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Resumen

El objetivo del presente trabajo es analizar ldblematica de las nuevas empresas de in-
novacion y base tecnoldgica, en relacion a susjhidsides de su valuacion y decision de
inversion teniendo en cuenta la importancia redatiel componente intangible en su valor
total, constituyéndose en el activo estratégica pate tipo de empresas. Las herramientas de
andlisis deben permitir capturar la flexibilidadedrproceso de toma de decisiones relaciona-
das con suspender, continuar, ampliar, contrabandonar el proyecto de innovacion y base
tecnoldgica. Por ultimo, se presenta la recapitdilaaeflexiones y la induccién a una linea
de investigacion futura.
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1. Introduccioén

La globalizacion de los mercados ha influido emvalucion de la economia, en las dos
tltimas décadas, condicionando la capacidad paa grapropiar conocimiento tecnolégico
y su transformacién en nuevos productos, procesesvicios.

Las Empresas Innovadoras y de Base Tecnological(E)Bian ido conformando un pun-
to de partida para el logro de un adecuado progresodmico, ya que contribuyen en la ace-
leracion de la madurez de las tecnologias y, enitied, alimentan la innovacion tecnologi-
ca. Pero también cumplen con otra importante funqgife es la de incrementar la competen-
cia empresarial, forzando a otras empresas a acedertransformacion, su red de alianzas
estratégicas y la renovacion de productos y sesici

En el presente articulo se caracteriza a estedgpampresas y se exponen las condiciones
y herramientas de analisis econdmico-financiero egte tipo de proyectos requieren para
definir su factibilidad. Debe considerarse que rs&izan proyectos de inversion sin historia
previa, en muchos casos sin activos de similanegigisticas que expongan riesgos simila-
res lo que impide replicar tasas de descuento yrapartantes inversiones iniciales y la pre-
sencia de flujos de fondos positivos luego de saperiodos posteriores a la inversion, todos
estos elementos exigen la aplicacion de herransatdgaanalisis que permitan anticipar esce-
narios alternativos y dotar de flexibilidad al pgso de toma de decisiones.

A partir de su definicidn y caracterizacion se prega un caso y se aplican modelos de
andlisis mediante opciones reales para confirmdestartar su realizacion y establecer los
escenarios posibles a partir de la inversion ihicia

Como veremos en los apartados siguientes uno dprilmeros requisitos es lograr una
adecuada politica publica que establezca reglaascfaara favorecer el acercamiento de los
inversores a este tipo de proyectos, ademas dermgpitar politicas especificas para promo-
ver la cultura emprendedora desde la base sogalgramas que acompafen a las empresas
jovenes. A partir del cumplimiento de este primeguisito, es imprescindible cumplimentar
el andlisis econdémico-financiero que permitira toraalecision de concretar el proyecto.

2. Concepto y caracteristicas de EIBTs

Un apartado especial de estas nuevas empresdsiteesn aquellas que basan suvacti
dad en la innovacién tecnolégidampresas Innovadoras y de Base Tecnolo@ii8TS) o
New Technology Based FirniNTBFs), constituyéndose en el nexo adecuado Ipgrar la
transicion que implica la transformacion de conadeito en bienes o servicios como eslabon
clave de un nuevo proceso de “industrializacioré germite el paso al mercado empresarial
de la actividad cientifica y tecnolégica.

En general, las EIBTs spin-offse las define como empresas constituidas pareglata-
cion de productos o servicios basados en el uda téenologia o conocimientos desarrolla-
dos a partir de la actividad investigadora. Con®itmentidad en que tengan origen pueden
distinguirse las tipologias en la Figura 1 que sestran en la figura 1.

En lo que respecta a los aspectos distintivosgEIRTs estas presentan una serie de ca-
racteristicas propias representativas y afinestanevo paradigma tecno-econémico.

Tecnoldgicas
a) Mayor capacidad de adaptabilidad y versatilida@ racorporar cambios en el disefio
de productos y procesos
b) Constituyen una fuente motora de innovaciones aadic
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c)
d)

e)

La especializacion de los equipos permite rapidadificaciones en los planes de
produccion, elevando los niveles de eficiencia melpccion.

La integracion del disefio al proceso productivéasdita gracias a que cuentan con
un mayor dinamismo tecnolégico.

