del mismo

(asumiendo que se conoce el costo de ellos); y una incertidumbre en el precio de los
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insumos del proyecto. Esto se debe a que los precios de tierra, trabajo y materiales
requeridos para la terminacion del proyecto tienden a fluctuar a través del tiempo. Por
tanto, si cambios imprevisibles en la regulacién requieren que se cambien las cantidades
de uno o més de estos insumos, se afectaria la composicion total del producto y su costo
total. Un ejemplo seria cambios en normas laborales o ambientales que requieran mas

capital.

De acuerdo a este autor, la incertidumbre técnica tiene dos caracteristicas: La primera es
que solo puede ser resuelta una vez que se termina el proyecto y es posible determinar
aguello que efectivamente se gastd. La segunda, es que puede ser en gran parte
diversificable. Esto se debe a que esta incertidumbre surge de la incapacidad de predecir
qué tan dificil puede ser el proyecto y no del comportamiento de los precios o de la
economia (no esta correlacionado), por lo cual se pueden tomar decisiones de inversion

que permitan mitigar este riesgo.

Al respecto de la incertidumbre en el precio de los insumos, es posible identificar dos
caracteristicas: La primera, es que el precio de estos insumos corresponde a procesos
estocasticos que existen independientemente de que la firma invierta o no en el proyecto,
que ademas, resultan ser cada vez mas inciertos con forme pasa el tiempo; y la segunda,
es que esta clase de costos son parcialmente no diversificables por cuanto el precio de los
salarios, de los materiales y demas precios de los insumos estan normalmente

correlacionados con el estado de la economia.

Es interesante ver que los dos tipos de incertidumbre afectan de maneras diferentes la
decision 6ptima de invertir. La incertidumbre técnica incrementa el costo critico esperado
para terminar el proyecto. Por tanto, si el costo esperado de un proyecto que sirve para
evaluar el Valor Presente Neto (VPN) tiene una varianza suficientemente alta, es posible
que sea econdémicamente viable invertir aunque en un primer momento el VPN pueda ser
negativo. En palabras de Pindyck (1992), la raz6n para que este fendmeno ocurra es que
invertir revela informacién respecto al costo y por ende, sobre la rentabilidad neta de
invertir mas. En consecuencia, hay-lo que él denomina- un valor sombra que mas alla de
su contribucion directa a la terminacién del proyecto, puede disminuir el costo total

esperado.

Comprender el efecto de la incertidumbre técnica sobre la decision de invertir resulta mas
facil a través de un ejemplo: suponiendo que un proyecto requiere una inversion inicial de
$10, que tiene una probabilidad de 50% de ser terminado, una probabilidad de 50% de que

la segunda fase cueste $40 y, que al terminar el proyecto este generé un rendimiento cierto
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de $28 hoy, el calculo del costo esperado del proyecto seria $30 y el VPN arrojaria un valor
negativo|VPN = —(10 + (0.5 * 40)) + 28)] por lo que no convendria invertir en el proyecto.
Sin embargo, este andlisis ignora la opcién de abandonar si la segunda fase es requerida.
De esta forma, el analisis correcto seria VPN = —1 4 (2.8 *x0.5), y por tanto se deberia

proseguir con el proyecto.

De otra parte, la incertidumbre en el costo de los insumos tiene el efecto contrario (reduce
el costo critico esperado), por lo que, aunque el proyecto evaluado tenga un VPN positivo,
puede ser recomendable no proseguir invirtiendo. La razén de esto, es que las
fluctuaciones en el precio de los insumos tienen lugar independientemente de que la
empresa esté o no invirtiendo, por tanto, habrd un valor en esperar a ver si los costos
cambian antes de comprometer recursos en el proyecto. De acuerdo a Pindyck (1992), si
el proceso estocastico de los insumos esta altamente correlacionado con la economia,
bajo el contexto del Capital Asset Pricing Model (CAPM) propuesto por Merton, la beta
serd mas alta y por tanto, la tasa con el que se actualizaria el costo de esperar a invertir

en un momento futuro. Esto implica un efecto amplificado en el valor de esperar.

Suponiendo, a manera de ejemplo, que existe la opcion de emprender un proyecto de
inversion cuyo costo hoy es $30, pero que de iniciarse mas adelante puede costar $20 o
$40 con probabilidades constantes de 50% cada una, y, cuyo rendimiento esperado es $32
a precios de hoy (asumiendo en principio una tasa libre de riesgo de 0), el calculo del VPN
daria$2 (VPN = —30 + 32).Sin embargo, al hacerlo de esta formase ignora el valor de la
opcién de esperar por la oportunidad de mejores costos. La forma correcta de hacer el
andlisis seria considerar que si mas adelante el costo es de $40 la empresa no invierte,

pero si es de $20 lo hace generando un VPN evaluado a hoy de {0.5 * (32 — 20) = 6}.

En el ejemplo anterior es claramente mejor esperar. De hecho, es posible decir que la
empresa obtuvo un beneficio por el uso la opcién de esperar por un valor de $6 — $2 = $4.
Ahora, suponiendo una sensibilidad en los costos (una beta) del 25% por periodo, habria
que descontarlos (no se descuenta IV porque es un valor certero) y generar un nuevo VPN
que exprese el valor del proyecto teniendo en cuenta la nueva condicién de la empresa.
Asi, el nuevo VPN seria {50%?* [32 — (20 / 1.25)] = 8}, lo que claramente aumenta el valor

de la opcidn de esperar.

Es importante notar que tanto la incertidumbre técnica como la incertidumbre en los
insumos incrementan el valor de la oportunidad de invertir. La razén es que la funcion de
rentabilidad es convexa en el costo de la inversion. En otras palabras, a medida que

aumente el riesgo de que los costos se incrementen, el inversionista demandard un
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aumento en la rentabilidad esperada del proyecto para permanecer alli. De esta forma,

seria posible formalizar la funcién de rentabilidad como
MAX [V —K, 0] (1)

DondeKes el costo del proyecto y V es el valor del proyecto completo. Vale la pena sefialar
que, tal como esta explicitada, la oportunidad de inversion es analoga a la rentabilidad de
una opcion put europea. Esto significa que al poseedor se le otorga el derecho de vender
un activo por un valor, con un K incierto y un Vprecio de ejercicio fijo (en principio se
supone que se conoce el valor final del proyecto). De la misma forma a una opcion put, el

valor de la opcion aumenta por un incremento en la varianza del precio del subyacente (K).

Al igual que en las opciones financieras, las opciones reales pueden ser “in the Money” o
“out the Money”. Las primeras son aquellas que si son ejercidas en el momento, aportan
un flujo de caja neto positivo al poseedor, mientras que las segundas resultaria en un flujo
de caja neto negativo en caso de ser ejercidas en el momento. De esta manera, lo mas
recomendable seria ejercer la opcién, en este caso, realizar la inversion, solo cuando la
opcion sea “in the Money”. De otro manera, lo mas recomendable seria esperar hasta que
haya mejores condiciones y sea posible generar un flujo de caja neto positivo.

Analizar la posibilidad de invertir como una opcion, en la que la empresa tiene el derecho
mas no la obligacion de comprar un activo dentro de cierto tiempo, resulta entonces
relevante y estratégico. Bajo esta Optica de analisis, la empresa puede contemplar y
cuantificar la opcién de esperar por nueva informacion de los costos y los retornos
esperados, asi como cuantificar la opcién de invertir con condiciones de irreversibilidad.
Esto le permitiria tener un andlisis mas integral del proyecto, explicitar las opciones de
decision que puede tomar y contemplar los posibles escenarios que podrian llegar a darse

durante la vida del proyecto.

2.3 Un modelo basico de evaluacién de proyectos bajo el uso de opciones
reales: de la certidumbre en los costos y los ingresos hasta la incertidumbre
total

Se considera que una inversion optima es aquella en la que P alcanza un valor critico

mayor que 1. Asi, si se considera invertir en un proyecto cuyo costo de terminacion es una
variable aleatoria K y cuyo costo esperado es E(K) = K; que toma tiempo para ser

completado; que tiene una tasa maxima a la que la empresa puede, productivamente
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invertir (k); en el cual, al término del proyecto, la empresa recibe un activo (un dispositivo,

una nueva droga, etc.) cuyo valor V es conocido con certeza; y en el cual inicialmente no
. . . . . . K
se considera la existencia de incertidumbre en su costo a lo largo del tiempo T = zde

duracion para ser terminado, la inversion optima a realizar seria:

K
K

F (K)=Max [V * e_r'<E) — fk k et dt, 0]
0

Donde r es la tasa libre de riesgo.

De la ecuacion (2) se puede derivar el K xcritico desde el cual es optimo invertir. Esto es,

el valor del costo que hace que F (K) > 0. Asi

De acuerdo a Pindyck (1992), las ecuaciones (2) y (3) representan las herramientas con
las cuales un inversor decidiria la pertinencia o no de llevar a cabo un proyecto de
inversion, suponiendo que se tuviera certeza sobre los costos y los ingresos que la misma
generaria. Sin embargo, es precisamente la incertidumbre en el costo y en los ingresos,
una de las caracteristicas mas importantes de los proyectos de investigacion y desarrollo,

con mas razoén, los desarrollados con alto contenido biotecnoldgico.
En consecuencia a lo anterior, es necesario incorporarla incertidumbre al modelo hasta
aqui explicado. Esto tiene como objeto lograr una mejor aproximacion, desde lo teorico, a

las caracteristicas de los proyectos de desarrollo e investigacion biotecnoldgicos, de forma
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que después desde lo practico, sea posible valuarlos mas certeramente y brindar

verdaderas herramientas de analisis a los inversionistas.

De esta forma, se supone que el costo esperado K (t) sigue un proceso de difusion

controlada y que por el momento K (t) esta dado por
dK = —Idt+ g(I,K)dz,  (4)

Donde I es la tasa de inversion, z(t) es un proceso de weiner que puede 0 no estar
correlacionado con la economia y el mercado de valores y, la primera derivada de g con
respecto a I es positiva (g1 = 0), porque la pendiente de tasa de inversion es positiva; la
segunda derivada de g con respecto al es negativa (gI/I < 0) porque es decreciente; y

gK = 0 porque la pendiente de tasa de inversion es positiva.

Lo que indica la ecuacién (4) es que el costo esperado de realizar la inversiéon no solo
decrece con forme se va haciendo la inversibn, sino que también cambia
estocasticamente. Estos cambios estocasticos en K pueden ser debido a incertidumbre
técnica, en cuyo caso g(0,K) =0y gl > 0; debido a incertidumbre en el costo de los

insumos, en cuyo caso g(0,K ) > 0; o por las dos anteriores.

Se asume que hay una tasa maxima de inversion ky que F (K) = F (K;V; k) es el valor
de la oportunidad de invertir. Entonces F (K) satisface las condiciones de la ecuacion
(4),0 <I(t) <k,yK(T) =0, asi, partiendo de la ecuacion (2) :

F (K) = Max | (V + é)e_r'(g) - 5,0]

= Max [V * e T — {(i) x e~ 7T _ (i) * e—r.(O)}'O]
T
= Max [V * e T — f kxe "t dt, 0]
0

F(K)=r1r11(at3<Eo[V*e‘“T—f()T I(t) xe~Htdt 1  (5)
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Donde u es una tasa de descuento ajustada y el tiempo Tpara completar el proyecto es
estocastico. Es importante mencionar que para que la ecuacién (5) tenga mayor sentido
econdmico, Pindyck (1992) sugiere agregar un grupo de condiciones en el comportamiento
de dK. En patrticular: (i) que la funcion F (K;V; k) sea homogénea en primer grado en K,V
y k; (ii) que la primera derivada de la funcién con respecto a K sea menor que cero (FK <
0), de forma que un incremento en el costo esperado de la inversion siempre reduzca su
valor; (iii) que la varianza instantanea de dK esté delimitada por todo K finito y se

aproximarse a 0 cuando K — 0; (iv) y que si la firma invierte a la tasa maxima k hasta que

el proyecto esté completo, entonces Eo *fOdet =K. De esta forma, K es el costo

esperado para la terminacién del proyecto.

De forma que todas las condiciones atras especificadas se cumplan y por tanto, la

variaciéon de los costos cumplan con una légica econémica, es necesario definir la funcion

estocastica g(I,K) = fK (é)a con0<ac< G)

Con el objeto de facilitar el andlisis, Pindyck (1992) usa solo a =0y a=% que

. . . 1
corresponden a los dos tipos de incertidumbre con respecto al costo. El caso en que a = >
corresponde a la incertidumbre técnica; K puede cambiar solo si la firma esta invirtiendo vy,

. . , dK . . I . ~
la varianza instantanea de — incrementa linealmente con e Cuando la firma esta

invirtiendo, el cambio esperado en K en el intervalo de tiempo At es —IAt, pese a que a
gue el cambio pueda ser mas grande o mas pequefio, inclusive pese a que K pueda

inclusive aumentar. La varianza de K disminuye tan pronto comoKdisminuya, pero el costo

total del proyecto fOT Idt, solo sera conocido cuando el proyecto este terminado.

El caso en que a = 0 corresponde a la incertidumbre en los costos de los insumos; la
. . . dK . . .
varianza instantanea de — €S constante e independiente de I. En este caso, K podria

fluctuar inclusive cuando no haya inversién; los cambios que se pueden dar en K por causa
de la variacién en el precio de los insumos del proyecto es independiente de los avances
que la empresa haga en el proyecto mismo vy, al igual que con la incertidumbre técnica,

solo es posible saber cuanto sera el costo total del proyecto hasta que este esté terminado.

Combinando los dos tipos de incertidumbre, Dixit y Pindyck (1994) proponen que el costo

total (K)del proyecto se comporte asi:
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1
dK = —Idt + f(IK)zdz + yKdw (6)

Donde dz y dw son los incrementos de los procesos de Wiener incorrelacionados entre si.
Se asume que todo riesgo asociado con dz es diversificable y por tanto, incorrelacionado
con el estado de la economia y el mercado de valores. De otro lado, dw puede estar
correlacionada con el estado de la economia y el mercado de valores. Es importante hacer
notar, que la ecuacion (6) combina incertidumbre sobre el esfuerzo que requiere completar
un proyecto, incertidumbre sobre el costo de este esfuerzo e, incertidumbre sobre el tiempo

que tomara terminarlo.

Manteniendo el supuesto de que se conoce el valor del proyecto al finalizar la inversion
(supuesto que después podra ser levantado), y dado el proceso de los costos del proyecto
que se han logrado modelizar, incorporando en ellos incertidumbre técnica e incertidumbre
en el precio de los insumos, resulta ahora interesante plantear una expresion que indique

cual podria ser la regla optima de inversion.

Para empezar, se sabe que dw esta correlacionada con el estado de la economia y el
mercado de valores, por lo cual, no es posible usar la tasa libre de riesgo para descontar
u de la ecuacién (5). El problema es resuelto por Dixit y Pindyck (1994) al asumir quedw
es generado por los activos existentes de la economia. Al hacerlo asi, se puede generar
un portafolio que replique su movimiento y elimineu de la ecuacion. De esta manera, si x
es el precio de un activo o un conjunto de activos perfectamente correlacionados con w,

entonces dx puede expresarse asi:

0x = a, xdt + o, xdw. (7)

De forma que el retorno esperado de x sea una tasa de riesgo ajustada r,.. Es importante
mencionar que usando esta Ultima ecuacion se puede simular un portafolio que disminuya
el riesgo del inversionista, eliminando los riesgos no diversificables. La ecuacién que indica

el retorno de los inversionistas seria (ver anexo 1):

rF :%IBZIKFKK+%y2K2FKK_IFK_9yKFK_I’ (8)
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Es importante hacer notar que la ecuacion (8) es parecida a la ecuacion de Bellman para

Tx—T

la programacién dinamica estocastica, donde @ = -

, pero al recordar que r, =1 +

0p.m 0, €NtONCES, ® = Op,.,, . EN otras palabras, debido a que @ es un pardmetro dado
por el mercado, el Unico valor necesario a identificar es p,,,,, que es el coeficiente de
correlacion entre las fluctuaciones en el costo del proyecto y el mercado de valores. De la
misma forma, vale la pena mencionar que como la ecuacion (8) es lineal en I, la tasa de

inversion que maximiza F (K) es 0 o k. Especificamente,

152 _F, _
[:{k, ~B*KFyx —Fg—1 =0 ©)

0, de otra manera
Para solucionar la ecuacion (8) se deben tener en cuenta las siguientes condiciones:
F(O)=V (20)

lim F(K) =0 (11)
SB2K * Fyg (K ) = Fe(K ) =1 =0 (12)

La condicién (10) dice que cuando el proyecto esta completo el retorno esV. La condiciéon
(11) por su parte, indica que cuando K es muy grande, existe una probabilidad muy
pequefia de que caiga lo suficiente como para empezar el proyecto. Finalmente, la

condicion (12) indica que Fk es continuo con K .

