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Abstract

Argentina & Universidad Tecnolégica Nacional, Argentina

Las inversiones en biotecnologias para el desarrollo de vacunas se caracterizan por ser un proceso de\
etapas secuenciales, desde su desarrollo hasta el lanzamiento comercial, con multiples fuentes de
incertidumbre, destacandose el riesgo tecnolégico y de mercado. Estas caracteristicas hacen que
modelos como los arboles de decision y opciones reales binomiales, no sean apropiados. El trabajo
desarrolla un modelo numérico de valoracién para este tipo de inversiones, con distribucién de
probabilidad cuatrinomial, caracterizando los riesgos tecnolégicos y de mercado, opciones
secuenciales y volatilidad cambiante. Es usado el método de andlisis de casos con un proyecto de
inversion de opciones secuenciales de desarrollo de un fAirmaco y posterior lanzamiento al mercado.
El proyecto es valuado con el modelo propuesto y comparado su resultado con las clasicas
alternativas. Los resultados obtenidos exponen la superior capacidad del modelo para valorar
opciones secuenciales con multiples fuentes de incertidumbre y volatilidad cambiante. Este es una
herramienta de valuacioén es sencillo y versatil, sin la complejidad y refinamiento de otras propuestas
analiticas.
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Quadranomial Sequential Real Options with Changing Volatility:
Technological Uncertainties

The investments in biotechnologies for vaccine development characterizes by a set of sequential\
stages, from its development to the market launch, with multiple sources of uncertainty, highlight
technological and market risks. These characteristics made that models like decision tree analysis and
binomial real options, they won’t be apppropiated. The paper develops a valuation numerical model
for this type of investment, with quadranomial probability distribution, characterizing technological
and market risk, sequential options and changing volatility. The cases analysis method with a
sequential options investment project relative of drug ‘s development and later market launch is used.
The project is valued with the proposed model and compared with the classical alternatives. The
obtained results expose the higher capacity for valuing multiples sources of uncertainty and changing
volatility of the model. This is a simple and versatile valuation tool, without complexity and refinement
of other analytic proposals.
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1. Introduccion

La valoracién de proyectos motivados en estrategias de desarrollo de nuevas tecnologias o productos
involucran un conjunto de pasos. En tal sentido, el planteo extensivo usando arboles de decisiones o
rejillas binomiales constituyen una herramienta de suma utilidad, para la resolucién analitica del
problema de opciones secuenciales. Los desarrollos de proyectos de inversién sobre nuevas
tecnologias involucran varias fuentes de incertidumbre siendo los principales el de mercado y el
tecnoldgico u operativo. Un caso tipico de valoracién de proyectos con opciones secuenciales en
tecnologia lo constituye el desarrollo de nuevos farmacos. Por lo general comienzan con el disefio en
laboratorio, prototipo, autorizaciones, experimento de campo, validacion, produccion y distribucion
demanda tiempo, recursos y del éxito de cada una de las etapas. La comercializacion del medicamento
es la etapa final supeditada a la posterior a la resolucién de las incertidumbres tecnolégicas y de
mercado propias del proyecto.

La toma de decisiones en condiciones de incertidumbre relativa a estos proyectos, implica
analizar un conjunto de indicadores y las consecuencias potenciales derivadas de la inversion. Entre
los indicadores se encuentran las medidas financieras, donde el resultado surge a partir de la
diferencia entre el valor actual esperado de los resultados y las inversiones secuenciales futuras
considerando riesgos tecnolégicos y de mercado. Estas medidas entendidas como modelos
financieros persiguen dos objetivos genéricos: a) modelar el comportamiento futuro de las variables
que explican el valor econémico de la inversién; b) simplificar la compleja informacién del modelo
en parametros para la toma de decisiones desde la perspectiva financiera. La valoracién de proyecto
con decisiones secuenciales, requiere de herramientas que exceden a la simple aritmética del valor
actual neto. Ademas de los conocidos arboles de decisiones (DTA, decision tree analysis), se
encuentran los modelos de opciones reales (RO, real options), siendo los ultimos la herramienta
apropiada para este tipo de proyectos. Esto es asi ya que la valoracién financiera mediante arboles
de decision presenta la inconsistencia de valorar diferentes estrategias asociadas al proyecto, con la
misma tasa de costo de capital, sin perjuicio de que los diferentes cursos de acciéon presentan
diferentes riesgos conforme sefiala la literatua (Smith y Nau, , 1995); (Copeland y Tufano, 2004). El
enfoque de opciones reales resuelve el problema ajustando por riesgo los flujos del proyecto
mediante coeficientes equivalentes ciertos o parametros estocasticos2. Desde el modelo binomial
tradicional se desarrollaron un conjunto de métodos numéricos para la resoluciéon de opciones
secuenciales (Trigeorgis, 1995); (Trigeorgis, 1997); (Amram, y Kulatilaka, 1998); (Copeland y
Antikarov, 2003); (Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs, 2003); (Smity Trigeorgis, 2004); (Shockley, 2006);
(Graeme, 2009); (Brandao y Dyer; 2009); (Num, 2015); (Salahaldin, 2016). El modelo binomial
tradicional engloba en una tnica y constante cifra, el paramétro de volatilidad, a todas las fuentes de
incertidumbre del proyecto; asumiendo una distribucién de probabilidad normal calculada con
técnicas de simulacion (Smith, 2005); (Chance, 2007); (Haahtela, 2011); (Brandao, Dyer y Hahnn,
2012); (Pareja Vasseur, Prada Sanchez, y Moreno Escobar, 2019); (Milanesi, 2019).