Desarrollo condicionado a la complementacion coosdbienes o servicios: La posi-
bilidad de logro de un desarrollo autbnomo porepdé este tipo de empresas es rela-
tivamente baja, dada la intima relacion de depesideon su entorno ya que, en la
mayoria de los casos, la factibilidad de su inéeren sus mercados destinatarios pre-
cisa de su complementacién con otros productosviciss sin los cuales no es posi-
ble su aplicacion.

Figura 1: Tipologias de EIBT

ORIGEN EN
UNIVERSIDADES
PUBLICAS

EIBTs o

SPIN-
OFF

ORIGEN EN
ORIGEN EN CENTROS DE
EMPRESAS DEL INVESTIGACION
SECTOR PRIVADO PUBLICOS NO
UNIVERSITARIOS

Comerciales:

a)

b)

d)

Adaptacion de la produccién a la demanda, contremide a la situacion tradicional de
adaptar la demanda a la produccion.

Dificultades para identificar a los clientes poiates: la traduccion de “conocimien-
to” a productos y servicios adopta un significadisroomplejo en el ambito de altas
tecnologias ya que la “venta por impulso” no funeiopredomina la racionalidad, la
decisién de compra es mas meditada, la frivolidhél emas ausente que en el tipico
mercado de consumo.

Necesidad de un enfoque global, internacional:excado nacional no resulta sufi-
ciente para amortizar las inversiones realizadds@rsumado a la naturaleza espe-
cializada de los mercados a los que se dirigers @stmluctos, obligan a las empresas
a orientarse hacia los mercados internacionales.

Concentracion geografica: Tienden a concentrarstusterso areas geograficas co-
munes en busca de sinergias y efectos de red la éscal.
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Organizacionales:

a) Poseen un esquema organizativo orientado el fuagiento en redes integradas de
procesos, fundamentando su orientacion en la auaxidin tecno-econdmica.

b) Alta calificacion del personal: Las EIBTs, por aéfion, requieren la contratacion de
personal altamente calificado, la cual implicaalty nivel de sueldos, 2) el desarrollo
de sistemas de control que no limiten la creatii@ una gestion prioritaria del ca-
pital intelectual.

c) Mayor interdisciplinariedad y trabajo en equipo:n§ue se trata de una caracteristica
presente en toda empresa moderna, en las EIBTstagada forma por definicion de
trabajar.

d) Capacidades especiales de los clientes para codgprelproducto o servicio: Las
EIBTs tienden a concentrarse, al menos en sus @&etapas, en la prestacion de
servicios de I+D y en la produccién a pequefa astmlproductos sofisticados, que
se dirigen a mercados muy selectos y dificilesrdengler para un inversor conven-
cional.

Entre lasventajasque presentan las EIBTS, por la actividad quezaal en forma compa-
rativa con empresas con actividades tradicionakedgstacan las siguientes:
» Rapido crecimiento de sus actividades
* Fuente permanente de innovaciones
 Creacion de empleo de alta calidad
» Capacidad para generar alto valor agregado eniladacl econdmica.

Por ultimo a fin de especificar el tratamiento speénsar en el presente articulo a los em-
prendimientos de EIBTs que superaron su etapaedeion y transcurren por la de desarrollo,
resulta conveniente su exposicion comparativa asmgtandes empresas de base tecnolégicas,
a fin de comprender adecuadamente su realidadransta por caminos distintos a los de las
grandes corporaciones. La fundacién COTH@stra esta comparacion de la siguiente mane-
ra en el Cuadro 1.

La iniciativa del Estado es necesaria pero no ieumfie, complementariamente surge la
necesidad de coordinacion entre los niveles microagro locales, regionales y nacionales
como instancias continuadoras. Su importancia aadit la vinculacion necesaria entre las
acciones del sector publico, privado y académice, Iggre a través de una planeacién es-
tratégica participativa, impulsar el desarroll@ybmpetitividad de estas empresas.

Es asi como el concepto de redes actia como elemglutinador y colabora, orientando
la innovacion, partiendo de relaciones inter-emgiakes, empresa- industria (fortalecidas
por cadenas productivas y cluster); empresa-gaiiempresa-universidad; empresa sector
financiero y empresa-comunidad. Esta interaccidn apnstituye el resultado de la coopera-
cién y coordinacion es lo que conformasistema de innovaciés!), que conforme a Jasso
es“donde se crean y suceden mecanismos de transfargonologica en los que intervienen
instituciones y organizaciones especializadas geera un ambiente que caracteriza la
dinamica innovadora en un pais, region, sectorgyfgpresa u organizacion”

! Fundacion COTEC (2000biRelaciones para la Innovacion de las Empresas asrAdministracio-
nes.Informes sobre el Sistema Espafiol de Innovaciori.EXD Madrid.