Como estrategia de resolucion de la ecuacion (8), Pindyck (1992) propone analizar en
primer lugar lo que sucede cuando solo hay incertidumbre técnica, es decir, cuando y = 0.
Después analizar lo que sucede cuando solo hay incertidumbre sobre el costo de los

insumos, es decir, cuandof = 0, para finalmente regresar a la generalidad del modelo.

39



Para empezar, si solo hubiera incertidumbre técnica, la ecuacion (8) seria

rF =2 B2KFy — IFg — 1. (13)

En este caso, K solo podria cambiar cuando la empresa esté invirtiendo. Por tanto, si K >
K =y la empresa no esta invirtiendo F(K) = 0. Las condiciones (10) y (12) serian iguales y

la condicién (13) seria reemplazada por F(K *) = 0

Cuando r = 0 la ecuacion (13) tendria solucién analitica asi (ver anexo 5):

B2+2

Xy (14)

B?+2

FUO =V - K+ 52 7

Y el valor critico de K, es decir, K * seria:

K = (1+%[>’2)V

La ecuacion (14) tiene una interpretacion simple. Conr =0, V — K seria el valor de la
oportunidad de invertir donde no hay posibilidad de abandonar el proyecto una vez el
proyecto comience. El Ultimo término de la ecuacién hace referencia al valor de la opcién
put de abandonar el proyecto. De esta forma, el costo de abandonar el proyecto se vuelve
més caro de lo esperado. Es importante notar que para >0, K*>V y K *se
incrementaria en B. En otras palabras, entre mayor incertidumbre, mayor sera la
oportunidad de invertir y, mas grande sera el costo maximo esperado para el cual invertir

sea rentable.

Cuando r > 0, no abria solucién analitica como en el caso pasado, sino que abria que
resolver numéricamente con diferentes valores para . Sin embargo, para que los valores
escogidos sean razonables, es necesario relacionar este parametro con la varianza total

del proyecto de forma que
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VAR(K) = () K* (15)

De otra parte, si solo hubiera incertidumbre en el costo de los insumos, la ecuacién (8)
quedaria asi:

V?K2Fyy — IFg — @yKFe —1 =7F.  (16)

Asi como en el caso de incertidumbre técnica, la ecuacién (16) cumple las condiciones
(10) y (11), pero en la ecuacion (10) Fx (K *) = —1. Ahora, K puede cambiar se esté o no
realizando la inversién. Por tanto, como en una opciéon put, habra un F(K) > 0 para

cualquier K finito.

Cuando y > 0 la ecuacién (16) no tendria solucién si r = 0, porque no abria ninguna razén
para invertir. Por tanto, siempre seria mejor esperar hasta que K este cerca de 0, de forma
que la rentabilidad neta del proyecto sea mayor. En este caso concreto, no importaria
cuanto tiempo pase hasta que suceda lo anterior, porque los pagos netos no van a ser
descontados.

Si I =0, entonces Kes distribuida como una Log-normal. Entonces y podria ser
interpretada como la desviacion estandar del porcentaje de cambios por periodo en K.
Determinar un y razonable depende de la composicion de los costos y su comportamiento

en el mercado.

Conclusioén

En el presente capitulo se han presentado las desventajas del uso de los métodos
tradicionales de evaluacién de proyectos, tales como el valor presente neto y la tasa interna
de retorno, como herramienta de analisis y evaluacion de proyectos biotecnoldgicos. Se
explicO que una de las grandes limitantes de este tipo de herramientas para evaluar
proyectos de esta naturaleza reside en no tomar en cuenta las flexibilidades y las
decisiones estratégicas de los inversionistas, tales como esperar o retirarse. De igual
manera se establecié que no es posible captar la incertidumbre en los costos y los ingresos
propios de este tipo de proyectos, dado que el uso de las herramientas tradicionales de

evaluacion suponen certidumbre sobre los flujos del proyecto.
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Posteriormente se procedio a explicar, siguiendo los aportes de Pindyck (1992), los tipos
de incertidumbre que afectan los costos de los proyectos de investigacion y desarrollo. Se
tratd la incertidumbre técnica como aquella relativa a las dificultades fisicas que pudieran
surgir al desarrollar el proyecto, tales como el tiempo, esfuerzos y materiales requeridos y
no previstos al desarrollo del mismo; y una incertidumbre en el precio de los insumos del
proyecto, relativos a la variacion de los precios de los factores de produccion en el
mercado. De esta forma, fue posible introducir el concepto de las opciones reales como
método alternativo de evaluacibn de proyectos de investigacion y desarrollo

biotecnoldgicos.

Finalmente, en la tercera parte del capitulo se desarrolld6 un modelo general para
evaluacién de proyectos bajo condiciones de incertidumbre con el uso de opciones reales
propuesto por Dixit y Pindyck (1994). Para esto, se partié el andlisis suponiendo
condiciones de certidumbre sobre el costo y los retornos para posteriormente levantar el
supuesto y describir el comportamiento estocastico esperado de los costos de acuerdo a
los dos tipos de incertidumbre que los afectan. Con esto fue posible llegar a proponer una

regla dptima de inversién plasmada en la ecuacién (8).

Es importante notar que el uso del método de opciones reales para evaluar proyectos de
innovacién biotecnoldgica, tales como los estudiados en el presente trabajo de tesis,
resulta mas adecuado que el uso de las herramientas tradicionales de evaluacion debido
a que con su uso es posible captar y valorar la incertidumbre y las flexibilidades
caracteristicas de este tipo de proyectos. Sin embargo, se debe adaptar el modelo general
propuesto por Dixit y Pindyck (1994), de forma que sea posible contar con un modelo
especifico, que tome en cuenta las caracteristicas propias delos proyectos biotecnoldgicos
estudiados en el presente trabajo de tesis. El detalle de esta adaptacion, propuesta en su

momento por Schwartz (2002), sera tratada en el siguiente capitulo.
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3 MODELO DE SCHWARTZ PARA LA VALUACION DE
INVERSIONES BIOTECNOLOGICAS.

Introduccién.

De acuerdo a la opinion de multiples analistas, después de la tecnologia de la informacién,
es cada vez mas probable que la biotecnologia sea el segundo mayor sector econémico
en importancia cuyo insumo principal sea el conocimiento. De acuerdo a Burrone (2006,
pagina 2), “una reciente estimacion de la Comisién Europea indica que, al final de esta
década, el valor del mercado mundial de la biotecnologia podria ascender a mas de 2
billones de euros. Pese a la fuerte inversion de capital que requiere la biotecnologia, la
tasa de crecimiento del sector durante la década de 1990 y, en menor medida, el comienzo

del siglo XXI, ha sido impresionante.”

La biotecnologia ha sido decisiva para la consecucibn de numerosos e importantes
avances en los sectores farmacéuticos, agroquimico, energético, y medioambiental. Estos
avances han sido en gran parte el resultado de décadas de investigacion auspiciados por
el financiamiento, en su mayoria, de empresas privadas que han tenido que enfrentar un
alto nivel de incertidumbre a lo largo de este proceso de inversion. Esto se debe en general,
a que el costo de la elaboracién de productos y procesos nuevos es alto, mientras que el
costo de su imitacion es relativamente bajo. Un ejemplo de esto es el desarrollo de un
medicamento nuevo que, pese a ser el resultado de un arduo proceso de investigacion,

desarrollo y testeo, puede ser copiado con relativa facilidad una vez sale al mercado.

Adicionalmente, una vez la empresa empieza a invertir en un proyecto nuevo lo hace sin
tener la certeza de cuantos recursos podria demandar esta inversién y por cuanto tiempo
sera. Tampoco se tiene certeza sobre los recursos que podria demandar el proyecto ni del
precio futuro de los mismos. Esto hace que el invertir en este tipo de proyectos sea
riesgoso y que se espere, en caso de que se tenga éxito en su desarrollo, un flujo de
fondos suficientemente amplio que puedan ayudar a recuperar la inversién y compensar el

riesgo en el que se incurrio.

El desarrollo de una medicina por ejemplo, puede tomar mas de diez afios para ser
completada. Durante todo este periodo de tiempo, la inversidon que se hace en el proyecto
se hace sin obtener ningun tipo de retorno a cambio y con una probabilidad

significativamente alta de abandono y consecuentemente de perder lo que se ha invertido
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debido a razones técnicas o econdmicas. Adicionalmente, suponiendo que el proyecto
haya podido ser completado con éxito, y por tanto, que haya sido posible desarrollar la
medicina, no es posible tener certeza sobre el costo actual de producirla de manera masiva
ni de las ventas y los flujos de fondos que esta puedan generar hasta el vencimiento de la
patente.

Debido a la importancia estratégica de este tipo de desarrollos y de los importantes
impactos positivos que se pueden lograr para mejorar la calidad de vida y el cuidado de la
salud de millones de personas, la proteccién de estos inventos por medio de patentes
resulta clave, debido a que se constituyen en incentivos para el desarrollo continuo de
nuevos productos. Si de alguna forma se le dan facilidades al empresario para que
recupere su inversion por medio de un tiempo de proteccion en la produccion, y por tanto,
de la comercializacién del invento, se le posibilita la obtencion de un flujo de caja que le

compensaria por la inversién riesgosa.

De esta forma, al analizar un proyecto de investigacion y desarrollo en el area de
biotecnologia, es hecesario no solo contemplar la incertidumbre en los costos sino también
la incertidumbre en el flujo de caja del proyecto, diferenciando en esta Ultima dos etapas:
Un flujo de fondos que se pueda obtener bajo la proteccion que ofrece la patente, y, aquel
flujo que se obtendria una vez la patente expire y se entre a competir con las demas
empresas del sector.

Debido a las caracteristicas de este tipo de proyectos, en el presente trabajo de tesis se
propone el uso de un modelo de opciones reales que permita captar tanto las flexibilidades
como la incertidumbre existente en el desarrollo del mismo. Mas concretamente, se
propone seguir el enfoque utilizado por Eduardo Schwartz (2002) en su paper “patents and
R&D as real options” para proyectos de investigacion y desarrollo en sectores econémicos

intensivos en investigacion.

Este capitulo se estructura en dos secciones. La primera explica el enfoque usado por
Schwartz (2002) para evaluar un proyecto biotecnoldégico bajo condiciones de
incertidumbre, introduciendo en primer lugar la incertidumbre sobre el costo y los flujos de
fondos. Después se procede a explicar cual se espera sea el valor del proyecto una vez la
inversion haya terminado. Posteriormente, se abordard el valor de la oportunidad de
invertir, finalizando la exposicion del modelo planteado con una forma de resolucién
mediante simulacion. En la segunda seccidn, se exponen las ventajas y limitaciones de la
utilizacion del modelo expuesto en la seccion anterior para valuar proyectos

biotecnoldgicos.
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3.1. El modelo de evaluacién de Schwartz

El modelo implementado por Schwartz (2002), es un método de evaluacion de proyectos
de 1+D que aplica un enfoque de opciones reales, en sectores donde hay un uso intensivo
de la investigacion como insumo béasico para la produccion tal como ocurre en el de
biotecnologia. Bajo este enfoque, es posible captar las flexibilidades propias de este tipo

de proyectos e incorporar la incertidumbre en los costos y en los flujos de caja.

Para lograr este propésito, el autor retoma el trabajo de Dixit y Pindyck (1994) sobre
inversiones bajo condiciones de incertidumbre, asi como el trabajo de Grossman y Shapiro
(1986) sobre incertidumbre en el costo de la inversion y la opcion de abandonar, haciendo
especial énfasis en esta Gltima como una parte substancial del valor del proyecto. Es
importante mencionar que, para proyectos de biotecnologia bajo la presente Optica, solo
se considera la opcion de abandonar y no la opcién de esperar y continuar invirtiendo en
el futuro si el flujo de caja mejora. Esto, debido a que a medida que pasa el tiempo, la
duracion de los flujos de fondos disminuye debido a que hay una duracién para la patente.

Esto hace que esperar y reiniciar la inversion resulte muy costoso.

Como punto de partida, Schwartz (2002) asume que el ambiente regulatorio esta dado y
gue éste es estable o altisimamente predecible. De esta forma, se elimina la incertidumbre
por cambios regulatorios inesperados en el modelo y se centra el foco del andlisis en la
valuacion de los proyectos de biotecnologia patentables desde que se esta investigando,

hasta que se consigue la patente y ésta se extingue.

De una manera realista, se asume que el inversionista del proyecto empieza a recibir
retornos por su inversién Unicamente cuando el proyecto esté terminado, y, estos retornos
seran solo por un tiempo dependiendo de la duracién de la inversién. Si la patente es
obtenida antes de que el proyecto sea completado, la duracién del flujo de caja dependera
criticamente de la duracién de la inversion. Asi, para el presente modelo Schwartz (2002)
toma tanto la duracion de la inversion como la duracién del flujo de caja como variables

aleatorias.

De la misma forma, en el presente modelo se asume la existencia de un mercado eficiente,
en el cual, tan pronto se extingue la proteccion que otorga la patente para la produccion
del bien desarrollado en el proyecto, la utilidad marginal que obtiene el inversionista se

reduce a cero por efectos del aumento en la competencia.
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Para empezar, debe considerarse una inversion en un proyecto de investigacion y
desarrollo que tome tiempo en ser completado. La méxima tasa a la que el inversionista
puede invertir es I,,, y el costo total para completar el proyecto es K = E(I’(). Cuando el
proyecto esté completo, el inversionista recibird ingresos por su inversion, representados

por una tasa de efectivo C, la cual sigue un proceso estocastico.

Se asume que la proteccion de la patente para el proyecto terminara al momento T,
después dela cual, el proyecto estard sujeto a una competencia mas activa y en
consecuencia, sus ingresos esperados decreceran sustancialmente. De la misma forma, y
con el animo de reflejar el hecho de que muchos proyectos de investigacion y desarrollo
fallan, se asume que durante el periodo de tiempo en el que dura la inversién, hay una
probabilidad de poisson A por unidad de tiempo de que el proyecto falle y su valor pase a
ser de cero. Esta medida de probabilidad es lo que Schwartz (2002) llama eventos
catastroficos. Estos podrian ser, a) que otra firma obtenga primero la patente sobre el
desarrollo; b) que el proyecto tenga terribles efectos secundarios; c) que la opcion de
retirarse llegue a ser mas alta de lo esperado y / o, d) que el flujo de fondos llegue a ser
mas bajo de lo anticipado.

Retomando el trabajo de Pindyck (1992) explicado previamente en el capitulo Il, Schwartz
(2002) parte de la ecuacién (5) y describe la dinamica del costo esperado para completar

el proyecto como un proceso estocastico que tiene la siguiente forma:

1
dK = —Idt + o(IK)2dz ~ (17)

Donde dz es el incremento del proceso browniano, el cual se asume incorrelacionado con
el portafolio del mercado. El primer término de la ecuacion indica que a medida que la
inversion se va realizando, el costo del proyecto para ser completado decrece. El segundo
término corresponde a la incertidumbre técnica, la cual es relativa a las dificultades fisicas

de completar el proyecto y por tanto, solo puede ser resuelta invirtiendo en el proyecto.

Vale la pena mencionar que, si bien la dinamica del costo para terminar el proyecto que en
principio usa Schwartz (2002) corresponde a la ecuacion (17), es posible incluir
especificaciones mas complejas para el andlisis, tales como la incertidumbre sobre el costo

de los insumos. La ventaja sin embargo, de no complejizar mas esta ecuacion es que
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resulta mas facil encontrar una resolucion analistica cuando tanto el proceso para los
costos como para el flujo de efectivo estan incorrelacionados y, la varianza del costo para

completar el proyecto tiene una expresion analitica de esta forma:

o2K?
2—02’

Var(K) = (18)

Es importante resaltar que la ecuacién (18) relaciona la varianza del costo total del
proyecto para ser terminado y el parametro de volatilidad ¢. De esta manera, es posible
inferir valores razonables para este ultimo pardmetro, de forma tal, que se pueda tener una
idea mas aproximada de las posibles variaciones en los requerimientos de liquidez del

proyecto mismo.

De otra parte, Schwartz (2002) describe la dinAmica de la tasa de flujo de efectivo esperado
COmMO un proceso gue se comporta como un movimiento Browniano geométrico de esta

forma:

dC = aCdt + PCdw (19)

Donde dw es el incremento del proceso browniano que es correlacionado con el portafolio
del mercado y que a su vez puede estarlo también con la incertidumbre en el costo
esperado para terminar el proyecto. El primer término representa la tendencia del flujo de
efectivo y refleja las caracteristicas del proyecto particular de investigacion y desarrollo.
Vale la pena anotar que dichas caracteristicas pueden reflejar diversos comportamientos

en el flujo de efectivo.

De la misma forma, Schwartz (2002) resalta el hecho de que estos flujos de efectivo
empiezan a ser recibidos por el inversionista del proyecto Unicamente cuando el proyectos
esta completo. Antes de esto, la expresion (19) representa la mejor estimacion posible del
fluo de efectivo esperado, cuyos valores cambian constantemente cuanta mayor

informacion se va obteniendo a través de la inversion y del mercado potencial del producto.