2 Los parametros N(.) del modelo Black y Scholes, como los coeficientes equivalentes ciertos para el enfoque binomial,
para un excelente desarrollo ver (Nielsen, 1992)
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El trabajo presenta como objetivo elaborar un modelo de valuacién para opciones
secuenciales, en particular, para proyectos como los biotecnoldgicos, con fuentes de incertidumbre
tecnoldgicas y de mercado. Se propone un modelo versital que resuelva el desafio de valuar fuente
de incertidumbre y al mismo tiempo brindar un tratamiento dindmico a la volatilidad de mercado.
En efecto se valoran opciones secuenciales a partir del modelo cuatrinomial de opciones exéticas tipo
arco iris, o conocido como de multiple fuente de incertidumbre, con volatilidad de mercado
cambiante, modelanda mediante simulacién. El funcionamiento del modelo se ilustra tomando como
unidad de analisis el caso presentado por Shockley, Curtis, Jafariy Tibbs (2003) y debatido por Brous,
(2011). Se trata de un proyecto destinado al desarrollo de una vacuna en donde las secuencias y
protocolos demandan cinco etapas de decision. Estas etapas presentan exposicion a incertidumbre
tecnolégica y de mercado, sujetas a plazos, pruebas y regulaciones propias de este tipo de proyectos.
A titulo comparativo se discute los plazos involucrados cuando se aceleran las etapas y regulaciones,
en donde los tiempos resultan comprimidos de 60 meses a 18 meses, frente a la necesidad de rapidas
respuetas como en el caso de pandemias o necesidades sociales prioritarias.

La estructura del trabajo es la siguiente: la seccién 2 se introducen conceptos relativos a
innovacion, fuentes de incertidumbres y un breve analisis entre las caracteristicas del mercado de
proyectos biotecnolégicos en mercados desarrollados como emergentes. En este tltimo aspectio los
mercados desarrollados se caracterizan por su oferta de capitales, flexible ambiente regulatorio y
contexto sinérgico de empresas para el desarrollo privado en condiciones normales de este tipo de
alternativas. Los mercados emergentes requieren del apoyo de los gobiernos y politicas publicas
mediante consorcios publicos privados (universidades, agencias de investigacion, empresas) para el
desarrollo de este tipo de proyectos. Estos son fuertes argumentos que justifican el desarrollo de
modelos de valuacién para este tipo de proyectos, en particular para asistir a los decisores y
administradores de recursos publicos y privados. que contemplen las complejidades de esta tipologia
de inversion. El trabajo realiza un recorrido comenzando con los modelos basicos con el objeto de
compara resultados. Primero se presentan los arboles de decision, las rejillas binomiales con
coeficientes equivalentes ciertos y con probabilidades “reales”. Seguidamenrte se desarrolla el
modelo propuesto, que valora las fuentes de incertidumbre tecnolégica y de mercado mediante
rejillas cuatrinomial o conocidas como opciones exdticas arco iris; incorporando los cambios en la
volatilidad a medida que se avanza en la resolucion tecnolégica del proyecto. En la seccion 3 se
analiza el caso pasando por el tamiz de los diferentes métodos clasicos y en particular con el modelo
numérico desarrollado. Seguidamente son discutidos y comparados los resultados y conclusiones de
valor obtenidas, destacando los resultados del modelo cuatrimonial con volatilidad cambiante. En
esta seccion se expone de maner comparativa un cuadro de etapas aceleradas, en situacién de
pandemias considerando solamente incertidumbres tecnoldgicas. Se presentan las limitaciones y
futuras lineas de investigacidn, en relacionas con la valoracién mediante funciones isoelasticas de
utilidad y variables de estado para la incertibumbre. Finalmente son desarrolladas las principales
conclusiones.
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2. Marco tedrico: Innovacion y fuentes de incertidumbre
tecnoldgica y de mercado. El modelo de valoracion de proyectos
biotecnoldgicos

En la presente seccidn se introducen las principales ideas y breves nociones relativas a innovacidn,
incertidumbres tecnolédgicas y de mercado, como el desarrollo de los proyectos biotecnolégicos en
mercados desarrollados y emergentes. Estos fundamentos constituyen la base y justificacion para el
desarrollo del modelo propuesto.