2 JASSO, J. (1999) Madurez tecnolégica en la indugetroquimica mundial, Revista de la CEPAL,
Nam. 69.
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Cuadro 1 Cuadro comparativo etapa de desarrollBundacion COTEC

171

Grandes empresas

Nuevas empresas de base tecnoldgica

Poseen mayores recursos financieros, tec-
nolégicos y productivos, y tienen un acceso
mas facil a las redes de distribucion.

Construyen sus capacidades innovadoras a
través de vinculos externos, especialmente
con proveedores y clientes, y son empresas
expertas en campos altamente especializa-
dos.

Es mas probable que tengan el poder de
mercado que les ayuda a apropiarse del ren-
dimiento econdmico de la actividad innovado-
ra.

Tratan de ser los primeros en el mercado
mas que proteger sus innovaciones, dado
que suelen carecer de medios legales y di-
rectivos para mantener especialistas en de-
rechos de propiedad intelectual.

Generalmente estdn mas capacitadas para
reducir el riesgo de la I+D mediante la diver-
sificacion entre distintos proyectos.

Se especializan en actividades que no re-
quieren un gasto en I+D grande, sino que se
benefician de un mayor dinamismo empresa-
rial, de una mayor flexibilidad interna y capa-
cidad de respuesta ante circunstancias cam-
biantes.

A menudo, tienen intereses creados en las
trayectorias tecnologicas existentes (p.ej.
costes hundidos elevados) y son reacias a
invertir en areas alejadas de sus competen-

A menudo, introducen productos o procesos
completamente nuevos en el mercado, aun-
que sobretodo, tienden a promover nuevas
aplicaciones de tecnologias avanzadas en

nichos de mercado. Sus innovaciones res-
ponden cominmente mas a necesidades de
los consumidores.

cias principales, especialmente en mercados
gue no son lo suficientemente grandes como
para permitir la rapida amortizacién de los
costes indirectos.

3. Financiacion de las EIBTs: un punto de inflexiOmpara
su desarrollo

Las EIBTs, conforme a sus caracteristicas espasijflas de su entorno, su ciclo de vida y
el predominio de valor intangible, cuentan con anjaento de rasgos diferenciales que hacen
improbable que puedan desarrollar productos ded@marquica, sin la cooperaciéon de enti-
dades externas.

Los dos aspectos mas destacados que caracterifimariaiacion de su actividad son:
rentabilidad a largo plazo y problemas de liquidez

La mayoria de las EIBTs se crean y funcionan, daran etapa de inicial, sin tener pro-
ductos comercializables en el mercado. Al no generecash-flow que permita financiar su
crecimiento, debe acudir constantemente a la finaidn externa para hacer frente a los cos-
tes de desarrollo de sus primeros productos, getesé asi fuertes tensiones en su situacion
financiera interna.

Dado que la recuperacion de la inversion realizsda largo plazo, la empresa opera con
pérdidas o escasos beneficios hacia los inversBieembargo, a partir del lanzamiento del
producto o tecnologia se podra multiplicar su vglgenerar una importante rentabilidad para
Sus inversores.

En la fase embrionaria, necesitan capital-semiliyydas publicas, mientras que en las
fases posteriores de crecimiento y expansion juegapapel determinante las entidades de
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capital-riesgo. El enfoque en este articulo tiemregbjetivo centrarse en el punto de inflexion
gue transitan las EIBTs para hacer frente al desi&fidejar de ser una propuesta y convertirse
en un producto susceptible de incorporarse al mertuacion que implica la transicion de
un riesgo tecnolégico a uno de mercado que impdigaofundizacion en teméaticas mas rela-
cionadas con la gestion que con la tecnologia.