47



Si bien Schwartz (2002) afirma que la ecuacion (19) representa la dinamica del verdadero
proceso del flujo de efectivo, para los propésitos de la evaluacion del proyecto, el proceso

neutral al riesgo o de riesgo ajustado para el flujo de efectivo que sera usado es

dC = (a —n)Cdt + @Cdw = a*Cdt + @Cdw (20)

Donde n es la prima de riesgo asociada con el flujo de cajay a* es la tendencia del riesgo

ajustado.

3.1.1. El valor del proyecto una vez la inversion ha terminado

En la medida en que Schwartz (2002) desarrolla el modelo, identifica y diferencia
claramente una segunda fase posterior a la terminacion de la investigacion. En esta fase,
donde la inversion en el proyecto ha sido completada exitosamente, el valor del proyecto
dependera unicamente del flujo de caja neto que sea capaz de generar. Supéngase
entonces queV (C,t) es el valor del proyecto al tiempo t para el flujo de caja neto C y que
la patente para el producto expira al momento T. De la misma forma, se supone que el
valor residual del proyecto, representado por el posible flujo de efectivo generado después

de la expiracion de la patente es un multiploM del flujo de caja generadoal momento T.

Los argumentos y las suposiciones atras expuestas implican que el valor del proyecto debe

satisfacer la ecuacion deferencial

92 C,e+ @' CVe+ V=1V +C =0 (21)

Con la condicién

V(C,T) =M *C (22)

Asi, es posible ver que la solucién completa a esta ecuacioén diferencial (anexo 2) es
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V(C,t) = ¢ (1 — e—(T—a*)(T—t)) + MCe~(r—a)(T-1t) (23)

r—a*

Es importante mencionar que el primer término en la ecuacion (23) representa el valor
presente del flujo de efectivo hasta la expiracién de la patente y, el segundo término
representa el valor presente del proyecto a su terminacion. De esta ecuacion, es posible
ver que el valor del proyecto, después de que la inversion es finalizada, resulta lineal en el
flujo de efectivo y es independe de la volatilidad de este dltimo. Esto no sucede, sin

embargo, durante el periodo de la inversion.

Aplicando el Lema de Ito a la ecuacién (23) y (19), después de algunos calculos, el proceso

estocastico para el valuar el proyecto exitoso (anexo 3) es

&= (r +n)dt + @dw (24)

Es importante notar, que con esta ecuacion es posible verificar que la volatilidad de los
retornos totales del proyecto terminado y su tasa de interés son la misma, asi como lo es
la volatilidad del flujo de efectivo y la prima por riesgo asociados con el flujo de efectivo del
proceso respectivamente. Los retornos del proyecto terminado pueden ser usados para

estimar la volatilidad del flujo de fondos y el parametro de prima de riesgo.

Asumiendo que el modelo de CAPM aplique, la prima de riesgo es igual a la beta del
proyecto terminado por la prima de riesgo del mercado. De esta forma, usando la ecuacién

(25) estimar la prima de riesgo del modelo es mas facil.

n= B@m—r) (25)

3.1.2. El valor de la oportunidad de invertir

Antes de que la inversion este completa, el valor del proyecto de investigacion y
desarrollo,F(C, K, t), al momento t, depende de la tasa estimada del flujo de caja, del costo
esperado para su terminacion y del tiempo en el que se espera tener totalmente terminado

el proyecto. Este valor debe satisfacer la siguiente ecuacion diferencial (anexo 4)
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1
Max E 02C?Fec +35 02 (IK)Fyg + BopCUK)2Fy + @ CFe — IFy + F, — (r + DF — 1] =0 (26)

Con la condicién

F(C,0,7) =V(C,1) (27)

Donde el lado izquierdo de la condicion viene de la ecuacion (23) y el A presente en la

ecuacion (26) es la probabilidad de poisson por unidad de tiempo de que el proyecto falle.

La dificultad que se tiene con la ecuacién (27) es que la fecha de terminacion de la
inversion tes una variable aleatoria. El valor del proyecto de investigacion y desarrollo una
vez completado depende no solo del flujo de efectivo en ese momento, sino también del
tiempo que sea necesario invertir en él. Esto se debe, principalmente, a que la duracién
del flujo de caja es limitada a la expiracion de la patente. De acuerdo a lo anterior, la
ecuacion (26) no puede ser resulta a través de métodos convencionales de analisis

numeérico sino que debe hacerse a través de una simulacién de Montecarlo.

Una vez se ha logrado una solucién para las ecuaciones (26) y (27) es posible tener los
valores criticos a partir de los cuales es posible definir la conveniencia de invertir o
abandonar el proyecto. Para cada tasa del flujo de efectivo hay un valor critico del costo
para completar el proyecto K*(C) después del cual no es Optimo invertir. De la misma
manera, para cada nivel de costo para terminar el proyecto hay una tasa critica del flujo de
efectivo C*(K) debajo de la cual no es 6ptimo invertir. Vale la pena decir que el valor del

proyecto es cero, en caso de que no sea Optimo invertir.

Al respecto de esto ultimo, Schwartz (2002) hace una comparacion interesante que vale la
pena traer a colacién. Dice que si se analizan los valores criticos bajo un contexto de
certidumbre y tomando en cuenta la prima de riesgo y la probabilidad de fallar en la tasa
de descuento, este andlisis corresponderia exactamente a la valuacion del valor presente
neto (VPN).Bajo certidumbre, el tiempo para completar el proyecto deberia ser

deterministica y por tanto, igual a la siguiente expresion:
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Ty =— (28)

Y el valor presente neto del proyecto estaria dado de esta forma:
NPV =VP(C,Ty) — VPK
Donde

VP(C,Ty) = V(C,Ty)e tor+D-(a-m)iTxk

VPK = ——
T(r+A)
Asi, dado que VPK es una esperanza
1 (1= DKe T+DT - g~ {+D-(a-n)T
= +
T(r+2) T(r + 1) T+ )
I (1 = DKe 0T g~ {+H—(a—m)r
Tr+d)  Tc+hH  Te+D
I Ke~T+DT  Jge-(r+DT g o—{r+D)-(a-m)T
TG+ TG+d) | Ta+d)  Te+A)
I [Te=T+DT  [Te-T+AT o~ {r+D-(a-m)T
TG+A) T+ L Te+h)  Tr+A)
1 [Te~ DT Jge-{r+D=(a-m)T i1 o=+AT
Tr+2) TC+2d)  TC+AdH T +A)
—{r+D)—(a-n)}T —(r+0)T
! (1— e~ 0+0T) = R _lITe r+4)
T(r+2) T(r+2) T(r+2)
—{r+)—-(a-m)}T —(r+A)T
! (1 - e 0+AT) = AKe _AKe
(r+2) (r+2) (r+21)

De esta forma, el valor presente neto seria
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— —{(r+)—(a-m)Tx _ Im 4 _ —(r+)T
NPV =V (C,Tk)e K r+/1(1 e K) (29)

Donde el primer término representa el valor presente del flujo de efectivo al tiempo Tk
descontado a la apropiada tasa de riesgo. El segundo termino por su parte, representa la

integral descontada de los costos hasta la terminacién del proyecto.

De otra parte, Schwartz (2002) también analiza la volatilidad y la beta de la oportunidad de
invertir. Para hacerlo, usa el lema de Ito y las ecuaciones (17) y (19), de forma que pueda

despejar estos dos valores.

Partiendo de la ecuacion (VII) y (VIII) del anexo 3 y sabiendo que una de las propiedades
de la varianza indica que la varianza de la suma de dos variables aleatorias es igual a la

suma de las varianzas marginales mas el doble de la covarianza, entonces

2

+ 2Cov(C,K)

1
2 _ [¢CFC]2 o |oUKYFi
FE|TF F

Sabiendo que p es la correlacion entre C y K, entonces

F, oF
of = (M)2 + IK(TK)Z +2

1
$CF. o(IK)2Fy
k k p

C
F F F

CF F 1 CFcF
of = (P02 + 1K (TEKy? + 2(1K)2 (RZEEEE™y  (30)

De la misma forma, Sabiendo que

_Cov(K, ()
= Var(F)

Entonces
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(IK)% (d)apCFCFK)

F2

1
¢CFc . o(IK)ZFk 1 rpopCFcFyg
F T F T \/2(”02 (P7)

Br =

a Kﬁ (qbopchK)

Br =

1
¢CFc = o(IK)2Fg

1 1
- - +F\/2(1K)2¢O'pCFCFK

(IK)% (q,’)apCFCFK)

F2

Br =
1 1
¢CFC+a(1K)EFK+,/2(1K)E¢apCFCFK

F

(IK)2(¢apCFeFy)

Br =

F(GCF, + o(IK)2F + \/ 2(IK)2opCFoFy)

1
(IK)2¢apFc CFy

Br =

1 : F
(¢CF. + o(IK)2Fy + J 2(IK)2popCF Fy)

Br =B (5X) (31)

De esta forma, es posible ver que la volatilidad del proyecto depende de la volatilidad de

los dos procesos estocasticos y de su correlacion. La beta del proyecto, por su parte,

resulta igual a la volatilidad del proyecto exitoso por la elasticidad del flujo de efectivo a lo

largo del tiempo.
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3.1.3. Procedimiento para la solucion del modelo

Debido a que no hay una soluciéon analitica para el modelo planteado hasta aca por
Schwartz (2002), el autor propone resolverlo por medio de una simulacion de Montecarlo.
En esta simulacion, la opcién de abandonar el proyecto se calcula usando una variacion
del método de minimos cuadrados propuesto por Longstaff y Schwartz (2001) - LSM - para

valuar opciones americanas.

Para hacerse esta simulacién deben formularse dos supuestos simplificadores. El primero
es gue la inversion estratégica que se haga en el proyecto solo puede tener dos valores
extremos: el de invertir a la maxima tasa posible o el de no invertir nada. El segundo
supuesto es que una vez se ha abandonado el proyecto, ya no se podra retomar o reiniciar
nuevamente la inversién en él. En otras palabras, Schwartz (2002) contempla la opcion de
abandonar el proyecto pero no la opcién de esperar y reiniciar las inversiones si el flujo de
efectivo esperado mejora. Esto se debe a que, de acuerdo al autor, a medida que pasa el
tiempo el flujo de efectivo decrece debido a que hay una fecha de expiraciéon para la

patente. Esto hace que esperar resulta en extremo costoso.

La decision de abandonar el proyecto es evaluada en momentos discretos de tiempo. Esto
resulta mas razonable como supuesto de evaluacién de proyectos, que asumir que se
evalla de manera constate la pertinencia de abandonar o no. Asi, en la simulacion se
reemplazan las ecuaciones (17) y (20) bajo la aproximacién discreta que se introduce a

continuacion.
Sabiendo que el incremento en el costo tiene una tendencia lineal negativa con respecto

al costo total de la inversién, es posible reemplazar la tendencia y volatilidad de la ecuacion

(17) en la férmula de Back & Scholes que se muestra a continuacion,

e -r(T—t) poo

0s) ==,

o (Se (r—%az)(T—t)+0'\/7Tt) e“gdy

Y al reemplazar(T — t) por (At) se obtiene

K(t+ At) = K(t) — IAt + a(IK)%(At)%g1 (32)
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De la misma forma, usando la forma del incremento del activo subyacente en una opcién
call europeo y teniendo en cuenta que este incremento es un browniano geométrico se

obtiene

1
C(t + At) = C(t)e(e'~050%)Ar+ 0(a0)2e, (33)

De igual manera que con el costo, al reemplazar (T —t) por (At) se obtiene la
aproximacion discreta. Es importante mencionar que lase; y e;que se muestran en el
incremento de los costos y de los ingresos corresponden a variables normales estandar

con correlacion p.

Si T es el tiempo para la expiracion de la patente y Ates el tamafio del paso NT = i, es

el numero de periodos por camino en la simulacién. Las ecuaciones (32) y (33) son usadas
para generar N caminos de NT periodos para los costos hasta la terminacion y la tasa de
flujo de efectivo. Cada camino i es entonces descrito por dos NT vectores K(i) y C(i).
Después de que el costo para completar el proyecto alcanza el vector K (i) es llenado con

ceros.

El algoritmo LSM de minimos cuadrados es usado para proporcionar una aproximacion a
la regla 6ptima de parada que maximice el valor del proyecto. Schwartz (2002) asume que
la opcion de abandonar el proyecto solo puede ser ejercida en los momentos discretos de
tiempo NT en la simulacién y en ellos siempre se considera una regla de parada 6ptima

para cada fecha de ejercicio.

De la misma forma, Schwartz (2002) resalta que la opcién de abandonar el proyecto solo
tiene valor durante el periodo en el que se invierte en él. Una vez la inversién ha sido
completada, se asume que el flujo de efectivo es positivo y la opcién de abandonar no es
Optima. En caso de que se ejerza la opcién y se abandone el proyecto, para cada posible
fecha de ejercicio, el valor del mismo es cero. Por el contrario, en el caso en el que se
continle en el proyecto el valor del mismo puede ser obtenido tomando la esperanza

condicional de los restantes flujos de caja, descontados con una medida neutral al riesgo.

La aproximacion de LSM usa minimos cuadrados para aproximar la expectativa
condicional de la funcién en cada fecha de ejercicio. El proyecto es abandonado si su valor
esperado para el siguiente periodo es menor que la inversion marginal requerida para este
mismo periodo. De esta forma, condicional a no haber abandonado el proyecto, en la fecha
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NT en la que la patente expira, el valor del proyecto para cualquier camino i esta dado por

la siguiente condicion:

W(i,NT) = M * C(i, NT) (34)

En cualquier fecha j el valor del proyecto, condicional a no haber sido abandonado antes,
para cualquiera de las situaciones en las que el proyecto haya sido terminado es calculado
de la siguiente forma:

W@, ) =e ™ W(3,j+ 1) + C(i, At (35)

Para todos aquellos caminos en donde la inversién no ha sido completada y la opcion de
abandonar es 6ptima y posible, el valor condicional esperado de continuar es estimado por
la regresion del valor descontado del proyecto e~ +DAtw (i, j + 1), al momento j. El valor
ajustado de esta regresion, W(i,j), es el mejor estimador lineal de la expectativa
condicional. Para aquellos caminos para los cuales el valor ajustado sea menor que la
inversion adicional requerida por el proyecto en el periodo j, abandonar es Optimo, por

tanto, el valor al proyecto seria:

W(i,j)=0 (36)

Para aquellos caminos donde el valor ajustado es mayor que la inversion adicional

requerida, abandonar no es 6ptimo y el valor esperado del proyecto al momento j es:

W(@,j) =W(3,j) — IAt (37)

La solucién se logra usando recursivamente la ecuacion (37) y regresando en el tiempo
para repetir el procedimiento hasta que sea posible determinar una decision para cada uno
de los momentos de evaluacion, a lo largo de cada uno de los caminos posibles. El valor

del proyecto es evaluado empezando en el momento cero y avanzando a lo largo de cada
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uno de los caminos hasta la expiracion de la patente o hasta que el primer momento de
parada ocurra (que sea ejercida la opcién de abandono), descontando el flujo de efectivo

resultante al momento cero y tomando el promedio de todos los caminos.

3.2. Ventajas y limitaciones de la utilizacién del modelo de Schwartz

Debido a la naturaleza de los proyectos biotecnoldgicos, las empresas interesadas en
hacer inversiones estan obligadas a evaluar e invertir (si asi lo deciden) bajo condiciones
de alta incertidumbre. No solo deben considerar la incertidumbre propia del proyecto, sino
que también deben considerar la incertidumbre propia del sector econémico donde se
desarrolla. De esta forma, el inversionista debe enfrentarse a un ambiente caracterizado
por el cambio y la innovacién constantes en productos y técnicas, asi como por la
confrontaciébn competitiva de diferentes firmas interesadas por ganar la “carrera” por la

obtencion de patentes.

Dado el alto nivel de incertidumbre, contar con herramientas de analisis y evaluacion que
contemplen esta importante variable en el sector de biotecnologia resulta primordial para
el inversionista. El modelo de opciones reales de Schwartz (2002) expuesto en el presente
capitulo, resulta ser una alternativa interesante para la valoracibn de proyectos
biotecnoldgicos. En €l, es posible valorar de mejor manera las flexibilidades e
incertidumbres propias de este tipo proyectos, de la misma forma que reconocer el
aprendizaje que se realiza al pasar por diferentes etapas de desarrollo del proyecto.Esto

posibilita a la empresa para tomar una mejor decision al respecto de la inversion.

El modelo de Schwartz (2002) plantea una ventaja interesante para el andlisis y valoracién
de proyectos biotecnolégicos. Debido a que se asimila la opcién real con una opcion
bermuda, es posible evaluar la pertinencia de continuar o abandonar el proyecto en
intervalos discretos de tiempo si las circunstancias resultan demasiado adversas. Esto
permite un modelo que refleje de manera mas adecuada la realidad de las empresas, que
evallan y deciden continuar con sus inversiones de manera periédica y no de manera
permanente (como una se haria con opcion americana) o Unicamente al final de cierto

periodo (como se haria con una opcién europea).