2.1 Incertidumbres en innovacion: tecnologicas y de mercado

Las incertidumbres tecnoldgicas y de mercado se encuentran en proyectos que desarrollan
productos innovadores. Estos son invenciones que cobran forma de producto llevadas al mercado
con la finalidad de obtener una aplicacién exitosa. La innovacidén aplicada al contexto de la
tecnologia implica abordar en los proyectos la incertidumbre sobre la innovacién como variable
inherente a todo proyecto (Jalonen, 2012). Los procesos de innovacion tiene por objeto de ser de
utilidad, dicho en otras palabras encontrar una aplicacién exitosa, con el fin de que la innovacién
tenga valor de mercado. Los factores de incertidumbre que la literatura caracteriza en este tipo
de proyectos son: tecnolégico, mercado, politico-institucional y la incertidumbre relacionada
sobre las consecuencias de la innovacion. La incertidumbre tecnoldgica incluye el desarrollo de
las herramientas y conocimiento para concretar el proyecto. La incertidumbre de mercado es
significativa ya que sin mercado esta no tiene valor, en efecto un proyecto innovador es inventado
con el fin de fin de satisfacer necesidades del mercado. La incertidumbre de mercado incorpora
variables como los efectos disruptivos en el mercado de las tecnologias emergentes, desarrollo de
nuevos mercados, ciclo de vida del producto y competidores en el nuevo mercado Foster (2010).
La incertidumbre politica-institucional se vincula con la accién gubernamental brindando marco
regulatorios que promuevan los desarrollos tecnoldgicos. Finalmente la incertidumbre
relacionada con las consecuencias del invento se vinculan con los cambios que la innovacion
introduce en el orden social y el interés en su aceptacion y legitimidad de parte de los
consumidores (Ortt y Smits, 2006).

La evidencia empirica colectada por Sanchez, Rosalo y Pérez (2019) indica que Estados
Unidos es el pais con mayor desarrollo en términos econémicos y tecnologicos para el desarrollo, el
uso y comercializacién de biotecnologia. Esto en parte se debe el significativo desarrollo de su
mercado de capitales que contribuye a financiar la significativa inversion que demanda el sector
biotecnoldgico. Como consecuencia de ello son escazas las oportunidades para que este tipo de
proyectos prospera en mercados emergentes, cuando son impulsados exclusivamente por privados.
En parte debido a que no cuentan con recursos técnicos, financiamiento necesario que demandan
este tipo de inversiones y capacidad para soportar requerimientos regulatorios, en otras palabras,
una alta exposicion a las incertidumbres tecnolégicas, de mercado y regulatorias. Esto explica porque
en Latinoamérica son pocas las empresas de biotecnologia moderna. En términos generales, el
desarrollo de politicas nacionales de desarrollo de empresas biotecnolégicas locales ha sido escaso y
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discontinuo. En tal sentido y con el objeto de promover el desarrollo de las capacidades tecnoldgicas
aprovechando la formacién del factor humano, en paises como México, Brasil y Argentina se ha
buscado robustecer el contexto de innovacién mediante politicas publicas de desarrollo cientifico y
tecnoldgico sectorial. En especial Brasil con un marcado crecimiento del sector biotecnolégico, con
significativa participacion estatal. México en mayor medida y Argentina, con mayor timidez mediante
consorcios publicos privados entre agencias de investigacion, universidades y el sector privado.

Los proyectos en biotecnologia presenten un importante desafio por el conjunto de
incertidumbres inherentes. Atendiendo tal circunstancia y estrictamente en lo que respecta al campo
del conocimiento correspondiente a los modelos de valuacién se proponen un modelo que trata las
incertidumbres tecnoldgicas y de mercado de manera independiente, contemplando la variabilidad
de la volatilidad en relacion a la resolucién tecnolégica.

2.2 El modelo binomial

El supuesto simplificador del modelo binomial lo constituye el hecho de resumir todos los riesgos del
proyecto en un valor de volatilidad (o), constante a lo largo del tiempo,

u=eoVt (D)
d=- (2)
p=("-d)/(u-d (3)

El valor esperado correspondiente a cada nodo es,
Ve = {P X Vi + (1 —p) X thl-l} xe "t (4)
En términos generales el modelo queda planteado de la siguiente manera,
Vo = [Z]&h max Wiery = X) = p/ (1 = p)»I | e (5)
Donde max (Vj¢ry - X) representa el valor terminal de la opcion en el horizonte T, ponderado
por las probabilidades obtenidas a partir de la combinatoria correspondiente al periodo n, nodo j,

luego actualizado a la tasa sin riesgo. En el caso de trabajar con probabilidades objetivas o del mundo
real3 (Arnold y Crack, 2003); (Milanesi, 2011), los coeficientes se expresan como,