Figura 2: Riesgos tecnoldgico y de mercado en lalegion de una EIBT

Experto en tecnologla Experto en gestidn

En general, por la naturaleza de estos negocidsatsede inversiones alto riesgo y re-
cupero a largo plazo que compensan con altas rkdéales y requerimientos de capital rela-
tivamente pequefios. El concepto que mejor sintetta tipo de financiacion es el clapi-
tal-riesgo. Los proveedores tradicionales de fondos como bascos suelen descartar
proyectos de esta naturaleza, no so6lo por suiakga sino también por los elevados costos
que implica su evaluacion debido a la complejidacestas tecnologias y por la incapacidad
de estas empresas de ofrecer garantias debidprep@nderancia de sus activos intangibles.
Las asimetrias de informacion entre el emprendgdelr proveedor de fondos son mayores
en este tipo de proyectos, lo que hace mas imperétenercado de acceso a estos capitales.
Otro problema afadido para solicitar financiaci@nlae dificultad de predecir los cash-flow
futuros de un proyecto de este tipo, bien por lseadia de un producto equivalente en el
mercado o por falta de informacion sobre los meraaujetivos.

4. La decision estratégica de inversion vs transfencia

En el caso de las EIBTs, que se encuentran erapa 8IPYME? es habitual que ten-
gan que superar barreras con las que no cuentgralades corporaciones, tales como:

1) Las empresas nuevas no cuentan con un historiasind@namiento que funda-
mente una administracién adecuada y sustentaldetEmpo.

2) Exponen una menor disponibilidad de activos quelaneser utilizados como ga-
rantia.

3) Sus estructuras juridicas tienden a ser de empligstias, unipersonales u otra
forma diferente de la sociedad anénima.

® Resolucion 50/2013 Secretaria de la Pequefia yaviadEmpresa y Desarrollo Regional (B.O.:
30/04/2013): establece los valores de venta totadaales sin IVA clasificadas por sector econémico.
http://www.industria.gob.ar/sos-una-pyme.
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4) En muchas ocasiones la independencia de la emprdsalos propietarios es
dificil, lo que hace que los proveedores de capilagstudiar la financiacién de
este tipo de empresas, deban tener en cuenta tatobiéecursos disponibles de
los propietarios como garantia subsidiaria.

5) Los sistemas de contabilidad tienden a ser masi€efes.

6) Desde el punto de vista de los mercados en loshgaean financiacion, estos
tienden a ser mercados privados y no publicos.

Para un analisis completo de la financiacion de #sb de organizaciones resulta conve-
niente, ademas de considerar las caracteristiopsagrde la EIBTs y de las correspondientes
a su clasificacion de MIPYME incluir, en la detenacion de la estructura de capital 6ptima,
las distintas fases del ciclo de vida en que seentca la empresa en particular. Se identifi-
can las mismas en la Figura 3 (conforme a Hidalgoh®ra®); nuestro interés se concentra
en la etapa de desarrollo.

Figura 3 Fases de desarrollo del ciclo de vidaldeempresa (Nuchera)

Fase de generacion Fase de desarralla Fase de consolidacidn
Adquisicidon Fusidn o alianzas

Capital por otra con otra

riesgo empresa eImpresa

Emgprresa

Dominio de ura
cuota de mercado
Conmpetencia con
diras enmpresas
establecidas

Creacidn
de la
ME BT dotada
de recursos
ecnol Og cos

F ortalecinmiento
de productos
en e
mer cado
Cemtro
Miblico

Desaparicidn Desaparicion Desaparicion

A modo de resumen, la financiacion de este tipermeresas suele distinguir entre tres
fases diferenciadas:

» Capital semilla(seed capitgl Esta financiacion es la que permite que la neeva
presa pueda surgir y se conecta con la primeraetap

* Fondos de arranquéstartup funds Una vez que la empresa se ha creado se hace
presente esta negociacion que requiere una segoimdia de financiacion para poder
crecer hasta un tamafio minimo que garantice sunsupecia.

* Fondos de consolidacig@xpansion/buy oltAparecen en los procesos de madura-
cion de las empresas con el fin de financiar s@aesidn en otras zonas geogréficas o
para atender necesidades de produccion muy sugerior

La empresa generadora de tecnologia potencialmiéhtiea ser comercializada en el fu-
turo logrando su insercion en el mercado, deberd#lsa una estrategia de valorizacion.