Otra de las ventajas que ofrece el modelo de opciones reales de Schwartz (2002), es que
se considera que durante el periodo de tiempo en el que dura la inversion hay una
probabilidad de poisson A por unidad de tiempo, de que el proyecto falle y su valor pase a
ser cero.Esto permite reflejar en el modelo otro de los fendmenos més importantes al

respecto de los proyectos de investigacion y desarrollo biotecnoldgicos: la alta probabilidad
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de fracaso debido a eventos catastroficos tales como el que otra firma obtenga primero la
patente sobre el desarrollo; que el proyecto tenga terribles efectos secundarios; que la
opcion de retirarse llegue a ser mas alta de lo esperado y / o, que el flujo de fondos llegue
a ser mas bajo de lo anticipado.

De la misma forma, resulta importante mencionar el aporte que hace Schwartz (2002) al
distinguir dos momentos diferentes para los flujos de caja esperados del proyecto: aquellos
que se recibirian desde el momento en que se termina el proyecto hasta momento de
expiracion de la patente y, aquel que recibiria una vez la patente expire y quede en
condiciones de competencia con otros productos similares. Al hacer esta distincion, es
posible caracterizar el flujo de caja a lo largo de los diferentes momentos de tiempo y en
consecuencia, tener una aproximacion mas realista de los retornos que puedan generar el

proyecto en donde el tiempo juega un papel fundamental.

Por otra parte, asi como se consideran las ventajas del modelo propuesto por Schwartz
(2002), es importante mencionar algunas de sus limitaciones. Esto, con el objeto de tener
una idea mas clara del alcance de la evaluacién que se pueda hacer de los diferentes

proyectos biotecnoldgicos, asi como posibles futuros temas de investigacion.

De esta manera, una limitacion del modelo resulta del hecho de que en él, se supone que
el activo que se obtiene con la terminacion del proyecto biotecnolégico (una medicina, una
semilla modificada genéticamente, la mejora de un microscopio para la evaluacion de
micro fluidos, etc.), podra ser negociado en un mercado liquido. De acuerdo a Orellana
(2011) “no existe un mercado primario o secundario donde se transen libremente este tipo
de activos. "Entre muchas razones, esto se debe a que o estos son activos de consumo
controlado por las implicaciones que tienen para la salud humana, o, debido a que debido

a que son productos novedosos, requieren un tiempo de inserciéon en el mercado.

Para que haya un mercado liquido se requiere que haya una gran cantidad de ofertas y
demandas de tal forma tal, que compradores y vendedores puedan encontrar facilmente
contrapartida a sus posturas. Para productos biotecnolégicos nuevos, la realidad es que
no hay un mercado primario suficientemente amplio y, la expansion del mercado esta

limitado por la proteccidén geografica dada por la patente.

En segundo lugar, el modelo supone que los inversionistas ejercen la opcion de abandono
en el momento Optimo y que ignoran los movimientos de los tenedores de opciones
similares. De acuerdo a Orellana (2011), “la experiencia empirica muestra que una opcion

real puede ser —exclusiva o compartida con otras empresas o proyectos”. De esta forma,
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el inversionista podria ejercer la opcion de abandonar el proyecto no solo teniendo en
cuenta las condiciones del proyecto mismo, sino también las condiciones y perspectivas

de los otros proyectos y/o empresas con la que este compartiendo la opcion.

Finalmente, en el modelo se supone que la volatilidad de la inversién es estatica y
constante a lo largo del periodo de inversion. Esto significa que se espera que el proyecto
se desarrolle bajo condiciones de normalidad y que solo habria un posible estado para los
costos, sin reconocer que es posible que la volatilidad varie dependiendo de las diferentes
etapas por las que vaya atravesando el proyecto. En la realidad, la volatilidad evoluciona
en el tiempo y se modifica constantemente dependiendo del estadio de desarrollo en el

que se encuentre el proyecto.

Conclusion

En el presente capitulo se ha introducido un modelo de evaluacion de proyectos
biotecnoldgicos, en el cual es posible captar, tanto las flexibilidades, como la incertidumbre
existente en los mismos. Este modelo pretende ofrecer una alternativa de evaluacién mas
certera y eficiente comparada con el uso de las herramientas tradicionales de evaluacién

usadas en las finanzas corporativas.

El modelo introducido para la evaluacion de proyectos biotecnolégicos elegido fue la
propuesta de Schwartz (2002). Al comienzo del capitulo, se realiz6 una descripcion del
incremento esperado del costo como el resultado de la interaccion de dos elementos: una
tendencia deterministica representada por la inversion y una volatilidad correspondiente a
la incertidumbre técnica. En la primera, a medida que la inversion se va realizando, el costo
del proyecto para ser completado decrece. En la segunda, las dificultades fisicas de
completarlo se comporta como un proceso browniano y por tanto podria aumentar o

disminuir el costo del proyecto con forme aumente o disminuya la incertidumbre.

Posteriormente, se procedio a describir el comportamiento del flujo de efectivo esperado,
diferenciando en él, dos etapas: un flujo de fondos que se pueda obtener bajo la proteccion
gue ofrece la patente, y, aquel otro que se obtendria una vez la patente expire y se compita
con las demas empresas del sector. A partir de esta distincién, se espera un flujo de
efectivo positivo que se obtendra Gnicamente cuando el proyecto esté completo y; un flujo
terminal que correspondera a aquel que se podra obtener cuando el activo resultante del

proyecto entre a competir sin la proteccién de la patente con otros productos similares.
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A continuacion, se procedié a explicar el valor del proyecto completo y el valor de la
oportunidad de invertir. Al respecto, se encontrd0 que una vez que la inversion en el
proyecto ha sido completada exitosamente, el valor del proyecto dependerd Unicamente
del flujo de caja neto que sea capaz de generar, sin embargo, este flujo de caja es funcion
del tiempo existente entre la terminacion el proyecto y la expiracion de la patente. La
dificultad radica en que la fecha de terminacién de la inversion es una variable aleatoria. El
valor del proyecto una vez completado depende no solo del flujo de efectivo en ese

momento, sino también del tiempo que sea necesario invertir en él.

Finalmente, se procedid a explicar el procedimiento de la soluciéon del modelo propuesto.
Debido a que no hay una solucién analitica para el modelo planteado por Schwartz (2002),
el autor propone resolverlo por medio de una simulacion de Montecarlo. En esta
simulacién, la opcién de abandonar el proyecto se calcula usando una variacién del método
de minimos cuadrados propuesto por Longstaff y Schwartz (2001) (LSM) para valuar

opciones americanas

Después de hacer el desarrollo del modelo propuesto por Schwartz (2002), fue posible
analizar los alcances del modelo por medio de una descripcion sencilla de algunas de las
ventajas y limitantes que ofrece el mismo. Asi, se comenzo resaltando que con el uso del
modelo es posible valorar de mejor manera las flexibilidades e incertidumbres propias de
los proyectos biotecnoldgicos, asi como reconocer el aprendizaje que se obtiene al pasar
por diferentes etapas de desarrollo del proyecto. De igual manera, resulta posible distinguir
dos momentos diferentes para los flujos de caja esperados del proyecto: aquellos que se
recibirian desde el momento en que se termina el proyecto hasta momento de expiracion
de la patente y, aquel que recibiria una vez la patente expire y quede en condiciones de
competencia con otros productos similares. Al hacer esta distincion, es posible caracterizar

el flujo de caja a lo largo de estos diferentes momentos de tiempo.

De la misma forma, resulta interesante que en el modelo, las decisiones sobre el ejercicio
de las diferentes opciones puedan ser tomadas por los inversionistas en intervalos
discretos de tiempo, tal como ocurre en las opciones bermuda con las que Schwartz (2002)
propone resolver este tipo de ecuaciones. Al hacerlo asi, se agregan caracteristicas de la
realidad al modelo y se logra una mejor aproximacion para la toma de decisiones. De igual
manera, es importante resaltarque al considerar que durante el periodo de tiempo en el
que dura la inversion hay una probabilidad de poisson A por unidad de tiempo, de que el
proyecto falle y su valor pase a ser cero, es posible reflejar de mejor manera la alta

incertidumbre a la que este tipo de proyectos esta continuamente expuestos.
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Como desventajas, de otra parte, se encontré que dentro de los supuestos del modelo se
presume que el activo que se obtiene con la terminacion del proyecto biotecnologico podra
ser negociado en un mercado liquido. En la realidad esto no ocurre, debido a que estos
son catalogados como de consumo controlado por las afectaciones para la salud humana
que podrian generar, o, debido a que al ser productos novedosos, requieren un tiempo de
insercion en el mercado. De la misma forma ocurre con el supuesto de que los
inversionistas ejercen la opcién de abandono en el momento 6ptimo y que ignoran los
movimientos de los tenedores de opciones similares. Intuitivamente, el inversionista podria
ejercer la opcion de abandonar el proyecto no solo teniendo en cuenta las condiciones del
proyecto mismo, sino las condiciones y perspectivas de los otros proyectos y/o empresas

con la que este compartiendo la opcién.

Es importante notar que para evaluar proyectos de innovacién biotecnologica, tales como
los estudiados en el presente trabajo de tesis, lo mas conveniente es el su uso del método
de opciones reales propuesto por Schwartz (2002), debido a que, pese a sus limitaciones,
permite captar y valorar la incertidumbre y las flexibilidades caracteristicas de este tipo de
proyectos, donde existe una clara limitante de tiempo establecida por la patente y la
terminacion del periodo de inversion. En consecuencia, en el siguiente capitulo se
procederd a usar el modelo propuesto por Schwartz (2002) para calibrar las variables de
un caso real de un proyectos de investigacion y desarrollo biotecnoldgico en la ciudad de
Bogota.
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4. EL PROYECTO DE LA PLATAFORMA DE VISUALIZACION
DE MICROSCOPIA OPTICA EN LA CIUDAD DE BOGOTA Y
LA CALIBRACION DE SUS PARAMETROS.

Introduccion.

Pensar en un proyecto de inversion es sinbnimo de pensar en una opcién real donde la
empresa tiene la opcidn, mas no la obligacion de invertir. La opcion de inversién otorga el
derecho de adquirir un bien subyacente, constituido por los flujos de efectivo positivos del
proyecto. La adquisicion de dicho bien subyacente se lleva a cabo a un precio de ejercicio
el cual es el costo de llevar a cabo la inversion. Dicha inversion puede realizarse en el
momento presente o en cualquier momento futuro, donde el tiempo que transcurra entre el
momento en que se concibe un proyecto y el momento en que se realiza se puede concebir

como el tiempo de expiracion de la opcion.

Para evaluar proyectos de inversién bajo esta Optica, el método de evaluacion mas
conveniente a usar es la metodologia propuesta por Pindyck (1994) que fue explicada
previamente en el capitulo dos. Sin embargo, en busca de un acercamiento metodologico
que contemplé con mas detalle las caracteristicas de los proyectos biotecnoldgicos objeto
de estudio del presente trabajo de tesis, resulta mas conveniente el uso del modelo
propuesto por Schwartz (2002). En este modelo se consideran factores tales como la alta
probabilidad de fracaso y la importancia de la proteccién del invento por medio de una
patente que “asegure” un flujo de fondos neto suficiente para compensar el riesgo de los
inversionistas, caracteristicas, mas cercanas a la realidad de los proyectos

biotecnoldgicos.

A medida que se fue desarrollo el modelo del Schwartz (2002) en el capitulo tres, se fue
exponiendo la existencia de ciertos parametros necesarios con los cuales seria posible
evaluar la opcién de invertir o continuar invirtiendo en un determinado proyecto
biotecnoldgico. De esta forma, si se quisiera evaluar un proyecto real de biotecnologia, el
primer paso que se deberia dar seria la calibracion de los parametros requeridos por el

modelo de acuerdo a las condiciones propias del proyecto a evaluar.

Para el presente trabajo de tesis se escogié como tema de evaluacion un proyecto con el
cual se busca desarrollar una plataforma de visualizacion de microscopia 6ptica en la

ciudad de Bogota, que inicialmente seria usada en la sala limpia de la universidad de los
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Andes para la investigacion y el desarrollo de proyectos nano y biotecnolégicos. La
escogencia de este proyecto de investigacion se hace debido al interesante potencial
comercial que tiene el proyecto (debido a los multiples usos que podria tener y las diversas
industrias donde podria comercializarse) y la posibilidad que se tiene de acceder mas
facilmente a la informacion para el desarrollo del presente trabajo de tesis.

El desarrollo de la plataforma de visualizacién de microscopia Optica surge, en palabras de
Segura (2010), con el animo de convertirse en una herramienta para lograr la
reconstruccion 3D por medio del uso de técnicas estereoscopicas captadas por el uso de
un microscopio optico. En principio se centra la atencién en los microcanales, no obstante,
esto no excluye que sea posible usar la plataforma para ver y analizar diversos tipos de
muestras adicionales. Esto permite que las aplicaciones de uso a las que pueda estar
vinculado el proyecto sean muy variadas, en toda situacion que se utilice este medio para
poder observar y gravar en tiempo real diversas muestras de tipo: bioldgico, quimico,

electronico, etc.

Resulta importante mencionar que este dispositivo presenta dos grandes ventajas: la
primera es que permite el registro digital de cualquier proceso que se lleve a cabo bajo el
microscopio optico (en este caso centrado en microcanales), y la segunda, que al contar
con camaras con zoom oéptico es posible llevar a cabo la amplificacion de zonas en las

cuales el ojo humano no alcanza a ver con detalle.

A lo largo del presente capitulo se describird el desarrollo histérico que ha tenido el
proyecto de la plataforma de visualizacién de microscopia Optica hasta el momento en que
se desarrolla el presente trabajo de tesis, resaltando los principales logros que se han
obtenido y los principales riesgos que ha enfrentado. Esto, con el animo de contextualizar
el proyecto y el entorno en el que se ha desarrollado, para posteriormente, calibrar los

diferentes parametros que son requeridos en el modelo de Schwartz (2002).

El presente capitulo se estructurara en cinco secciones. En la primera, se describen las
distintas fases que el proyecto ya ha atravesado y aln debe atravesar para ser
considerado como un proyecto exitosamente terminado, resaltando los principales logros
alcanzados en cada una de ellas. En una segunda seccion se procedera a explicar los
principales riesgos a los que ha estado expuesto el proyecto y los riesgos a los que debe
hacer frente para iniciar la comercializacion y puesta a punto. En la tercera parte, se
calibrardn los parametros relativos directamente a los costos del proyecto, explicando
detalladamente en cada uno de ellos la estrategia usada para lograrlo. En la cuarta parte

se calibraran los parametros relativos a los flujos de caja netos esperados hasta la
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expiracion de la patente, describiendo las estrategias que se han usado para calibrar
adecuadamente cada uno de los diferentes parametros. Finalmente, en la quinta parte, se
retomara la calibracion hecha en las etapas precedentes y se indicara como, a partir de la
calibracion realizada, seria posible llegar a una solucion numérica del modelo propuesto
por Schwartz (2002).

4.1. Etapas y adelantos conseguidos a la fecha.

El desarrollo de la plataforma de visualizacién de microscopia éptica surge en el afio 2010,
como resultado del trabajo de grado de Sara Margarita Segura para la obtencién del titulo
de ingeniero electrénico en la universidad de los Andes en la ciudad de Bogota. Con el
proyecto se pretendia desarrollar un software que permitiera, por medio de dos camaras y
un microscopio 6ptico, la reconstruccién 3D y en tiempo real del movimiento de un fluido a

través de un microcanal.

Para lograr este objetivo, era necesario disefiar e implementar una base para acoplar dos
camaras a un microscopio 6ptico, de forma tal, que se disminuyera la interaccion del
usuario con el equipo y fuera posible evitar errores provocados por la manipulacién. Tan
pronto como se lograra captar algunas imagenes de la muestra en el microcanal, éstas
debian ser registradas en un software donde se haria una simulacion por medio de
estereoscopia (dos imagenes estéticas), para luego presentar dicha simulacion de forma
digital, reconstruyendo en 3D el movimiento del fluido contenido dentro de dicho

microcanal.

El proyecto estd dividido claramente tres diferentes fases: la primera fase podria
denominarse de investigacion y disefio de prototipo. En esta, se comienza por detectar una
necesidad en un contexto especifico. Para el presente caso de estudio se encontrd que,
pese a que se estaba trabajando microfluidicas en la sala limpia de la universidad de los
Andes con herramientas de Ultima tecnologia, no era posible detectar fluidos y particulas

en movimiento debido a que los equipos existentes eran solo para sistemas estaticos.