3 Siguiendo a Arnold y Crack (2003), el valor actual de un activo real puede describirse con las siguientes variables: V;, valor
en el momento t; kel rendimiento (o crecimiento) compuesto del valor del subyacente desde el instante 0 a T, Rf factor
actualizacién (capitalizacién) sin riesgo (1+rf) y E(.) operador de expectativa.
a) Elvalor esperado del activo es: VyE (k) = E(V,); desagregando la tasa de rendimiento : Vo[Rf + (E(k) — Rf)] =
E(Vy)
b) Elvalor actual del valor esperado es: V, = w
i
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q=(e-d)/(u—-ad) (6)

Donde k representa la tasa de costo de capital y g las probabilidad de éxito binomial. El
proceso recursivo expresado de la siguiente forma,

Ve = {[q X Vi + (1 —q) % Vt+1] [Vtﬂ Vi X (e - ert)]} (7)

2.2 El modelo cuatrinomial

En muchos emprendimientos de base tecnologia existe una marcada separacion entre el riesgo de
mercado y el riesgo tecnolégico, por lo tanto, es simplificador pero incorrecto resumirlos en una
unica cifra. Se propone un modelo cuatrinomial, empleado en opciones exdticas del tipo arco iris,
sencillo en su concepcion y tratamiento de las fuentes de incertidumbre en forma independiente.
Siguiendo a Copeland y Antikarov (2003), se puede asumir que el valor del proyecto es una funcién
de dos fuentes de incertidumbre, V = (F;;F,). Cada una de estas fuentes de riesgo evolucionan
segin su volatilidad la cual permite calcular los respectivos movimientos ascendentes y
descendentes, planteadas como F;(ay; uy; dq)y F,(03; uy; d,). En este caso o representa las fuentes
de incertidumbre u el movimiento ascendente y d el movimiento descendente.

En muchos problemas de valuacién, las fuentes de incertidumbre son independientes por
ejemplo F,, representa la incertidumbre de mercado y F; incertidumbre relativas a la resolucion de
problemas tecnolégicos. El primer paso del proceso consiste en proyectar el recorrido del
subyacente, representado por el valor actual del proyecto. La proyecciéon se realiza con los
movimientos ascendentes y descendentes propios del riesgo de mercado £, (0, U dm), Vigr =
{Vi X upp; Vi X d,y, }., donde V., ; es el valor proyectado del activo subyacente.

El proceso recursivo para estimar valores esperados requiere de estimar los coeficientes
equivalentes ciertos. Primero deben calcularse las probabilidades neutrales al riesgo siguiendo la
logica del modelo binomial. Obtenidos los cuatro coeficientes equivalentes ciertos (p,, 4), un par por
cada fuente de incertidumbre, F,,(Pym; Pam) V Fi(Out; Pae), seguidamente se deben calcular los
coeficientes combinados. Estos son obtenidos mediante el producto de los coeficientes equivalentes
ciertos calculados para cada una de las fuentes de riesgo,

Pumut = (pum X put) (8.1)

c¢) La flexibilidad estratégica del proyecto se valora mediante la teoria de opciones. Tomando una opcién real
comparable a un call, su ratio delta (4) es: A= (V, — V3)/Vy(u — d). Incorporando la expresion en b) se obtiene el

E(Ve)=Voa[Rv=Ry| _ EW)-Vo(iu=Va)/(u—ad)[Ry—Ry|

R oly = P

d) Reordenando, el valor para un nodo empleando probabilidades objetivas es e/ x [E(Vt) -
Vu = V) /Vo(u — d) x (ek —e™)]

e) En el caso de coeficientes equivalentes ciertos se obtienen suponiendo como tasa de crecimiento del subyacente
al tipo sin riesgo p = (erf - d)/(u — d). En el enfoque de Arnold y Crack (2003) las probabilidades “del mundo
real” son obtenidas sustituyendo el tipo sin riesgo, por la tasa ajustada por riesgo o tasa de evolucién del
subyacente, q = (eX — d)/(u —d)

valor actual de un activo: Iy =
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Pum,dt = (pum X pdt) (9-2)
Pamut = (pdm X put) (10-3)
Pam,dat = @am X Pat) (11.4)

El calculo del valor esperado obtenido de la exposicion de los riesgos combinados y tratados
de manera separada es el siguiente,

_ umut um,dt dmut dm,dt —rt
Ve = {pum,ut X Vi1 FPumar X Vezr + Pamue X Ver1r + Pamar X Vi1 } xe (12)

Donde V, representa el valor del proyecto en el modelo ty e™"¢ el factor de actualizacion al
tipo sin riesgo.

2.3 El modelo cuatrinomial y volatilidad de mercado variable

Resuelto el tratamiento especifico de riesgos tecnoldgicos y de mercado, no se debe perder de vista
el hecho de que a menudo, la evidencia histérica permite estimar riesgos tecnoldgicos, que varian
segln las etapas y grados de avance. No obstante, a menudo se supone que el riesgo de mercado
permanece constante. A medida que se avanza con la resolucién tecnoldgica del proyecto, puede
verse reducida la incertidumbre de mercado*. Algunos de los motivos residen en la mayor
informacién y experiencia obtenida durante el desarrollo y las pruebas. En tal sentido, adaptando los
modelos de Haahtela, (2011) y Milanesi, Pesce y El Alabi, (2014); se propone desarrollar un modelo
cuadrinomial con volatilidad de mercado variables. En este caso deben calcularse coeficientes
neutrales al riesgo de mercado variables y nuevas probabilidades neutrales combinadas
cuatrinomiales.