* HIDALGO NUCHERA, A. (2004): “Las nuevas empresas lthse tecnoldgica en los procesos de
innovacion”, Disponible en: http://www.madrimasdypevista/revista2l/tribuna/tribuna3.asp
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Los procesos por los que las tecnologias avanzedasmercializan y llegan al mercado son
diversos, el desarrollo de tecnologia no signifjoa la organizacion que la ha generado sea
capaz de su introduccion directa en el mercadombiohos casos, estas tecnologias no al-
canzan el mercado debido a sus condiciones decfa@an para garantizar las inversiones
vinculadas a la fabricacion. Por otro lado el océongento de licencias tecnolégicas, como
estrategia intermedia, implica el acuerdo con otganizacion para la comercializacion de la
tecnologia propia, previamente protegida, a cardbicompensaciones econémicas. El caso
MAas extremo en esta tendencia lo constituye laav@mttodos los derechos a una tercera or-
ganizacion, representada potransferencia de patente.
Entre las situaciones atractivas para el adquiréateste tipo de derechos pueden desta-
carse:
Impedir la interposicion por parte de terceras presentacion de una patente
evita que otros puedan obtener, a su vez, otratggpesterior sobre la misma
tematica, que impediria que en el futuro alguieedawreclamar e impedir al in-
ventor original su uso.

Herramienta de marketindel tener una patente prestigia el producto, @osoer-
cializador, a su fabricante y a los inventores ya ignplica para los consumidores
una sefal de calidad y exclusividad.

Efecto disuasorioEl anuncio de que un producto esta patentado gemela
competencia una reaccion de precaucion desviantbzsule atencién en esa
linea de producto, buscando otras posibilidadesatarnativa.

Otorgamiento de licenciata patente al ser considerada como un activajgue
ser objeto de licenciar a terceros, constituyéndasgna via para conseguir que
un producto llegue donde la EIBTs no es capazedailo.

5. La valorizacion del proyecto con flexibilidad esatégica

El andlisis y seleccion de una metodologia adecpada valuar los activos intangibles
constituye un reto estratégico, existiendo numergaaones para dar soluciéon a esta pro-
blematica:

» Posibilidad de brindar informacion transparentesadistintos grupos de interés con

los que se relaciona la empresa.

» Determinar el valor del proyecto u organizacion.

» Contar con una referencia para determinar la evdnalel Rendimiento de la Inver-

sion (ROI)

» Planeacion estratégica adecuada

En el caso particular de las EIBTs el activo inthlegcomo componente de su patrimo-
nio tiene un rol protagonico y los proyectos deeinsidon a analizar incorporan dicho elemen-
to lo que dificulta establecer cuél es su valoepotal en el mercado.

Al incorporar el concepto de innovacion, compondatelamental de las EIBTSs, se ana-
lizan los atributos que determinan su incorpora@nrel proceso de toma de decisiones (fi-
gura 4). Primero, una nueva idea debe ser supera@ouna idea antigua. Segundo: esta idea
nueva debe ser compatible con las ideas incorpsrpgeviamente. Tercero: la innovacion
debe tener un minimo nivel de complejidad. Cuat@luabilidad o grado en el cual un pro-
ceso de innovacion pueda ser experimentado solardase limitada, en un entorno o con-
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texto limitado. Quinto: sus beneficios deben seilifigente observados y transmitidos a otros
(Copeland y Antikarov 2001).

Figura 4 Atributos a considerar

. Baja - -
Idea nueva > Compatb> complejjda> Evauabld>0bservabl(>

Fuente: Copeland y Antikarov, Real Options

Idea NuevaProvee mejores resultados, es intuitiva y I6gixebe exponer clara-
mente su ventaja relativa.

Compatible:Las ideas nuevas deben ser compatibles con lagpm@das previa-
mente.

Baja Complejidad: La innovacion debe tener un bajel de complejidad. Y la
aplicacion del analisis mediante opciones realbg éportar herramientas de anali-
sis dentro de este marco de estudio.

Evaluabilidad definida como el grado en el cual una innovagidede ser experi-
mentada dentro de un marco concreto de estudio.

Observabilidadilos beneficios de la innovacion bajo analisis deder faciimente
observables y comunicados a terceros.

A partir de lo expuesto se hace imprescindiblebdstar la factibilidad de un proyecto de
inversion considerando al mismo como wpeion realy utilizandoherramientas financie-
ras que incorporen momentos estocasticos de ordemisupen el cuadro 2 se presentan los
modelos aplicables.