Posteriormente, se inici6 a investigar las alternativas que ofrece el mercado para subsanar
esta necesidad. Debido a que no existia ninguna herramienta que brindara las soluciones
esperadas, se procedi6 a iniciar un trabajo de investigacién documentado bajo la tesis de
grado “Reconstruccién 3D de microcanales”. En el mismo, se definieron los posibles
alcances del proyecto y se resaltaron las limitaciones que pudieran existir para dar solucion

al problema de investigacion.
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Debido a la urgencia por encontrar soluciones a la necesidad en la Sala Limpia y a las
consecuentes afectaciones que ésta limitante generaba en los proyectos que alli se
desarrollaban relacionados con microfluidica, el siguiente pasé que se dio fue la realizacion
de un primer disefio tanto en esquema circuital como en esquema mecanico.
Posteriormente, se hicieron las simulaciones pertinentes y se comprobé el disefio. Como
la simulacion era coherente con las especificaciones, se procedioé a realizar un primer
prototipo que, después de ser probado y aprobado en el laboratorio se acuerdo los
protocolos de la Universidad, fue trasladado a la Sala Limpia de la Universidad donde pudo
empezar a ser probado directamente en el ambiente para el cual fue disefiado.

La segunda fase del proyecto podria denominarse de prueba y puesta a punto del
prototipo. En esta fase, en la que se encuentra la plataforma de microscopia éptica al
momento de desarrollo de este trabajo de tesis, se ha venido recolectando informacion al
respecto del rendimiento del dispositivo, asi como también se ha venido revisando de
manera periodica si se han cumplido las especificaciones requeridas o si por el contrario
hay “baches” inicialmente no contemplados. En caso de que no se cumplieran con las
especificaciones, habria que redisefiar o se desecha la aplicacion. Pero en caso de el
prototipo supere esta etapa (tal como parece ser el caso), se podria empezar un trabajo

de afinacion del prototipo.

Por medio de la informacion que haya sido posible recolectar durante el tiempo de prueba
en la Sala Limpia, se debera hacer un redisefio de la aplicacibn para mejorar el
comportamiento de los componentes que hayan tenido un rendimiento deficiente o por
debajo de lo esperado. Si las respuestas son satisfactorias, la plataforma podria pasar a
una etapa final en la cual se haria el acople tecnolégico necesario para convertir el

prototipo en un dispositivo comercializable.

Por dltimo, en la tercera y Ultima fase a la que podria denominarsele como de explotacion
comercial de producto, se empieza la comercializacién de la plataforma de visualizacién
de microscopia 6ptica durante el tiempo que la patente le otorgue proteccion. Se espera
que la explotacion comercial del producto crezca gradualmente y que sea suficiente para
cubrir los la inversién y los riesgos en los que se ha incurrido. Una vez concluya la
proteccion de la patente, se esperaria un flujo de fondos residual tal cual se prevé en el
modelo de Schwartz (2002).

Es importante hacer notar que las dos primeras fases corresponden al periodo en el cual
se completa el proyecto totalmente. La primera fase duré 8 meses. La segunda fase, en la

que se encuentra actualmente el prototipo ha durado un afio y medio y se estima que
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pueda durar un afio y dos meses mas. Aunque parece poco tiempo y la plataforma ya ha
atravesado mas de la mitad del tiempo estimado para su terminacién, de acuerdo a los
investigadores del proyecto, aun hay bastante incertidumbre al respecto del rendimiento
maximo y el nivel de precision que la plataforma pueda alcanzar, de los costos totales que
pueda demandar el proyecto en esta fase de la investigacion y, de la posibilidad de que el

proyecto genere rendimientos suficientes.

Por otra parte, pese al riesgo y la incertidumbre del proyecto, es importante mencionar que
desde el afio 2010, afio en el que Sara Segura realizé su tesis de grado, el proyecto ha
conseguido grandes éxitos que valen la pena resalar. Uno de los primeros logros que ha
tenido el proyecto consiste en haber servido de base metodolégica y tecnoldgica para el
desarrollo del trabajo de tesis de Carlos Fernando Morales, estudiante de ingenieria
electrénica de la Universidad de los Andes, quien desarroll6 su proyecto de grado titulado
“ldentificacion y Seguimiento de Bioparticulas en Microsistemas Fluidicos”. En este trabajo,
se logré la identificacion y seguimiento de bio-particulas de manera individual por medio

del uso de la plataforma de microscopia dptica.

Otro de los logros alcanzados por el proyecto, resulta en el hecho de que desde el afio
2011 la plataforma de microscopia Optica entré a formar parte de los activos de la Sala
Limpia de la Universidad de los Andes. Estos activos tienen un altisimo impacto para la
realizacion exitosa de diversos proyectos de investigacion que ha desarrollado la
universidad sola y/o en conjunto con otras reconocidas instituciones tanto a nivel nacional
como internacional. En este sentido, la plataforma ha logrado ganar reconocimiento como
una herramienta Util para el estudio de sistemas dinamicos frente a instituciones nacionales

y extranjeras.

Adicionalmente, la plataforma ha empezado a usarse de manera esporadica en el dictado
de algunas clases de maestria y doctorado impartidas en la universidad, facilitado el
aprendizaje de la nanotecnologia y biotecnologia en el aula de clase a través de una
experimentacion préactica. Vale la pena resaltar, que de esta forma se logra un
acercamiento con uno de los sectores potencialmente estratégicos para la

comercializacién del producto.
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4.2. Principales retos y riesgos a los que ha esta expuesto el proceso de

investigacion.

Los proyectos biotecnolédgicos suelen demandar una inversion inicial muy importante y
tener un nivel de incertidumbre elevado al respecto de las posibilidades de poder ser
terminados y de generar rendimientos suficientes. De la misma forma, este tipo de
proyectos suelen caracterizarse por ser largos y costosos debido a que basan sus

economias en el conocimiento.

Al igual que este tipo de proyectos, el desarrollo de la plataforma de microscopia éptica ha
estado expuesta a importantes riesgos e incertidumbres desde que fue concebido en el
2010 como un proyecto viable para el desarrollo de la tesis de grado de Sara Margarita.
Aunqgue ha habido riesgos de distinta indole durante todo el desarrollo del proyecto, a
continuacién se describirdn los que mayor impacto han tenido para el desarrollo de la
plataforma.

En la fase uno por ejemplo, debido al escaso desarrollo del mercado colombiano y de la
escaza presencia de empresas biotecnolégicas en el mercado local, la informacién a la
que era posible acceder para investigar las diferentes alternativas que se ofrecia para
subsanar los requerimientos encontrados en la sala limpia era bastante escasa. De hecho,
en palabras de Segura (2011) las fuentes de la informacién en muchos casos suelen ser
contradictorias. Esto gener6 incertidumbre y dificultades al respecto de la toma de la

decision de continuar o dar por terminado el proyecto.

Posteriormente, cuando se comenzo la construccion del primer prototipo este tuvo que ser
redisefiado y la continuacién en el proyecto se puso en duda debido a que los materiales
requeridos inicialmente para la construccion de la plataforma excedian el presupuesto
planteado y debian ser importados, lo cual aumentaba los costos y los tiempos propuestos
y aprobados. Sin embargo, gracias a que fue posible contactar un proveedor que ofrecia

la misma calidad a un precio razonable fue posible continuarlo.

Vale la pena mencionar que a lo largo del tiempo en el que se ha desarrollado el proyecto,
ha sido necesario realizar cambios no previstos en los disefios y, eventualmente en
algunos materiales, conforme se hacia evidente la existencia de alguna falla o
inconsistencia en el rendimiento que se esperaba obtener. Esto ha generado oscilaciones

permanentes entre el presupuesto dispuesto para el proyecto y lo efectivamente gastado.
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Ademas, el proyecto ha enfrentado también incertidumbre sobre la posibilidad de generar
los recursos suficientes para ser considerado como una posibilidad real de inversion.
Debido a que la plataforma inicio como un ejercicio académico que buscaba plantear una
solucioén a un problema que se presentaba en la sala limpia de la Universidad de los Andes,
en sus primeras etapas no se considerd que esta solucién podia traducirse en un proyecto
comercializable. En consecuencia no se consideraron los costos de produccién en masa,
la cadena de proveedores, las lineas de ensamblaje, los precios estimados de venta ni los
mercados potenciales a los que fuera posible vender el aplicativo.

Al comenzar la fase dos del proyecto, se comenzé a considerar la posibilidad de ampliar el
alcance inicial del proyecto y disefiar un plan que permitiera su comercializacion exitosa,
en una forma sostenible y estructurada en el mercado colombiano. Fue en este momento
en el que, considerar ciertas condiciones de tipo financieras, administrativas y de

mercadeo comenzaron a ser especialmente relevantes para la continuacion del proyecto.

En ese momento hubo que replantear el tiempo de terminacién del proyecto. Hubo que
replantear los costos de los dispositivos y evaluar la forma de lograr costos de produccion
adecuados que permitieran, con un precio competitivo, obtener una rentabilidad adecuada
para cubrir los riesgos a los que se estaba exponiendo la inversionista. Ademas era
necesario considerar que, durante el tiempo que durara la fase dos y el tiempo en que
fuera posible hacer el acople tecnoldgico para lograr un aplicativo comercializable iba a
transcurrir un tiempo muerto en el que seguramente se iban a incurrir en costos

importantes que no iban a poder ser cubiertos por ningan ingreso adicional.

Como un primer acercamiento para solucionar estos inconvenientes, se propusieron
algunas reuniones con la Universidad de los Andes, en donde, después de un tiempo se
encontré que la herramienta mas conveniente para el presente caso era desarrollar un
contrato de Spin off° con el cual se disminuyeran los riesgos para los inversionistas y que
generaran la suficiente liguidez como para poder completar las fases siguientes. Esto
sucedié ya algunos meses y pese a que no se ha firmado el contrato, todo parece indicar

de que se firmara a comienzos del 2013.

> Un contrato de spin off es un modelo que responde a una tendencia mundial en la que se busca involucrar a las
universidades para que las investigaciones no se queden solo en el papel sino que se conviertan en proyectos
comercializables. En este tipo de contratos, los investigadores, los inversionistas y la universidad dejan claras las reglas
de operacién desde un comienzo. Esto incluye la propiedad intelectual, los porcentajes de participacién de cada uno de
los participantes del proyecto y la reparticidn de las utilidades una vez que se alcance el éxito comercial a lo largo de las
diferentes etapas del proyecto.
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4.3. Calibracion de los costos del proyecto: evaluando las condiciones de

incertidumbre.

Tal como se explicd en el capitulo tres del presente trabajo de tesis, el modelo de
evaluacién de opciones reales propuesto de Schwartz (2002) es la herramienta mas
conveniente para la evaluacion de proyectos biotecnoldgicos, debido a que con este
modelo es posible captar y valorar la incertidumbre y las flexibilidades caracteristicas de
este tipo de proyectos que no es posible valorar con otro tipo de herramientas, como por
ejemplo, el efecto que tiene sobre el flujo de caja neto la clara limitante de tiempo

establecida por la patente.

Con el objeto de encontrar los parametros requeridos por el modelo del Schwartz (2002)
para poder evaluar el proyecto de la plataforma de microscopia 6ptica, es necesario recurrir
a un andlisis de la informacién histérica del proyecto, de la informacién disponible del

sector economico al cual pertenece y, a la informacién del mercado financiero.

Para empezar, vale la pena mencionar que de acuerdo al modelo de Schwartz (2002) los
parametros requeridos para poder evaluar el proyecto pueden dividirse en aquellos
relativos a los costos y aquellos relativos a los flujos de efectivo neto. En consecuencia, se
empezara por mostrar la forma en la que fue posible calibrar los parametros relativos a los
costos, es decir, el costo total para completar el proyecto, la tasa maxima de inversion
esperada, el nivel de incertidumbre sobre el costo, la probabilidad de fallar, la correlacion

entre el flujo de caja y los costos y, el tiempo para completar el proyecto.

4.3.1 Costo Total Para Completar El Proyecto: Este parametro fue calculado con base
en la informacién historica (estados financieros) correspondiente a la primera, y parte de
la segunda fase del proyecto. La estimacién del costo restante de la segunda parte se
calcula asumiendo que los costos podran fluctiian entre un valor minimo y un valor maximo
definido por la experiencia de los investigadores del proyecto. De esta forma, el valor
esperado del costo para la parte de la segunda fase, podra ser calculado recursivamente

por medio de una simulacion de Montecarlo.

Con el objeto de controlar de manera mas eficaz los gastos del proyecto, los egresos se
agrupan por categorias entre las que se encuentran: las horas de asesorias, las horas de
laboratorio, piezas del prototipo, horas de prueba en sala limpia, produccién de primeros

aplicativos para comercializacién y, gastos contingentes. Tal como se indica en la Tabla 2,

69



los costos de la fase uno fueron de $20.200.000 y se espera que al finalizar la fase dos se
gasten $ 32.108.000 para un costo total esperado del proyecto de $ 52.308.000.

De las partidas en las que se agrupan los costos, las horas de asesorias corresponden a
todas las horas por las que ha sido necesario pedir consulta a profesores y expertos en
distintas materias al respecto del desarrollo de alguna de las partes directa o
indirectamente relacionadas con la plataforma. Las horas de prueba corresponden a las
horas de uso de la sala limpia para mediciones en las respuestas y durabilidad de los
componentes. La partida “produccion prototipos de mercado” (Tabla 3), hace referencia a
todos los gastos requeridos para producir el modelo de la plataforma de microscopia éptica
con materiales y condiciones reales para su comercializacion. Finalmente, la partida de
gastos administrativos y de ventas corresponde a los gastos en los que se ha incurrido
desde que inicio el proyecto hasta que sea posible tener una estructura organizada para la

comercializaciéon de la plataforma.

Tabla 3
COSTOS TOTALES DEL PROYECTO

Concepto FASE 1 FASE 2
Horas Asesorias S 8,000,000(5 4,640,000
Horas Laboratorio S 3,150,000 (S 400,000
Piezas prototipos S 8,800,000(5 7,270,000
Horas de prueba S 3,750,000
Produccion prototipos de mercado S 7,548,000
Gastos administrativos y de ventas S 250,000 5 8,500,000
§ 20,200,000 $ 32,108,000

COSTO TOTAL DEL PROYECTO § 52,308,000

Fuente: Estimacion propia basada en estado de resultados del proyecto

Del total de las partidas por las que se han agrupado los costos, se espera que el costo de
las piezas del prototipo y las horas de asesoria sean las que mas representen en el costo
total del proyecto siendo el 31% y el 24% respectivamente. Posteriormente, se espera que
los gastos administrativos y de ventas (17%), los costos de construccion de los prototipos
(14%), las horas de prueba en laboratorios (7%) y las horas de prueba en Sala Limpia (7%)

le sigan en importancia en los gastos totales.

4.3.2. Tasa Maxima de Inversion: Debido a que el proyecto esta dividido en fases en las
gue los requerimientos de liquidez son diferentes en cada momento de tiempo, la
calibracion de la tasa maxima de inversion se haréd por medio de la agrupacion mensual de
las diferentes partidas del gasto, usando los valores historicos de la fases ya terminadas y
calculando por medio de una simulacién de Montecarlo los costos de los meses restantes.
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Para esto, se asume que los costos son una variable aleatoria con distribucion normal que
podran fluctian entre un valor minimo y un valor maximo definido por la experiencia de los
investigadores del proyecto. Este parametro también podria hallarse por medio de la
misma simplificacion que hace Schwartz (2002), al estimar un promedio ponderado del
costo total y el tiempo total del proyecto.

Tabla 4
COSTOS MAXIMOS DEL PROYECTO
(En pesos colombianos)

Concepto Valor
g 1,740,000
g 400,000
Piezas prototipos S 4,860,000
Horas de prueba S 3,750,000
$
$
$

Horas Asesorias

Horas Laboratorio

Produccion prototipos de mercado 3,200,000
4,300,000

18,750,000

Gastos administrativos y de ventas

Fuente: Estimacion propia basada en estado de resultados del proyecto

Después de diez mil simulaciones, la tasa maxima de inversion del proyecto en un afio es
de $18.750.000 tal como se muestra en la Tabla 4. Es importante resaltar que este valor
corresponde al 35.85% de los costos totales del proyecto a lo largo de los 40 meses que

se estima dura en completarse la plataforma antes de pasar a la fase de comercializacion.

4.3.3. Incertidumbre en el Costo: Este parametro es posible hallarlo por medio del uso la
ecuacion 18 propuesta por Schwartz (2002) y desarrollada en el capitulo tres del presente
trabajo de tesis. Siguiendo esta ecuacion, la volatilidad del costo total del proyecto es

posible hallarlo si se sabe cual es el costo total y la varianza del costo.

Después de hacer los despejes correspondientes en la ecuacion 18, es posible decir que

la volatilidad del costo es
_ ’_ 2var(K)
o= Var(R)+K?' (38)

La varianza del costo para resolver la ecuacion 38 surge de distribuir los costos historicos
a lo largo de los meses que lleva el proyecto en ejecucion y calcular los costos estimados
para cada uno de los meses faltantes por medio de una simulacion de Montecarlo,

suponiendo, que los costos son una variable aleatoria con distribucion normal que puede
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fluctuar entre un minimo y un maximo definidos por la experiencia de los investigadores
directamente involucrados en el proyecto. En consecuencia, después de hacer los célculos
correspondientes, se estima que la desviacion estandar de los costos del proyecto es de $
1.034.693.93.