Primero son calculadas las probabilidades de transicion para los maximos niveles de volatilidad,

4 En el trabajo se supone de manera ad-hoc que la volatilidad disminuye a medida que se resuelven las incertidumbres
tecnolégicas y de mercado. En la practica, la volatilidad de los rendimientos no es un dato observable directamente en el
mercado. La manera mas sencilla de calcularla se base en el desvio estdndar de una serie de rendimientos observados. El
resultado consiste en un tinico valor que representa la dispersién global respecto del valor medio. Este resultado no mide
la evolucién de la medida a lo largo del tiempo. En efecto la teoria financiera indica que la volatilidad debe interpretarse
como una medida relacionada con la intensidad de los cambios aleatorios o no predecibles en el rendimiento futuro de un
activo financiero. Existen ciertos hechos estilizados, en particular la volatilidad cambiante y los clusters de volatilidad entre
otros que tornan necesarios el uso de modelos econométricos para proyectar la volatilidad. Entre estos modelos se
encuentran la familia de modelos autoregresivos con heterocedasticidad condicional (ARCH, GARCH, DTARCH) y los
modelos de volatilidad estocastica (SV) suponiendo que la rentabilidad se describe por una variable no observable que
sigue un proceso ARMA (autoregresivo estacionario) con variable aleatoria independiente e idénticamente distribuida.
(Wilmott, 2009); (Medina Tamayo y Rodriguez Pinzon, 2010)

5 Cabe destacar que esta es una aproximacion sencilla proporcionando la volatilidad de los estados futuros en relacién a la
maxima volatilidad Haahtela, (2011) y Milanesi, Pesce y El Alabi, (2014). Existen modelos recombinantes con modelos
numéricos donde se presentan técnicas para determinar las probabilidades de transicion dinamicas a partir de los dos
primeros momentos estocasticos (media y desvid) el planteo de la ecuacion diferencial, con drift de crecimiento y
volatilidad que impacta en la ramificacion de la rejilla (Marin Sanchez, 2010). Otros desarrollos proponen métodos abordan
el tema mediante la resolucién de valuacién de opciones exdticas del tipo swing options mediante un sistema de pares
dinamicos de opciones europeas, con procesos estocasticos de reversion a la media aplicables a subyacentes como precios
de commodities y energia, mediante modelos numéricos computacionales (Lari-Lavassani, Simchi y Ware, 2001)
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ert_dm,(max) (10)

pm'(max) - Um,(max) ~%m,(max)

Las probabilidades de transicion maximas (P, (max), Surgen a partir de los coeficientes
Um,(max) Y @m,(max) empleando la maxima volatilidad de mercado oy, (max) ¥ al factor de crecimiento
a la tasa sin riesgo e"t . En este tipo de proyectos se supone que la maxima volatilidad se verifica en
los primeros afios cuando la incertidumbre y falta de informaciéon es mayor. Seguidamente se
calculan las probabilidades de transicién para los periodos de volatilidad de mercado intermedia y
menor (oim),

2
Pm(oim) = pm(max)( Zim ) (11)

Om(max)

El proceso de valoracion es similar al referido en la seccién precedente. Primero se proyecta
la rejilla binomial correspondiente al valor del subyacente, para ello son utilizados los maximos

coeficientes de ascenso y descenso, Vtijl = Vti'j X U, (max); Vti'j X Ao, (max)-

Siendo p(s)y,q los coeficientes de ascenso y descenso para la incertidumbre tecnoldgica y
P(m; cim)u,a Coeficientes variables para la incertidumbre de mercado, las probabilidades combinadas
quedan expresadas de la siguiente manera:

Pumoimyuct) = (Pu(oim) X Puct)) (12.1)
Pumoimyae) = (Pucoim) X Pace) (12.2)
Pacmoimyue) = Pacoim) X Pue)) (12.3)
Pacmoimyace) = (Pacoim) X Pace)) (12.4)

Aplicando la légica recursiva del modelo cuatrinomial, para los nodos intermedios, son
utilizadas las probabilidades de transicién en el proceso de valuacion. El valor actual para cada nodo
expuesto a las dos fuentes de incertidumbre es calculado mediante la siguiente ecuacion,

;oim)u(t ;oim),d(t
Ve = {pu(m;aim):u(t) X thiqn PRI Pu(m;oim);a(t) X thﬁn P Pa(m;oim)u(t) X

; , d(m;oim),d(t -
Ve + Pam;oim);ace) X tﬂ” om.d( )} x et (Ec13)
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3. Analisis de caso: Opciones secuenciales y el desarrollo de una
vacuna