Realizar analisis de factibilidad econdémica-fin@naide un proyecto de inversion apli-
cando Opciones Reales implica incorporar el enfoggieatégico total del activo, conside-
rando que existe la posibilidad de alterar la décifmicial durante su ejecuciéon. Se eviden-
cia la necesidad de evaluar los proyectos con imégrdas mas completas, que permitan cap-
turar y cuantificar las alternativas que puedersgmearse en la vida del proyecto bajo anali-
sis, o que se denomina flexibilidad estratégicalégalor Actual Neto Estratégico o Expan-
dido.

Cuadro 2 Modelos de valuacién

Modelo Proceso estoca s- | Tipo de distrib u- | Proceso de de s- | Otras consider a-
tico cion cuento ciones
Geométrico brow- Continua, distri- Continuo — tasa Cartera réplica —
BMS . - . . Iy
niano bucién lognormal libre de riesgo Solucién cerrada
CRR Rejillas binomia- Discreta, binomial Cqmpuestq —tasa Proceso recursivo —
les libre de riesgo Aproximacion BMS
Escenarios y si- . . Flexible diferentes | Juicios de valor-
DM - Diferentes tipos T
mulacién tasas Aplicacion BMS
FPOM !Escenanos y Numero borroso Flexible diferentes Légica borrosa
ndmero borroso tasas
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Es importante destacar que el Valor Actual NetodEsgico o Expandido (VANE) deber-
ia contener las alternativas que generaran nue@siahes de: diferimiento de las inversio-
nes, abandono (del negocio), expansion o contraa®dlos niveles de produccion, suspen-
sion y aperturas temporarias de actividades, camdiola tecnologia, procesos de produc-
cion, etc. La ecuacion del Valor Actual incluyeneloValor Actual Neto Expandido o Es-
tratégico (VANE) se define como:\= VAN + VANE. Es a partir de este Valor Actual que
debe tomarse la decision en el presente.

La valoracién de nuevas tecnologias y desarrotiosio los emprendimientagartup y
spin-off se tornan complejos al trabajar con enfoquesatitibticos debido a las dificulta-
des para disponer de informacién previa o historiga situaciones como las planteadas,
podran aplicarse alternativas como el uso de leddgorrosa que permite abandonar el con-
cepto de probabilidad y trabajar en el marco deokibilidad, tal vez mas propicio este tipo
de situaciones, las cuales podran ser objeto thtranto en un articulo continuador al pre-
sente, a fin de dispensar la importancia adecuada.

A efectos de poder establecer la importancia deNVAVAVANE se desarrolla un ejemplo
de una empresa de base tecnoldgica, cuyo actimoipal es intangible, dado que desarrolla
software, y esta evaluando a partir de la locaifl@ade su casa central la posibilidad de ex-
pandirse a 25 puntos geogréaficos adicionales & pirtfinalizado el afio 4. Una vez termi-
nadas las etapas de: Idea tecnolégica y Plan dealler(en el cual se aborda el riesgo tec-
nolégico) debe estudiarse el riesgo de mercadenbssta etapa donde se definira la posibi-
lidad de superar la etapa startuppara convertirse en una empresa.

La empresa expone las siguientes ventas Yy flujderdios para los primeros 4 afos y del
5 en adelante:

TODOS LOS ANOS

ANO 1

ANO 2

ANO 3

ANO 4

FUTUROS

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO

-130.000,00

-70.000,00

80.000,00

255.000,00

255.000,00

INCREMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO

50.000,00

20.000,00

10.000,00

10.000,00

FLUJO NETO DE EFECTIVO

-180.000,00

-90.000,00

70.000,00

245.000,00

255.000,00

El modelo de analisis que se adopta para estatdéeator actual neto expandido es el
de Black & Scholes, la tasa de descuento a apael 22%, esta tasa se estima a partir del
enfoque MAD (Marketed Asset Disclaimer) de Copelafintikarov dado que no contamos
para su estimacion con informacion del mercadopéamd, Antikarov, 2001)

El Valor Actual (VA) de los afios 1 a 4 consideratmoflujos de fondos de la empresa y
la tasa de descuento informada es: —$ 58.&b6/alor presente del valor terminal es $
523.213. Considerando ambos valores, el valor deidos flujos de fondos que genera el
proyecto es $ 464.346. La inversion inicial nedespara la instalacién y puesta en marcha
de la empresa es $ 720.000, con lo que el Valanahdteto (VAN) es —$ 255.65€0n este
resultado el asesor financiero recomendaria naidladelante el proyecto dado que el VAN
del mismo es negativo.