Sabiendo que el costo total del proyecto es de $52.308.000, entonces, la volatilidad de los
costos calculada a través de la ecuacion 38 es de 2.8%. Vale la pena mencionar que este
nivel de incertidumbre es particularmente baja comparada con la obtenida por Schwartz
(2002), porque para el presente caso de estudio, el tiempo de la inversion y los gastos
demandados son mucho menores que los que podria demandar por ejemplo una vacuna

estudiada por el autor.

4.3.4. Probabilidad de fallar: La probabilidad de fallar se calcula siguiendo la propuesta
de Schwartz (2002) dentro de la parametrizacion que hace para evaluar el desarrollo de
una vacuna. Debido a la falta de estadisticas y estudios especializados que traten los
proyectos biotecnolégicos en Colombia, no es posible usar cifras reales al respecto de cual
es la cantidad de proyectos biotecnolégicos que no se terminan debido a eventos
catastrdéficos (el evento en el que otra firma obtenga primero la patente sobre el desarrollo;
que el proyecto tenga terribles efectos secundarios; que la opcion de retirarse llegue a ser
mas alta de lo esperado y / 0, que el flujo de fondos llegue a ser mas bajo de lo anticipado).
Por tanto, al igual que lo hace Schwartz (2002), se asume que la mitad de los proyectos
fallan debido a eventos catastroficos.

Teniendo en cuenta que el tiempo estimado para la terminacion total del proyecto es de 40

meses (3.3 afios), la probabilidad de poisson de fallar por afio puede ser calculada como:

e Tk = 0.5
e 334 =05
A =20.79%

4.3.5. Correlacion entre flujo de caja y costos: Este parametro es posible hallarlo al
comparar mes a mes los costos del proyecto con respecto a los ingresos netos del mismo.
Debido a que hay costos inciertos (que se espera estén entre ciertos rangos razonables
definidos por los investigadores) e ingresos desconocidos, es necesario recurrir
recursivamente a una simulacién de Montecarlo que aproxime, como el promedio de un

namero de simulaciones, la correlacién entre el flujo de caja y los costos del proyecto.
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Al respecto de los costos para la terminacién del proyecto, se estima que estos existiran
hasta el mes cuarenta, momento a partir del cual, todos los egresos relativos al disefio,
modificaciones y puesta a punto terminaran. Después, al comienzo de la fase tres, se
comenzaria la comercializacion del producto y se obtendria al final de cada periodo un flujo
de caja neto positivo.

Por otra parte, para estimar los flujos de caja netos, se toman los ingresos brutos y se le
descuenta los gastos de produccion y comercializacion estimados para cada uno de los
120 meses en los cuales se contara con la proteccion de la patente. Vale la pena aclarar
gue, debidas las caracteristicas de la plataforma de microscopia Gptica, se piensa solicitar
tres patentes: una por modelo de utilidad que es por 10 afios, otra por disefio industrial que
es por 5 afios y una ultima por el registro del software que es de por vida. Para el presente

caso de estudio, solo se usa la patente por el modelo de utilidad.

Los ingresos brutos (y en gran parte los costos de fabricacion y de ventas) dependen de
las unidades vendidas. Aunque se explicara mas adelante cuando se hable sobre la
calibracién de los parametros relacionados con el flujo de caja, es importante decir que
definiendo el precio de venta, la variable aleatoria que determina mayoritariamente los

ingresos a lo largo de los afios de proteccion de la patente son las unidades vendidas.

De esta forma, una vez se identifican los costos en cada uno de los meses en los ha habido
y se espera haya gastos en la forma en que fue definido arriba y, se calculen los ingresos
netos esperados para cada uno de los periodos subsiguientes, sera posible calcular la
correlacion esperada, como el promedio de las correlaciones de 10.000 simulaciones. De
esta forma, para el caso del proyecto aqui evaluado la correlacion esperada del flujo de

caja y los costos totales del proyecto seria de -45.76%.

4.4. Calibracién de los flujos de caja esperados y el tiempo de expiracion de
la patente.

Para continuar con la calibracion de los parametros del modelo, es necesario continuar
con el analisis y el uso de algunos recursos para hallar aquellos parametros directamente
relacionados con los flujos de fondos del proyecto tal como lo son: el flujo de caja esperado,
la incertidumbre en el flujo de caja esperado, la tendencia en el flujo de caja esperado, el

multiplo del flujo de caja terminal y la prima de riesgo asociada con el flujo de caja.

Es importante anotar, que ademas de calibrar estos parametros con el objeto de evaluar
de manera integral el proyecto de interés en esta tesis, el analisis de cada uno de los
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parametros también podria darle alguna informacion al inversionista al respecto del riesgo,
los retornos y la conveniencia de invertir o continuar invirtiendo en el proyecto. Aunque no
se hara ningun analisis de fondo en este estudio de tema, podria servir como un tema de

investigacion futuro.

4.4.1. Flujo esperado de caja: Tal como ya se habia anticipado, definiendo el precio de
venta, la variable aleatoria que determina mayoritariamente el flujo de caja neto son las
unidades vendidas. Para caracterizar el comportamiento de esta variable, se supone que
las unidades vendidas son variables aleatorias con distribucion de probabilidad normal,
gue pueden estar entre cero y el minimo entre las unidades resultantes del modelo de
Bass y la capacidad de produccion que se espere usar en los diferentes momentos de

tiempo para producir plataformas de microscopia Optica.

Sin profundizar méas alla al respecto del modelo de Bass, Alcon, Gbmez y Fernandez
(2006) describen el modelo de Bass como un modelo que predice la adopcién de un bien
innovador en el mercado, de acuerdo al efecto que puede tener las relaciones personales
y los medios de comunicacidn sobre la difusion de la tecnologia. De esta forma, es posible
dividir a los nuevos consumidores de un bien tecnolégico en innovadores (influenciados
por los medios de comunicacién) e imitadores (consumidores por voz a voz). De acuerdo
a estos autores, la tasa de adopcion del bien dependerd de la interaccion entre los
adoptantes y los potenciales adoptantes.

Brevemente, con el uso del modelo de Bass se supone que los adoptantes de un bien se

comportarian de esta forma en cada momento t del tiempo:

—_ A —_
ar =p(A—A4) +q Et (A—-A4Ap) (39)
Donde p es el coeficiente que mide el nivel de influencia que han ejercido factores externos
sobre los individuos para adquirir la tecnologia; g es el coeficiente que mide el nivel de
influencia que han ejercido factores internos sobre los individuos para adquirir la tecnologia
y A es el total de potenciales adoptantes el nimero de individuos que van a adoptar la

innovacién en el tiempo.

Siguiendo el desarrollo de Herrera (2010) para el proyecto aqui evaluado, se usa como p
y q los minimos coeficientes de la tabla de bienes que usan en su trabajo. Después,
tomando en cuenta el mercado potencial estimado en el estudio de mercado que se hizo

para comercializar la plataforma de microscopia éptica, se estiman las unidades que se
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venderian usando este modelo. Dado que las unidades vendidas también estarian
limitadas por la capacidad que se tenga de producirlas, se ajusta esta estimacién con este

nuevo calculo.

Una vez se tiene los ingresos brutos, para llegar a los ingresos netos es necesario
descontar los costos directamente relacionados a la comercializacion del aplicativo. Por
tanto, se estiman los costos de ventas para cada mes definiendo el costo de la mano de
obra fija, costos fijos de produccién, costos diferidos y costos variables. Estos Ultimos
dependientes también de las unidades que se esperan vender. Posteriormente, se estiman
los costos de administracion y los gastos de ventas que dependen de las unidades

vendidas del periodo.

Después de definir “los limites de oscilacion” de las unidades vendidas para cada mes, los
costos de ventas, los gastos de administracion, los gastos de ventas y los gastos pre
operativos (gastos fijos diferidos para comenzar la comercializacion), por medio de una
simulaciéon de Montecarlo con 10.000 corridas se calculan los ingresos netos totales por
los diez afios que dura la proteccion de la patente. Después de realizados los célculos, los
flujos de caja netos totales que se espera generar por la comercializacion de la plataforma
son de $ 627.061.142.

4.4.2. Incertidumbre en el flujo esperado del caja: Debido a que el mercado de opciones
y futuros no estd muy desarrollado en Colombia y ademas, hay pocas empresas dedicadas
exclusivamente a la produccidon y comercializacién de productos biotecnoldgicos, la
informacion a la que se puede acceder para calibrar los parametros propuestos por el
modelo de Schwartz (2002) es bastante limitada. De hecho, hay muy pocas empresas de
tecnologia que cotizan en la bolsa de valores de Colombia, razén por la cual, encontrar
informacion que implique una valoracion de mercado para este tipo de empresas es

bastante dificil.

Como todos los proyectos biotecnolégicos enfrentan incertidumbres altas, especialmente
las relacionadas con el flujo de caja esperado, para definir el presente parametro se debe
suponer que las empresas del mercado colombiano siguen la misma dinamica que las
empresas estudiadas por Schwartz (2002) en su trabajo sobre la evaluacion de la inversion

en una vacuna.

De esta forma, la incertidumbre en el flujo de caja deberia ser igual o0 muy parecido al
promedio implicito de la volatilidad de las transacciones de las opciones call de las nueve

empresas farmacéuticas en EE.UU estudiadas por Schwartz (2002). Esto es 35%.
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4.4.3. Tendencia del flujo esperado del caja: Al igual que lo hace Schwartz (2002), se
estima que el flujo de caja crecerd estocasticamente a la misma tasa que la inflacion
promedio esperada de los afios en los que halla proteccion del producto por la patente.
Para calibrar este pardmetro, se revisan las publicaciones que hace el Banco de la
Republica de Colombia sobre las metas de inflacion propuestas para los proximos afios,
asi como las tasas de inflacion historicas de los ultimos quince afios. Con base en esta
informacion, es posible decir que la tasa promedio de inflacion en la que se ha mantenido

la economia y que se espera este los proximos afios es del 4% anual.

4.4.4. Multiplo del flujo de caja terminal: Al momento en que expire la patente, la entrada
al mercado de productos de similares circunstancias reduciran significativamente los flujos
de caja. Para tener en cuenta esta situacion, al igual que lo hace Schwartz (2002) basado
en las estimaciones que en su momento hicieron Grabowski y Vernon (1992) sobre el
precio y la competencia en las empresas farmacéuticas, se estima que para la plataforma
de microscopia 6ptica el valor terminal del proyecto es cinco veces la tasa terminal del flujo

de caja.

4.4.5. Prima de riesgo asociada con el flujo de caja: Para estimar este parametro, se
usa el modelo CAPM propuesto por Merton. En consecuencia, se asume que la prima de
riesgo asociado al flujo de caja es igual a la beta del proyecto terminado por la prima de

riesgo del mercado, del mismo modo como se indica en la ecuacion 25.

Para hallar la prima de riesgo del mercado es necesario usar una tasa libre de riesgo y
calcular la rentabilidad promedio del mercado. Para comenzar, se define como tasa libre
de riesgo para el caso del mercado colombiano es la tasa interbancaria (TIB) que es fijada
por el Banco de la Republica. Con el objeto de tener una aproximacion mas certera de la
tasa que ha existido a lo largo de los meses en los que se ha desarrollado el proyecto, se
calcula el promedio de las tasas diarias publicadas por el Banco durante el dltimo afio.
Esta es de 5.03%

La rentabilidad promedio del mercado, de otra parte, surge del promedio de la rentabilidad
de las distintas operaciones en el mercado secundario para un plazo de 180 a 360 dias.
Las operaciones que son tenidas en cuenta para este calculo son las relativas a bonos de
deuda publica, bonos ordinarios, bonos pensionales, bonos subordinados, depoésitos a
términos fijos, certificados de depdsitos a plazo fijo, titulos de tesoreria y titulos de renta
variable. El promedio de esta rentabilidad publicada por la bolsa de valores de Colombia
al 31 de octubre de 2012 es de 6.39%
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Siguiendo el modelo de Merton y tal como esta indicado en la ecuacion 25, la prima de
riesgo del mercado es la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la tasa libre de
riesgo. Asi, con los datos calculados anteriormente la prima de riesgo del mercado es
1.355%.

Para calcular la beta del mercado se acude a la misma estrategia usada por Schwartz
(2002). Es decir, se calcula la beta de empresas biotecnoldgicas y se saca un promedio
ponderado de las mismas. Debido al escaso desarrollo del sector de biotecnologia en
Colombia y a la consecuente ausencia de grandes empresas dedicadas a este tema que
coticen en la bolsa, se escogié algunas empresas que pese a no ser biotecnoldgicas puras
si cuentan dentro de su portafolio de productos con algunos que son el resultado de

proyectos biotecnoldgicos.

Usando la informacion publicada y disponible por la bolsa de valores de Colombia sobre el
precio de cierre de la accién de Cartones de Colombia, Odinsa y Gas Natural, asi como el

precio de cierre del indice industrial también publicado por la bolsa de valores, se calculd

Cov (accion,mercado)
Var (mercado)

las betas de estas empresas como y posteriormente se calculé una beta

promedio de mercado como el promedio de estas betas. Después de hacer los calculos

correspondientes, la beta promedio del mercado seria 0.02%

Una vez que la beta y la prima de riesgo del mercado fueron calculadas, fue posible hallar
la prima de riesgo asociada con el flujo de caja al multiplicar estos dos valores tal como se
explicitica en la ecuacion 25 y el modelo CAPM propuesto por Merton. Para el caso del
proyecto biotecnoldgico estudiado en este capitulo, la prima de riesgo asociada con el flujo
de caja seria 0.00028%

4.5. Uso de la calibracion en las ecuaciones previas a la solucion

Aunque en el presente apartado no se pretende desarrollar una solucién numérica para
evaluar la conveniencia de invertir en la plataforma de microscopia Optica, si se intentara
demostrar cédmo, a travées de una estrategia de calibracidbn consecuente con los
planteamientos del modelo de Schwartz (2002) es posible plantear las ecuaciones previas

para la solucion numeérica del modelo.

Para empezar, una vez se han calculado los parametros requeridos por el modelo para el

presente caso de estudio (Tabla 3), es posible reemplazar dichos valores en las
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ecuaciones propuestas por Schwartz (2002) para hallar la solucién completa del modelo.
El primer parAmetro que debe tenerse en cuenta es el paso del tiempo para la evaluacion
del modelo. Debido a que la periodicidad con la que se decide revisar el proyecto es
trimestral, el valor de este parametro (tal como esta indicado en la Tabla 5) es At = 0.25.
De igual manera, con un T igual al tiempo en afios para la expiracion de la patente (10

afos) y un At como el anterior, el nUmero de periodos por camino en la simulacion (NT =

T 1 —
E) seria NT = 40.

Tabla s
PARAMETROS PARA LA SIMULACION EN EL CASO DE LA PLATAFORMA DE MICROSCOPIA

PARAMETRO VALOR
Costo total para completar el proyecto 52,308,000
Tasa maxima de inversion por afio 18,750,000
Incertidumbre en el costo 2.80%
Flujo esperado de caja total 627,061,142
Incertidumbre en el flujo de caja esperado 35%
Tendencia del flujo de caja esperado 4.00%
Multiplo del flujo de caja terminal 5
Probabilidad anual de fallar 20.79%
Tiempo de expiracion de |a patente (en afios) 10
Tiempo para copletar el proyecto (en afios) 3.33
Correlacion entre el flujo de caja y los costos -45.76%
Prima de riesgo asociada con el flujo de caja 0.00028%
Tasa de interes libre de riesgo 5.03%
Distancia de tiempo en la simulacion (en afios) 0.25
Numero de simulaciones 10000

De otra parte, sabiendo que el incremento en el costo tiene una tendencia lineal negativa
con respecto al costo total de la inversién tal como fue explicado en el capitulo tres, se
puede reemplazar la volatilidad y el costo total en la ecuacién (32) para hallar el costo del

proyecto en el momento t + 1 tal como se muestra a continuacion.

K(t+ At) = K(t) — IAt + J(IK)%(At)%el

1 1
K(t + At) = K(£) — 0.25 I + 0.028 (52.308.000 1)2(0.25)z¢,

De igual manera, considerando que la proteccion de la patente es de 10 afios y que los
flujos de caja totales esperados durante este proyecto son de $627.061.142, es posible
asumir que cada afio se ganaria $62.706.114 en promedio. Asi, usando este valor y

reemplazando también la incertidumbre en el flujo de caja en la ecuacion (33)

1
C(t + At) = C(t)e('~050%)At+ 0(At)2z,

1
C(t + At) = 62.706.114¢(* ~0-06125)At+ 0.35(At)Ze,
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Posteriormente, reemplazando en esta ultima ecuacién la tendencia de riesgo ajustado
descrito en la ecuacion (20) con los pardmetros indicados en la Tabla 3, el flujo de caja
esperado para el momento t + 1 seria

1
C(t + At) =62.706.114 e—0.0212528*(0.25)+ 0.35(0.25) 2 &,
C(t + At) = 62.706.114 6_0'005313 + 0.0218750 &,

Es importante recordar que tanto &; y €, que se muestran en el incremento de los costos y
de los ingresos corresponden a variables normales estandar con correlacion p. De la
misma forma, vale la pena mencionar que tal como lo indica Schwartz (2002), las
ecuaciones (32) y (33) son usadas para generar N caminos de NT periodos para los costos
hasta la terminacion y la tasa de flujo de efectivo. Cada camino i es entonces descrito por
dos NT vectores K(i) y C(i). Después de que el costo para completar el proyecto alcanza

el vector K (i) es llenado con ceros.