En el trabajo se pretende analizar en profundidad el comportamiento del modelo desarrollado en la
seccion 2.3. Este andlisis se realiza de manera comparativa con los arboles de decisiéon y con el
enfoque de opciones reales tradicional, utilizando como metodologia de investigacion el estudio de
casos en administracién (Castro Monge, 2010). Para ello se fue seleccionado y adaptado el caso
debatido oportunamente por Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs, (2003) y Brous, (2011), relativo al
procesos secuencial de desarrollo de una vacuna. En este se se respetan los plazos exigidos por los
organismos de control como las probabilidades técnicas basadas en la experiencia de proceso. El caso
permite entender las etapas general, la secuencialidad, el tiempo involucrado, las profundas
incertidumbres tecnolodgicas del proyecto y la exposicion al riesgo de mercado. Conforme fue
expuesto, en el caso de economias emergentes, las diferentes las fuentes de incertidumbre, la cuantia
de las inversiones involucradas y el tamafio del mercado de capitales, hacen que estos
emprendimiento sean de alto riesgo para agentes privados.

En el caso analizado se refiere a una firma especializada en desarrollos biotecnol6gicos donde
se requiere evaluar el beneficio economico potencial de invertir en el desarrollo de una nueva
tecnologia para vacunas contra un virus determinado. La primera inversién se encuentra
condicionada al beneficio esperado positivo, analizada la secuencia de pasos, constando de cinco
etapas secuenciales entre si, donde la probabilidad final de éxito para la producciéon y
comercializacion del medicamento es baja y diferida en el tiempo¢. A continuacion, son expuestas las
etapas del proyecto, las cifras se encuentran expresadas en dolares estadounidenses:

Primera etapa: desarrollo de pruebas preclinicas y prototipo de vacuna. Duracién de la fase:
18 meses, inversion demandada $2 millones. Considerando los resultados histéricos sobre pruebas
similares, existe un 95% de probabilidades de abandono o fracaso.

Segunda etapa: superada la fase de prototipo comienza el proceso de autorizacion otorgada
por el organismo de control de la salud para realizar las pruebas experimentales sobre poblaciéon
controlada. Duracién de la fase de obtencion de permisos 6 meses, inversion demandada $1 millon.
La evidencia indica que en el 75% de los casos los permisos son otorgados.

Tercera etapa: Obtenido el permiso comienzan las pruebas masivas en animales. Los testeos
tienen una duracién de 24 meses y demandan una inversion de $ 5 millones. Los exdmenes tienen
por fin generar una cantidad de datos significativos estadisticamente, relativos a la eficacia de la
droga, para su posterior etapa de desarrollo comercial. La evidencia empirica sugiere una
probabilidad de fracaso del 75%.

Cuartar etapa: Si los testeos anteriores arrojan resultados alentadores y la etapa es superada,
se obtiene la autorizacion de parte del organismo de control para el desarrollo de la nueva droga
animal. Los permisos demoran aproximadamente 12 meses con una inversion $ 0.5 millones.

6 En el caso e podria incorporar la opcién de abandono independientemente del éxito tecnoldgico, inclusive al resolver todas
las etapas de desarrollo previendo la posibilidad de ceder la patente en lugar de su desarrollo comercial. En ese sentido
existiria un valor positivo producto de la flexibilidad estratégica. El caso propuesto por Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs,
(2003) y Brous, (2011) no incoporan tal flexibilidad asumiendo que la estrategia consiste en avanzar las etapas secuenciales
de desarrollo para su posterior comercializacion.
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Obtenida la autorizacion, la gerencia asigna una probabilidad subjetiva del 75% de éxito para la
comercializacién de la nueva droga.

Quinta etapa: Superada las cuatro etapas anteriores se lanza al mercado el producto, los
costos de desarrollo son de $ 10 millones y el valor actual de los flujos de fondos esperados asciende
a $50.75 millones, con una tasa de costo de capital del 11.26%. La vida til de la droga se estima en
10 afios,

Cada una de las etapas es una opcién secuencial donde la continuidad del proyecto se
condiciona con el éxito de la etapa precedente. A continuacidn, se presenta la forma expansiva del
arbol de decision.

Decision 1 Decision2 Decision3 Decision4 Decisign5

Preclinica laboratoro Laboratorio animales Prugbas animales enel campo Vacumaobtenida aprobada Mercado
Ik Ik I I

S 2 S 10 S5 503 S 1000
5 5 ) JRAL: ) B0 ) 150 5

F IF I I ]
%1% B0 150 B0 S

Grafico 1. Diagrama del arbol de decisiones
Fuente: elaboracion propia (adaptado de Brous, 2011)

Seguidamente, el problema de decisidn sera analizado mediante arboles de decision, rejillas
binomiales, rejillas cuatrinomiales y mediante el modelo propuesto.