A partir del analisis del lanzamiento del softwareel afio 4 se estudia la continuidad o
abandono del proyecto a partir del modelo de B&Saréir de esta herramienta se definira la
expansion del proyecto, la informacion a considesar

1) costo total $ 720.000 x 25 18.000.000
2) valor presente de los flujos futuros a partirad® 4 11.608.656
3) valor presente de los flujos futuros 5.240.137

(descontados al 22%)
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El desvio estandar, como estimador del riesgo sléllgos de fondos generados por el
proyecto en empresas de similares caracteristicas mercado es 0,50%. La tasa de interés
es del 4,50%.

El negocio bajo estos supuestos y parametros espaidn de compra (C), con un precio
de ejercicio de $ 18.000.000 y un valor para évacubyacente de la opcién de $ 5.240137.

Los parametros para aplicar el modelo de B & S son:

a) S (precio — valor presente de los flujos de fondos):  $5.240.137

b) E (precio de ejercicio — inversion total) : $ 18.000.000
c) t (tiempo hasta el vencimiento) : 4 (afios)

d) o (desvio estandar — riesgo) : 50%

e) r (tasa de interés compuesta y continua) : 4,50%

f) e : 2,7182

Céalculo del modelo:

¢ = [SoN(d)]— [Ee™ " N(dy)] Ecl
n(S ri (02

4, = ek C ) o2

d,=d,— o+t Ec3

Aplicando las formulas 1, 2 y 3 se obtieng=d0,55402417, & -1,55402417; N(g =
0,289781152, N(f) = 0,60089326 y un valor de la opcién de compyaléc$ 615.058.

Asi el valor \b = VAN + VANE es igual a: -$ 255.654 $ 615.058= $ 359.404 con lo
que la decision seria favorable a la expansiomjyeado un analisis estratégico para el pro-
ceso de toma de decisiones.

6. Conclusiones

En este articulo hemos arribado a una descrip@dilaginuevas empresas de innovacion
y de base tecnoldgica y su importancia como medaesario en el proceso de innovacion
tecnolégica destacando la participacion de la ugsigtades, como gestoras de los nuevos
conocimientos en este mundo globalizado, donde tiede relacion con todo y cada vez se
hace mas necesario la existencia de reglas clarasgoe las empresas puedan ser competi-
tivas y subsistir bajo estas condiciones. Un rgdanante lo constituye el Estado quien debe
asegurar un equilibrio macroecondémico y realizardsfuerzos necesarios para promover las
politicas que permitan generar un entorno favorphla el desarrollo de este tipo de empre-
sas.

La estabilidad econdmico-financiera contribuirigeserar certidumbre y confianza a los
inversionistas, lo cual podria dar solucion a atgude los problemas sobre el acceso a fuen-
tes de financiamiento que existen en las actualjdqade llevan a las EIBTs al planteo de la
decisidon estratégica de invertir vs transferencidaeetapa de desarrollo, momento a partir
del cual dejan de ser una propuesta para conwedirsun producto susceptible de incorpo-
rarse al mercado.

Por ultimo, la escasa consideracion y falta deutnégnto en la valoracion del intangible,
tanto como parte de su patrimonio, como de losqmimg de inversién que las empresas de
este sector puedan desarrollar, dificulta la agsigmade valor que se adapte a su realidad
especifica, ya sea tanto para la decision de odtenie financiamiento o inversion, lo que
contribuira finalmente a la transferencia del comiento.
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Las EIBTs son creadoras de innovacion tecnologiesmdo vital para el logro de su su-
pervivencia y crecimiento la contribucion del siséede innovacién en sus diferentes ambi-
tos, logrando contribuir al desarrollo y difusiom Wuevas tecnologias y proveer un ambiente
en el que la implantacién de las politicas publinflaya en el proceso de innovacion.

Con el objetivo de demostrar lo expuesto anteriotmee desarrolla el caso de una em-
presa con alto componente intangible tanto en sinpmmio (dado que al desarrollar software
el recurso humano es su principal patrimonio) cemdos proyectos de inversion a afrontar.
Se demuestra que por aplicaciéon de Opciones Rgadésnodelo de Black & Scholes que
permite incorporar el Valor Actual Neto Estratég{MANE) en el analisis, un proyecto que
inicialmente seria rechazable por exponer VAN riegaal incorporar el analisis estratégico
expone un VAN positivo.