La aproximaciéon de LSM usa minimos cuadrados para aproximar la expectativa
condicional de la funcién en cada fecha de ejercicio. El proyecto es abandonado si su valor
esperado para el siguiente periodo es menor que la inversion marginal requerida para este
mismo periodo. De esta forma, condicional a no haber abandonado el proyecto, en la fecha
NT en la que la patente expira, el valor del proyecto para cualquier camino i esta dado por

la siguiente condicion expresada en la ecuacion (34):
W(i,NT) = 5 C(i, NT)

En cualquier fecha j el valor del proyecto, condicional a no haber sido abandonado antes,
para cualquiera de las situaciones en las que el proyecto haya sido terminado es calculado

de la siguiente forma siguiendo la ecuacion (35):

W(i,j) = e 012575 (i, j + 1) + 0.25 C(i, )
W(@,j) = 0.9875 W(i,j + 1) + 0.25 C(i, )

Para aquellos caminos para los cuales el valor ajustado sea menor que la inversion
adicional requerida por el proyecto en el periodo j, abandonar es 6ptimo, por tanto, el valor

al proyecto seria tal como se expresa en la ecuacion (36):

W(,j)=0

79



Para aquellos caminos donde el valor ajustado es mayor que la inversion adicional
requerida, abandonar no es optimo y el valor esperado del proyecto al momento j es tal

como se describe en la ecuacion (37):

La solucién se logra usando recursivamente la ecuacion (37) y regresando en el tiempo
para repetir el procedimiento hasta que sea posible determinar una decision para cada uno
de los momentos de evaluacion, a lo largo de cada uno de los caminos posibles. El valor
del proyecto es evaluado empezando en el momento cero y avanzando a lo largo de cada
uno de los caminos hasta la expiracion de la patente o hasta que el primer momento de
parada ocurra (que sea ejercida la opcién de abandono), descontando el flujo de efectivo

resultante al momento cero y tomando el promedio de todos los caminos.

Conclusiones.

En el presente capitulo se han calibrado los pardmetros propuestas en el modelo de
Schwartz (2002) para el caso de la plataforma de microscopia éptica. Con esta calibracion
se pretendia encontrar los valores que podrian llegar a usarse si se quisiera evaluar el
proyecto usando la solucién que Schwartz (2002) propone y que es explicada al final del
capitulo pasado. De la misma forma, se pretendia exponer los distintos recursos y
estrategias tomadas con el objeto de encontrar los valores de los parametros

correspondientes a este proyecto de estudio.

Al iniciar el capitulo, se presenté el proyecto de plataforma de microscopia 6ptica como un
proyecto real de biotecnologia desarrollado en la ciudad de Bogota, que surge como
requisito de grado para la obtencion del titulo de ingeniero electrénico en la universidad de
los Andes de Sara Segura en el 2010, pero que, debido a las aplicaciones y a los

potenciales usos que tiene, fue extendido como un proyecto comercializable.

Posteriormente se procedid a describir la historia que ha tenido la plataforma de
microscopia Optica, sus alcances y las distintas fases que debian transitar para ser
considerada como un proyecto exitoso. Se explicé que cuando fue concebido, el proyecto

pretendia desarrollar un software que permitiera, por medio de dos camaras y un
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microscopio 6ptico, la reconstruccién 3D y en tiempo real del movimiento de un fluido a

través de un microcanal.

Se explicé a su vez que, ademdas de ser requisito de grado, el proyecto surgi6 como
respuesta a la incapacidad de los usuarios de la sala limpia de la Universidad de los Andes
por detectar fluidos y particulas en movimiento por medio del uso de los equipos de los
que disponian en ese momento, debido, a que con estos, solo era posible registrar
sistemas estaticos. Vale la pena mencionar que debido a esta incapacidad, se vieron
afectados algunos proyectos biotecnoldgicos y nanotecnolégicos que se venian

desarrollando y que requerian estudios de microfluidica.

Posteriormente, se procedié a mencionar los logros y las ventajas que hatenido el proyecto
a lo largo de las distintas fases que ha atravesado. Se menciond por ejemplo, que la
plataforma de microscopia Optica ha servido como base metodolégica y tecnolégica para
el desarrollo algunos trabajos académicos posteriores, tales como el trabajo de tesis de
Ingenieria de Carlos Fernando Morales sobre Identificacion y Seguimiento de Bioparticulas

en Microsistemas Fluidicos.

De la misma forma, se coment6 que la plataforma de microscopia éptica entré a formar
parte de los activos de la Sala Limpia de la Universidad de los Andes desde el afio 2011.
Al tener estos activos un altisimo impacto para la realizacion exitosa de diversos proyectos
de investigacion que ha desarrollado la universidad sola y/o en conjunto con otras
reconocidas instituciones tanto a nivel nacional como internacional, la plataforma de
microscopia ha logrado ganar reconocimiento como una herramienta util para el estudio de

sistemas dinamicos.

Posteriormente y tal como se mencionaron los logros que ha tenido el proyecto, se
procedié a exponer los riesgos e inconvenientes que la plataforma ha enfrentado desde
que comenzd el proyecto hasta hoy. Se explicé que debido al escaso desarrollo del
mercado colombiano y a la escasa presencia de empresas especializadas presentes en el
mercado local, la informacién a la que era posible acceder para investigar las diferentes
alternativas que ofrecia el mercado para subsanar la necesidad encontrada en la sala
limpia era bastante pobre. De hecho, en palabras de Segura (2011) las fuentes de la

informacién en muchos casos eran contradictorias.

También se mencion6 que, debido a que el presente proyecto se inici6 como un ejercicio
académico que buscaba plantear una soluciéon a un problema que se presentaba en la

Sala Limpia de la Universidad de los Andes, en sus primeras etapas no se considerd que
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esta solucién podia traducirse en un proyecto comercializable. En consecuencia no se
pensoé detalladamente en los costos de produccién, en la cadena de proveedores, en las
lineas de ensamblaje, en los precios estimados de venta ni en los mercados potenciales a
los que fuera posible vender el aplicativo. Esto gener6 incertidumbre sobre la posibilidad
de extender los alcances del proyecto a la comercializacion del producto, aunque, tal como
se explicd, a la fecha, este inconveniente se esta resolviendo en parte por medio de la
realizacion de un contrato de spin off entre Sara Segura y la Universidad de los Andes.

Una vez se explico y se contextualizo los logros y los riesgos que ha tenido el desarrollo
del proyecto, se procedi6 a calibrar cada uno de los parametros requeridos en el modelo
de Schwartz (2002), explicados y desarrollados teéricamente en el modelo expuesto en el
capitulo tres. Para esto, se recurri6 a estrategias y recursos diversos que permitieran

definir los parametros que serian usados para evaluar este proyecto.

Para empezar, se comenzé la calibracion de los parametros referentes a los costos del
proyecto tales como el costo total para completar el proyecto, la tasa maxima de inversiéon
esperada, el nivel de incertidumbre sobre el costo, la probabilidad de fallar, y el tiempo
para completar el proyecto. Las estrategias para hallar cada uno de estos pardmetros
fueron diferentes, sin embargo, vale la pena recordar especialmente que para calcular el
costo total, la incertidumbre en el costo total y la correlacion entre el flujo de caja y los

costos se us6 de manera recursiva una método de simulaciéon de Montecarlo.

De la misma forma, para calibrar los parametros relacionados con los ingresos del
proyecto, tales como el flujo de caja esperado, la incertidumbre en el flujo de caja
esperado, la tendencia en el flujo de caja esperado, el multiplo del flujo de caja terminal y
la prima de riesgo asociada con el flujo de caja, se recurrié a diversas estrategias para
hallar los parametros requeridos. Al igual que se hizo con los parametros relacionados con
los costos, se recurrié a simulaciones de Montecarlo para encontrar los valores ajustados

al proyecto.

Para realizar la simulacion, se partié de la suposicién de que las unidades que se venderan
cada mes se comportan como variables aleatorias con distribucién normales, que en cada
momento t del tiempo podrian estar entre cero y el minimo entre la capacidad de
produccion usada para producir los dispositivos y, las unidades que se esperaria vender
bajo el modelo de Bass. Cabe aclarar que, aunque no se explicé a profundidad este
modelo, se hizo mencion que es usado en Marketing para predecir la adopcion de un
producto nuevo con altas caracteristicas innovadoras en el mercado, tomando en cuenta

el efecto que pueden tener las relaciones personales (las recomendaciones personales
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que hagan personas que ya usaron el producto a potenciales clientes) y los medios de

comunicacion sobre la difusion del producto.

Es importante resaltar también que, tal como se comento a lo largo del capitulo, encontrar
informacién en el mercado biotecnoldgico colombiano con la cual calibrar los pardmetros
requeridos en el modelo fue bastante dificil. Esto se debe en gran a que a que este tipo de
industria no esta desarrollada en el pais y que las empresas que se dedican a este tipo de
proyectos son pocas Yy no estan inscritas en bolsa. Sin embargo, de manera recursiva se
uso la informacion de algunas empresas que si bien no son biotecnolégicas puras, cuentan

dentro de su portafolio de productos con algunos resultados de proyectos biotecnoldgicos.

Para finalizar, es importante resaltar que aunque en muchos casos no se encuentre la
informacién publica necesaria para calibrar los parametros que se requieren en el modelo
de Schwart (2002) por la inexistencia de estadisticas y estudios especializados, es posible
usar informacion de algunas empresas que si bien no estan dedicadas exclusivamente la
biotecnologia, pueden reflejar la respuesta del mercado al respecto de este tipo de
proyectos. En consecuencia, si ademas de usar recursivamente estas estrategias se
cuenta con registros ordenados y detallados del proyecto a evaluar, es posible calibrar
parametros realistas que permitan en etapas posteriores evaluar el proyecto en la forma
en que se explica lo sugiere Schwartz (2002) al finalizar el capitulo tres.
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CONCLUSIONES

De acuerdo a la opinién de mdltiples analistas, después de la tecnologia de la informacién
es cada vez mas probable que la biotecnologia sea el segundo mayor sector econémico
en importancia cuyo insumo principal sea el conocimiento. Dado que es un eje sustantivo
para la generacion de utilidades la produccion, distribucion y uso del conocimiento y la
informacién (en contra posicién a los factores tradicionales de produccion), resulta de vital
importancia estudiar las caracteristicas de este sector y de los proyectos productivos que

se desarrollan en él.

En el presente trabajo de tesis se procedid, por medio de una descripcion de los conceptos
y el desarrollo histérico de este sector, a realizar un andlisis contextualizado de los hechos
mas relevantes y los avances que se han logrados en areas claves tales como el sector
farmacéutico, el agroquimico, el energético y el medioambiental. De esta forma, no solo se
presentaron descubrimientos cientificos y avances tecnolégicos, sino que se describid,
como, a partir de la conexion entre la investigacion cientifica y la aplicacién de ésta a
productos con valor comercial, un sector que era practicamente inexistente unas décadas

atras ahora resulta en un area atractiva y estratégica.

Debido a que la composicién y el crecimiento de este sector a nivel mundial es el resultado
del alto dinamismo del sector privado, resulta de interés entender que caracteristicas
tienen los proyectos desarrollados por las empresas y cdmo es posible valorar la
oportunidad de invertir en ellos. En consecuencia, después de considerar y descartar la
eficacia del uso de los métodos tradicionales de inversién en este tipo de proyectos, se
procedié a explicar y desarrollar un primer modelo que captara ciertas caracteristicas

relevantes de los proyectos biotecnoldgicos.

La incertidumbre en el costo total del proyecto y en los rendimiento esperados asi como la
posibilidad de abandonar entre otras, son caracteristicas que no pueden ser captados por
las herramientas tradicionales de evaluacién de proyectos como el VAN. Debido a estas
limitaciones, fue necesario lograr buscar una primera aproximacion a una herramienta de
analisis que tuviera en cuenta estas caracteristicas para evaluar la conveniencia de invertir.
Un primer modelo a tras del cual fue posible llegar a una aproximacién para el caso de los

proyectos biotecnoldgicos fue propuesto por Pindyck (1992).
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Por medio de este modelo, en el que se considera al proyecto de inversion como una
opcion real, es decir, como aquel en donde la empresa tiene el derecho mas no la
obligacion de comprar un activo dentro de cierto tiempo, resulta posible cuantificar mas
eficientemente el valor de invertir. Bajo esta Optica de andlisis, la empresa puede
contemplar y cuantificar la opcidon de esperar por nueva informacién de los costos y los
retornos esperados, asi como cuantificar la opcion de invertir con condiciones de
irreversibilidad. Esto le permitiria tener un andlisis mas integral del proyecto, explicitar las
opciones de decision que se pueden tomar y contemplar los posibles escenarios que
podrian llegar a darse durante la vida del proyecto.

Aunque el modelo propuesto por Pindyck (1992) permitié lograr una mejor aproximacion
tedrica a la evaluacion de proyectos biotecnolégicos, este modelo aun era lo bastante
general como para captar ciertas caracteristicas especiales de los proyectos
biotecnoldgicos tales como la existencia de patentes que protegen los flujos de caja
durante un tiempo limitado, la opcién de abandonar (no la opcién de esperar) debido a los
altos costos de este tipo de proyectos, la alta probabilidad de no terminar el proyecto
debido a la existencia de eventos catastréficos tal como lo define Schwartz (2002), vy, la
existencia de un flujo terminal que sera igual a un multiplo del valor total del proyecto una
vez finalizada la proteccion de la patente. En consecuencia, encontrar un modelo que

captara con mayor detalle este tipo de caracteristicas resulté primordial.

El modelo escogido en el presente trabajo de tesis fue propuesto por Schwartz (2002). Con
él, fue posible captar de mejor manera las caracteristicas particulares de los proyectos
biotecnol6gicos mencionadas arriba y valorar mas adecuadamente la oportunidad de
invertir. Sin embargo, asi como este modelo ofrecia ventajas en el proceso de valoracién

de proyectos también tiene algunas desventajas que vale la pena mencionar.

Como desventajas, se encontrd que dentro de los supuestos del modelo se supone que el
activo que se obtiene con la terminacion del proyecto biotecnoldgico podra ser negociado
en un mercado liquido. Esto no ocurre en la realidad debido a que, entre muchas razones,
estos son activos de consumo controlado por las implicaciones que tienen para la salud
humana, o, debido a que son productos novedosos requieren un tiempo de insercién en el
mercado. De la misma forma ocurre con el supuesto de que los inversionistas ejercen la
opcion de abandono en el momento 6ptimo y que ignoran los movimientos de los tenedores
de opciones similares. Intuitivamente, el inversionista podria ejercer la opcién de
abandonar el proyecto no solo teniendo en cuenta las condiciones del proyecto en si, sino
también las condiciones y perspectivas de los otros proyectos y/o empresas con la que

este compartiendo la opcion.

85



Es importante notar que para evaluar proyectos de innovacion biotecnolégica, tales como
los estudiados en el presente trabajo de tesis, lo mas conveniente es el uso del método
de opciones reales propuesto por Schwartz (2002) debido a que, pese a sus limitaciones,
es posible captar y valorar la incertidumbre y las flexibilidades caracteristicas. En
consecuencia, se procedid a explicar y desarrollar el modelo asi como a calibrar las
variables que serian usadas en el mismo para evaluar la conveniencia de invertir, tomando
a manera de ejemplo, el caso de un proyectos real de investigacion y desarrollo
biotecnol6gico en la ciudad de Bogota. Este caso es el desarrollo de una plataforma de

microscopia optica.

Vale la pena decir que, aunque no es objetivo del presente trabajo de tesis evaluar el
proyecto escogido por medio del modelo de Schwartz (2002), si fue posible presentar una
primera aproximacion, por medio de la calibracion de los parametros requeridos, que
podria servir para hacer esta evaluacién en trabajos posteriores. Para cada uno de estos
trabajos de calibracion se presentaron los recursos y las estrategias para encontrar los
valores adecuados, describiendo paso a paso como se hizo y las limitaciones que

existieron.

Concretamente, con el objeto de calibrar los parametros del proyecto escogido, se acudi6
a la realizacion de entrevistas con los investigadores del proyecto, que aunque informales,
permitieron recolectar informacion relevante para hacer los célculos concernientes a los
costos y a los ingresos esperados del proyecto. Sin embargo, en la blsqueda de la
informacion para calibrar los parametros directamente relacionados con el mercado, se

encontré que acceder a esta informacion en el caso de Colombia era bastante dificil.