3.1 Arboles de decisiones

La resolucién del arbol de decisiones planteado en la ilustraciéon 1 requiere, en primer lugar, de
identificar las probabilidades de ocurrencia asociadas a cada evento. Para cada etapa, la probabilidad
asociada surge del producto entre la probabilidad de éxito en dicha fase condicionada a las
probabilidades de éxito en las precedentes. Estimadas se calcula el flujo probable y luego se
actualizan los flujos esperados, empleando una tasa de costo de capital. La sumatoria de los flujos
actuales representa el valor esperado. En el siguiente cuadro se expone el proceso y los resultados.
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Tabla 1. Arbol de decisién probabilidades condicionales de éxito-éxito (en millones)

Etapas P(x) E!t-1 | P(x) E!* P(x) E! t-1 FFL P(x) x FFL E(NPV)
Laboratorio 100% 100% -$ 2.000 -2.000 -$ 2.0000
Autorizacién 5% 5% -$ 1.000 -0.050 -$ 0.0426
Experimental 75% 3.750% -$ 5.000 -0.188 -$ 0.1515

Aprobacion vacuna 25% 0.93750% -$ 0.500 -0.005 -$ 0.0031

Mercado 75% 0.70313% $ 40.747 0.287 $ 0.1681

Resultados E(NPV) | -$ 2.0291

Fuente: elaboracion propia

Otra manera de resolver el arbol consiste en estimar el valor actual acumulado en cada etapa
hasta llegar al valor actual acumulado total en la tltima. Cada etapa se multiplica por la probabilidad
de ocurrencia condicional de fracaso dado el éxito precedente. Finalmente, la suma de los valores
actuales arroja el valor esperado total,

Tabla 2. Arbol de decisién probabilidades condicionales de fracaso-éxito (en millones)

Etapas P(x) E! | P(x) F! | Estadio E!*F! (final) NPV acum E(NPV)
Laboratorio 0.05 0.95 | 95.000% F! -$ 2.00 | -$ 1.90
Autorizacién 0.75 0.25 1.250% E11*F2! -$ 285 | -$ 0.04
Experimental 0.25 0.75 2.813% E1I*E2!*F3! -$ 6.89 | -$ 0.19
Aprobacién vacuna | 0.75 0.25 0.234% | E1*E2*E3!*F4! | -$ 7.22 | -$ 0.02
Mercado 0.703% | E1*E2!*E3!*E4! | $ 16.69 | $ 0.12
Resultados 100.00% E(NPV) -$  2.0291

Fuente: elaboracion propia

El valor esperado asciende a -$2.029 millones conduciendo al rechazo del proyecto. La
valuacion tradicional mediante arboles de decisiones presenta la inconsistencia de la tasa de
actualizacion. En efecto, emplea la misma tasa de actualizacion en el proceso de valuacién de las
ramas, en este caso las diferentes fases, cuando en realidad cada una de estas representan diferentes
estrategias; como consecuencia de ello distintos riesgos asociados’(Smith y Nau, 1995); (Copeland,
Antikarov, 2003). Es por ello que el enfoque de valuacidn con opciones reales resuelve tal error,
permitiendo ajustar por riesgo los flujos de fondos empleando una tasa libre de riesgo para
actualizar. En otras palabras, un enfoque gerencial orientado a la toma de decisiones.

7 La tasa del costo del capital, estimada con modelos de equilibrio como el CAPM (capital asset pricing model), se construye
con informacién de mercado contenida en titulos financieros negociados. Estas remuneran por asumir riesgos sistematicos
en estrategias de inversion de carteras eficientemente diversificada. El inversor no participa activamente de las decisiones
gerenciales. En tal sentido, la tasa obtenida refleja riesgos sistémicos propios de la empresa en marcha, pero no de las
estrategias potenciales de la empresa.
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3.2 Valuacion con opciones reales. El modelo binomial

Siguiendo con el ejemplo se supone una tasa libre de riesgo del 5% y volatilidad estimada mediante
simulacién del 100%38, suponiendo que dicha volatilidad resume todos los riesgos a los cuales se
encuentra expuesto el proyecto. Tasa libre de riesgo y volatilidad son las dos variables basicas para
proyectar el proceso estocastico del activo. Los parametros del modelo binomial son calculados con
las ecuaciones 1 a 3, siendo u = 2.028; d = 0.493; p = 0.3467y 1 — p = 0.6532. La proyeccion de la
rejilla binomial comienza con el valor actual de los flujos del proyecto e. Se parte del valor esperado
en t=10, actualizado a t=0 siendo $29.8 = $40.75 x e~01126X10 |3 ecuacién 4 se utiliza para la
proyeccion de la rejilla binomial.