El modelo de Black & Scholes permite incorporaamdlisis estratégico en el proceso de
toma de decisiones partiendo desde el punto da pisbabilistico bajo el supuesto de com-
portamiento normal en las variables bajo estudigue ha permitido demostrar que no todos
los proyectos con VAN negativo deben ser siempthazados si se los analiza estratégica-
mente y mas all4 de los resultados matematicossdeerramientas aplicadas.

Es importante destacar que este comportamientoagmegios de inversion en los cuales
no hay informacion estadistica previa ni, en muaas®s, desarrollos semejantes que permi-
tan establecer el riesgo asociado al mismo, obligecorporar los momentos estocasticos de
orden superior: asimetria y curtosis. Estos monseastocasticos de orden superior requieren
de un ajuste al modelo aplicado y a los otros no@acios en el presente articulo, lo que per-
mitird exponer los resultados incorporando un camaptiento mas realista a las variables
bajo estudio.

Finalmente, el esquema presentado y el procesfusie @l modelo aplicado y a los otros
mencionados en presente articulo conforman un ntkreeferencia Gtil para definir con ma-
yor precision una linea de investigacion futurapproendo un analisis mas detallado de las
herramientas que nos permitan valorizar los pragede inversion con alto componente en
Investigacidn y Desarrollo (I+D) en una EIBTs y eshocer su potencial en el mercado des-
arrollando un modelo de valoracion de proyectosrapresas de base tecnoldgica que consi-
dere los momentos estocésticos de orden superior.

REFERENCIAS

BLACK, F. y SCHOLES M.: The Pricing of Options abrporate Liabilities, Journal of Political
Economy, Vol. 81, No. 3 (May - Jun., 1973), pp. &%4

COPELAND, T.y ANTIKAROV V. ((2001)Real Options — A Practitioner’s Guidéexere. ISBN: 1-
58799-028-8

FREEMAN en JASSO, J. Y TORRES, A. (2008). Innovacjogestion del conocimiento: debate y
perspectiva empresarial en el mundo global, en NHOHJ. E, MEDELLIN, A. HIDALGO Y
JASSO, J. Conocimiento e Innovacion: retos de Ei@e empresarial, Plaza y Valdes, UAM,
FCA-UNAM y Altec, México.

HIDALGO NUCHERA, A. (2004): Las nuevas empresashdese tecnoldgica en los procesos de
innovacion, Disponible en: http://www.madrimasd/cegista/revista21/tribuna/tribuna3.asp

JASSO, J. (2004) Relevancia de la innovacion yédgs institucionales, Aportes, afio IX, Nam. 25
(enero — abril). B. Universidad Auténoma de Pueldéxico.

JASSO, J. (1998) De los sistemas nacionales aulpssacionales y subnacionales de innovacion:
Propuesta analitica y conceptual, Revista de EcemgnEmpresa, Vol. Xll, Num. 34, Espafia,
pag. 115-131 (ISSN: 0213-2834).



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 179

JASSO, J. (2004) Trayectoria tecnologica y ciclovitia de las empresas: una interpretacion meto-
doldgicas acerca del rumbo de la innovacién, Camtady Administracion, Nueva época arbitra-
da, FCA-UNAM, N° 214, 83-96 p, tiraje 3700, (ISSN8B-102).

JASSO, J. (2006) Elementos basicos para los sistaaonales de innovacién: evidencias del anali-
sis historico, en Solleiro J.L. (coordinador), (2D&! Sistema Nacional de Innovacién y la Com-
petitividad del Sector Manufacturero en México,igulPlaza y Valdés- Ccadet/lIIE/DGAPA-
UNAM, ISBN: 970-722-515-7

STOREY, D.J. y TETHER, B.S. (1998): New technolagibased firms in the European Union: an
introduction. Research Policy, n° 26.

TORRES, A., JASSO, J. Y FLORES, C. (2011) Capa@daeimpresariales, innovacién y ciclo de
vida en empresas base tecnoldgica en México, enlMB®) J. Y CORONA, J. (coordinadores),
Economia de la innovacion y desarrollo. Universidatbnoma Metropolitana, Unidad Xochimil-
co, México.

VILLAREAL, R. (2008). El paradigma de la competitiad sistémica, en Calva, J. (2008). Educa-
cion, ciencia, tecnologia y competitividad, CamaeaDiputados, UNAM y Miguel Angel Porrua.
México