Debido a que la industria biotecnoldgica no esta suficientemente desarrollada en el pais y
que en consecuencia, las pocas empresas que desarrollan este tipo de proyectos no estan
inscritas en bolsa, poder estimar algunos parametros como la volatilidad de los flujos de
caja fue dificil. Para solucionar este inconveniente, de manera recursiva se uso la
informacién de algunas empresas que si bien no son biotecnolégicas puras, cuentan dentro

de su portafolio de productos con algunos resultados de proyectos biotecnol6gicos.

Para finalizar, vale la pena decir que aunque con este proyecto de tesis no se pretendia
proponer recursos, politicas y estrategias para desarrollar el mercado de biotecnologia en
Colombia y en los demés paises de la region, si se recomendaria focalizar recursos y

esfuerzos que permitan desarrollar este sector. No solo se necesitan mayores recursos,
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sino el fortalecimiento de una red que articule el esfuerzo de universidades, empresas y

gobierno hacia areas de interés especifico.
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ANEXO 1

El presente desarrollo se hace siguiendo el planteamiento de Pindyck (1992) en busca de
un portafolio diversificado que permitiera evaluar proyectos como opciones reales,
eliminando a través del desarrollo, aquellos elementos de los costos que pudieran generar

distorsiones en el analisis dada su correlacién con el comportamiento de la economia.

De esta forma, suponiendo que se tiene un activo o un portafolio cuyo precio siga un

comportamiento como el descrito en la ecuacion (7) seria posible evaluar la oportunidad

de inversion que tendria la firma. Primero se defineque § =r, —a, y 6 = r’;—_r Después,

m

se considera el siguiente tipo de portafolio: se mantiene una inversion en F(K) y se vende
en corto n unidades del activo con el precio x. El valor de este portafolio, por tanto, seria
@ =F(K)—nx y su variacion instantdnea seria d@ = dF —ndx. Desde que la tasa
esperada de crecimiento de x es a, <y, la posicion corta requeriria un flujo de pagos a
través del tiempo de a la tasa n(r, — a,)x = néx. De la misma forma, tan pronto como la
inversion tenga lugar, tener la oportunidad de invertir implica un flujo de pagos I(t). Por
tanto, en el intervalo dt, el retorno total esperado del portafolio seria d@ = dF — ndx —
ndx — I(t).

Ahora, usando el lema de Ito seria posible expresar dF como:

! 521, 2989 gt 4 29180
t50 (t,x) e dt + " dx

ag(tx)
at

Lema de Ito: dg(t,x) = [
ox = a(t,x)dt + o(t, x)dw

De esta forma, sabiendo que

1
dK = —Idt + B(IK)2 dz + yKdw

aF(K)
at

Entonces,

1 1
dF = E{3(11()5 + yK}ZFKK] dt + FydK
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1 2 1 2172
Reemplazando dK usando la ecuacion (7)

1 1 :
dF = EﬁZIKFKKdt + EyZKZFKKdt + Fx(—Idt + B(IK)z dz + yKdw)

1 1 1
dF = EﬁZIKFKKdt + EYZKZFKKdt - IFKdt + B(IK)EFKdZ + )/KFKdW

Por tanto,

1 1 1
de = EﬁZIKFKKdt + E)/ZKZFKKdt — IFdt + f(IK)2Fydz + yKFydw — ndx — néxdt — 1(t)dt

. KF ., . L.
Si se escoge n = V—x" y se reemplaza dx de acuerdo a la ecuacion (7) es posible eliminar

Ox
los términos en dw que son aquellos no diversificables en el portafolio y por tanto, la tasa

esperada de retorno del portfolio debe ser la tasa libre de riesgo.

1 1 1
dg = EﬁZIKFKKdt + EyZKZFKKdt — IFgdt + BUIK)2Fxdz + yKFxdw — n(a, xdt + o, xdw) — néxdt — I(t)dt

1, 1., 1 YKFy YKFy YKFy
d® = - B*IKFgydt + = y*K?Fggdt — IFgdt + B(IK)2Fxdz + yKFgdw — ——a, xdt — —— 0, x xdw — (e — ay)xdt — I(t)dt
2 2 OxX OxX OxX

Lo 122 £ YK Fy yKFy
d0 = 5 B21K Fidt + 572K Fedt = IFiedt + BUK) Fedz + YK Fdw ——L a xdt = yKFdw — =
X X

YKFg
rexdt + ——a,xdt — I(t)dt
O X

KFyx
. rexdt — I(t)dt

1 1 L
40 = 5 B 1K Fygdt +5y* K Fgdt — [Fydt + BUK)Fydz —

X

Ahora, usando el valor de n e igualando el retorno esperado del portfolio a r(F — nx)dt
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r(F —nx)dt = %BZIKFKKdt + %)/ZKZFKKdt — [Fgdt + ﬁ(IK)%FKdZ - )/51';1{ ryxdt — I(t)dt
x

1. 1 22 1 YKFg yKFy

X O-X

rxdt

1 1 1
rFdt = EﬁZIKFKKdt + EyZKZFKKdt — IFgdt + B(IK)2Fydz — OyKFydt — 1(t)dt
1 2 1 2172 2
rF =2 B2IKFgy +5v?K*Fgy — IFg — OyKFx — 1+ BUK)zFydz

1
Debido a que B(IK)zFdzes diversificable, no afectara los retornos del portafolio, por tanto,
para efectos de retorno del portafolio se considera que vale 0. De esta forma, el retorno
del portafolio actualizado a la tasa libre de riesgo sera:

1 2 1 2172
rF :Eﬂ IKFKK +Z‘y K FKK_IFK_Q‘VKFK -1

Para finalizar, vale la pena mencionar que, a la luz del modelo CAPM, 1, =1 + 60pym 0 »
donde 6 es el precio de mercado del riesgo y p,., €S la correlacion instantanea de x con

el portafolio del mercado. De la misma forma, 8 = = donde 1, €S el retorno esperado

Om

del mercado y g, es la desviacion estandar del retorno demercado.
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ANEXO 2

El presente desarrollo se hace de acuerdo al planteamiento de la teoria de Schwartz
(2002). De esta forma, Los argumentos y las suposiciones expuestas al comienzo del
capitulo 3 implican que el valor del proyecto debe satisfacer la ecuacion deferencial

P2 + ' CVe+ V=1V +C = 0(21)

Con la condicién

V(C,T)=M=C (22)

Esto implica que

Ve=M (1)
Vee =0 (In
V=0 (1

Reemplazando (1), (1) y (Ill) en (21)
1
§®2C20+ a'CM+ 0—1V+C=0

a*CM —rCM+C=0
Cl@M—-rM+1)=0
En consecuencia

aM—-—rM=-1
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De la misma forma para C, partiendo de la ecuacion (20)

dC = (a —n)Cdt + @Cdw = a*Cdt + ¢Cdw

Suponiendo la ecuacion simplificada

dC = a*Cdt
dinC = a*dt
g, )= InC

Aplicando el lema de ITO

dInC —{ 1(Z§2C2 1}dt+ 1 *Cdt + ¢Cd
nC = > C C(a w)
1

dinC = {a* —E(Z)z}dt + @dw

Por tanto
1
InC; =InC, + ln{a* - E(Z)Z}t + InPw,
C; = elncoem{“*_%wz}”lnwwf

C, = Cyel® =29 Jt+om V)
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Para transformar el proceso {C;} a un proceso martingala se debe cambiar la medida por

una medida Q equivalente con la cual si sea martingala. Asi, usando la ecuacién (V):

d-1

=1

%12

a*-3p }t+®wt

x_1,2
1 {Coe{a —50 }T+0wT
— % E
e’

Coe{

ir «E {e{a*—%(bz}(T—t)HD(wT—wt)
e

E { e =302} T-0+0wr-wy)

t}zer

e{a*—%(bz}(T—t) = er

* 2=
a 2(2) r

P =—-a) (V)

Con la medida expresada con la ecuacién el proceso seria martingala. Ahora, sabiendo

que con la ecuacion (VI) {C;} y que V(C,T) = M = C es posible decir que

V(C,t)=E{V(CT)}

Coe—(r—a*)T+(DwT

V(C,t) = M*E{{W

)

V(C,t) =M * E{fe="=a)(T=0|¢}

V(C,t) = L (1 — e‘(T—“*)(T—f)) + MCe~r—a)(T-t)
r—a*
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ANEXO 3

Partiendo de la ecuacién (23) que se indica

V(C, t) = L(l — e‘(r—a*)(T—t)) + MCe~(T—a)(T-t)
r—a*

y sabiendo que

V, = —e~=a0T-0 4 (r 4 g*)MCe~r-aIT-0

V. = 1 (1 _ e—(r—a*)(T—t)) + Me—(r—a*)(T—t)
CTr—a

VCC:0

Teniendo en cuenta que el lema de ITO en este caso se plantearia de la siguiente forma

AV (t,C) = agg’; O, %02(1:, 6)% dt + ag(gtC,C) ac
Con
dC = a*Cdt + 9Cdw
Entonces

. . 1 . .
dv(t,€) = [-e~=aT0 4 (r + a*)MCe~ 40T 4t + pe (1 - e=r=aT-0) 4 Me=r-aDT- (q*Cdt + BCdw)

r—
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dv(t,€) = —e~=aT=Og¢ 4 (r + a*)MCe~T~IT-0q¢ +

oCdw

*

+

r—a

dv(t,C) = Y

a*Cdt

r—a*

(1 _ e—(r—rx*)(T—t))

(1 - e~C=aT-0) 4 g CdtMe~T~2)T=D 4 gCdwMe™T-2)T-0

(1 — e~ =aT=D) 4 MCe==T=D|[(r + n)dt + @dw]

dv
2R (r + n)dt + ¢dw
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ANEXO 4

El presente desarrollo se hace siguiendo el mismo desarrollo del anexo 1. De esta forma,
suponiendo que se tiene un activo o un portafolio cuyo precio siga un comportamiento
como el descrito en la ecuacion (7) seria posible evaluar la oportunidad de inversion que
tendria la firma. Por tanto, en el intervalo dt, el retorno total esperado del portafolio seria

d® = dF — ndx — néx — I(t). Vale la pena recordar que de acuerdo a lo definido en el

anexol,6=nrn—a,yl = r’;—_r Y que Desde que la tasa esperada de crecimiento de x es

m

a, <1, la posicidn corta requeriria un flujo de pagos a través del tiempo de a la tasa

n(r, — ay)x = nox.

Ahora, usando el lema de Ito seria posible expresar dF como:

9g(tx)
at

2
a g(t,x)] dt + ag(tx) dx

Lema de Ito: dg(t,x) = [ 92x %

+ %az(t, x)
ox = a(t,x)dt + o(t, x)dw
De esta forma, sabiendo que

1
dK = —Idt + o(IK)z dz + yKdw
dC = aCdt + pCdw

OF(K)
at

aF(C) _
at

Entonces,
1 1
dF = E{a(IK)z}ZFKK dt + FxdK
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1

Reemplazando dK usando la ecuacion (7)

1 1
dF =5 0*IKFgdt + Fg(=1dt + o(IK)z dz)

1
dF = 02IKFggdt — IFgdt + o(IK)zFydz (V1)

De la misma forma, haciendo el mismo procedimiento para los ingresos

1

1
dF = [EqSZCZFKK ]dt + FedC

Reemplazando dC usando la ecuacion (7)
1
dF = E¢ZCZFCCdt + Fo(aCdt + @Cdw)

dF =S $2C?Feedt  + aCFedt + 9CFedw (VIIN)

Por tanto, y sabiendo que la incertidumbre técnica para llevar a cabo el proyecto esta

correlacionada (p) por la incertidumbre el flujo de efectivo y de los costos,

1 1 1
do = EaZIKFKKdt + E¢ZCZFCCdt — IFgdt + aCFqdt + @op(IK)2Fxdz + @CFodw — ndx — néxdt — I(t)dt
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. CF . . .
Si se escoge n = ¢0 xc y se reemplaza dx de acuerdo a la ecuacion (7) es posible eliminar
X

los términos en dw que son aguellos no diversificables en el portafolio y por tanto, la tasa
esperada de retorno del portfolio debe ser la tasa libre de riesgo.

1 1
dg = EJZIKFKKdL’ + E(,DZCZFCCdt — [Fgdt + aCFpdt + @op(IK)2Feidz + OCF.dw — n(a, xdt + o, xdw) — néxdt — I(t)dt

1 1 CF,
dg = EO'Z[KFKKdt + E‘PZCZFccdf — IFgdt + aCF.dt + @op(IK)2F cxdz + 9CF.dw — aia ¢

a, xdt —
[

CF. @CF,
Hoxx xdw — H(rx —a,)xdt — I(t)dt

1
dg = EUZIKFKKdt + E(pZCZFCCdt — IFydt + aCFdt + ﬁap(IK)%FCKdZ + @CFedw —

¢CF, ¢CF, ¢CF,
o a, xdt — ¢CF.dw — o nexdt + H%J‘dt — I(t)dt

2 1,2 2 PCFc
X

Ahora, usando el valor de n e igualando el retorno esperado del portfolio a r(F — nx)dt +

FAdt de modo que se pueda contemplar la posibilidad de no llevar a cabo el proyecto.

1 CF,
r(F —nx)dt + FAdt = EO'ZIKFKKdt + §¢>ZCZFCCdt — [Fydt + aCF.dt + (Dap(IK)%FCKdZ _¢ XC rexdt — 1(t)dt

X

1 1
F(r+A)dt = Eazll(FKKdt + §¢Zcchcdt — [Fgdt + aCF dt + @op(IK)2Fxdz —

CF, CF,
pCke rexdt — I(t)dt + PCFe vt
Oy X Oy X

F(r+ A)dt ==0%lKFydt + %(i)ZCZFCCdt — IFydt + aCFqdt + (Z)Jp(lK)%FCKdZ — OpCF dt — I(t)dt
1 1
F(r+21) = EaZIKFKK + EqbZCzFCC —IFy — O¢pCF, + aCF, — I + @op(IK)2F xdz

Debido a que la decisién optima de inversion implica que, sin tomar en cuenta el momento

temporal en que el agente toma la decision, el valor de esta siempre sera el maximo de las
posibilidades, entonces

1 1
Max EQ)ZCZFCC + EGZ(IK)FKK + @opC(K)2Fx + a*CF —IFx + F,— (r + )F —1{ =0
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Para finalizar, vale la pena mencionar que, de acuerdo al modelo CAPM, 1, =1 + 0pym 0x
, donde 0 es el precio de mercado del riesgo y p,,, €s la correlacion instantanea de x con

el portafolio del mercado. De la misma forma, 8 = T donde 1, €s el retorno esperado

Om

del mercado y a,,, es la desviacion estandar del retorno de mercado.
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ANEXO 5

Se parte de la siguiente ecuacion:

rF =2 B2KFee —IFg—1  (13)

Reorganizando:

1 2

Eﬁ IKFKK — IFK _T'F = I
Conr=0

1 2
E'B IKFKK —IFK =I

Para la solucién homogénea:

1 2

Eﬁ IKFKK - IFK == 0
Por lo tanto

1

Si se considera la solucion para el sistema
F=akK’—-K+e (X)
F, =abK?1—1 (X

Fie = ab(b — 1)KP=2  (XII)

Si remplazamos (XI) y (XII) en (XI)

%BZK[ab(b —1)K?=2] — [abK®’ 1 -1] =0
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1
a (Eﬁsz(b - 1KP% - be-l) -1=0

1
a (362 - DK = bKP) 1 =0

ab(3F2(b-1)-1)K>"1=1=0  (XIl)

ab (37— 1) -1)

K1-b —1=0
Nota:
a(3B2(b - 1) = 1)K — k = OF (K) (XIlN)
ab (352(b— 1) = 1) K"~ = 1 = 0F (K) (XIV)
ab(b—1) (382(b — 1) = 1) K"~% = 0Fy (K) (XV)

Para cumplir con la restriccion de la ecuacion (11)
1
E[32(1;—1)—1=0

_BF+2

b g

La ecuacion XIV se puede rescribir como:
abK**™' —1=0

Por lo tanto:

K*l—b

ﬁz *1_B2;2
a= BZ n K B
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2 2
- ﬁzﬁ+ A

Q
|

Para el caso especifico:

= 28%b

Se puede remplazar

2 )
o= grrzam) |

3 32 Vﬁz B2
“=B82 2 <2[32(32 n 2))

2

2 5z
= 32ﬂ+ 2 (2(32V+ 2)) B

Reescribiendo:

2
AW 1
— R2
a=F (5) B4z
(B%+2) 7
Para cumplir la ecuacion (10)
e=V
Reemplazando en X
2 B2+2
o n#E kP
Fevokep(3) " —
B2+2) 7
Por tanto,
- B2+2
F=V-K+pB?%z) F #2
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