Tabla 3. Proceso binomial correspondiente al proyecto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$29.8 | 604 122.5 2483 503.7 1021.5 2071.7 4201.7 8521.6 17282.8 35051.4
14.7 29.8 60.4 1225 248.3 503.7 1021.5 2071.7 4201.7 8521.6
7.2 14.7 29.8 60.4 122.5 248.3 503.7 1021.5 2071.7
3.6 7.2 14.7 29.8 60.4 122.5 248.3 503.7

1.8 3.6 7.2 14.7 29.8 60.4 122.5
0.9 1.8 3.6 7.2 14.7 29.8

0.4 0.9 1.8 3.6 7.2

0.2 0.4 0.9 1.8

0.1 0.2 0.4

0.1 0.1

0.0

Fuente: elaboracion propia

Al resultado $29.8 se puede arribar utilizando la légica del valor actual mediante la ecuacion
5. Para ello deben calcularse las probabilidades correspondientes al tltimo nodo. Del mismo modo,
también pueden emplearse las probabilidades reales, en este caso con la ecuacion 6 donde, g = 0.368
y 1 —q = 0.632. Las expresiones son similares salvo por el hecho de que en la ecuacion 6 se utilizan
probabilidades reales y tasa de costo de capital. La siguiente tabla presenta la distribucion de
probabilidad en el dltimo nodo y el valor actual obtenido por ambos caminos. Equivalentes ciertos,
VA = YIZ0(Vir x p;) X e, probabilidades reales VA = Y20V 1 X q;) x e K¢,

Tabla 4. Valor actual neto con equivalentes ciertos y probabilidades “reales”

10 Nodos P=(Equiv.Cierto) Q= (Reales)
35051.4 10 0.003% 0.005%
8521.6 9 0.047% 0.078%
2071.7 8 0.401% 0.604%

8 Se tomaron los valores correspondientes al caso analizado por Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs, (2003) y Brous, (2011),
donde los primeros suponen un 100% de volatilidad para resumir todas la fuentes de riesgos en la rejilla binomial
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503.7 7 2.016% 2.767%

122.5 6 6.646% 8.317%
29.8 5 15.025% 17.144%
7.2 4 23.591% 24.541%
1.8 3 25.398% 24.088%
0.4 2 17.945% 15.516%
0.1 1 7.513% 5.923%
0.0 0 1.416% 1.017%

100% 100%
VAN= Y Pj*Vj*exp(-rf*t) $ 29.8
| VAN= Y Pj*Vj*exp(-k*t) $ 29.8

Fuente: elaboracion propia.

La probabilidad binomial g, es una magnitud “optimistas” comparada con los coeficientes
equivalentes ciertos p. Es asi debido a que los ultimos tienen contenido el ajuste por riesgo, mientras
que los primeros realizan el ajuste empleando la tasa del costo del capital (Milanesi 2011).
Operativamente, la valuacion con opciones reales requiere del uso de los coeficientes equivalentes
ciertos, dadas las limitaciones para determinar tasas que reflejen el riesgo de las estrategias
contenidas en un problema de decisién. El proceso recursivo de valoracién implica puntos de
decision donde se presenta la opcién de continuar, en el caso de que los flujos sean positivos o
abandonar, siendo la expresion.

Ve = Max{(p x V¥, + (1 —p) x V&) x e™"* — I,; 0} (13)

Los periodos de tiempo correspondiente a las decisiones con t=10;8;4;3 y 0. A continuacion
se expone la rejilla binomial resaltando en negritas e italicas los puntos de decision.

Tabla 5. Valuacién de opcidnes secuenciales rejilla binomial
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$ 19.8 49.7 1099 2344 489.8 1012.2 2062.2 4192.0 8511.6 17273.0 350414
7.8 19.7 481 109.5 2393 4942 1011.7 2061.7 4192.0 8511.6
1.8 54 19.0 52.7 1134 238.6 493.7 10118 2061.7
0.0 0.0 9.6 22.6 51.3 112.4 238.6 493.7

VA:-$2.03 0.0 1.2 3.1 8.2 20.9 50.6 112.5
VAOR:$21.84 0.1 0.2 0.6 1.8 6.7 19.8
VAE: $19.82 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0
0.0

Fuente: elaboracion propia
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El valor actual obtenido con el arbol de decisién responde a la l6gica del VAN tradicional, el
cual asciende a -$2.03 mientras que el valor estratégico (VAE), incorpora la flexibilidad de abandono
y no exposicion a perdidas irreversibles. Este asciende a $19.82, de alli que el valor de la flexibilidad
estratégica o posibilidad de abandonar arroja la cifra de $21.84, VAE = VA + VAOR.

La siguiente tabla describe la probabilidad neutral y “real” vinculada con cada nodo, y de
manera analitica la decisién a tomar, ademas de la probabilidad total de cada decision. En este caso
se referencia a: C “continuar”, A “abandono”, L. “lanzamiento”, Pj coeficientes equivalentes ciertos y
Qj probabilidades “reales”.

Tabla 6. Decisiones y probabilidades acumuladas con opciones secuenciales

3N Pj Qj 4 | N Pj Qj 8N Pj Qj 10 N Pj Qj
1
Cl|3 ]| 4.2% 50% | C| 4| 14% 1.8% | C| 8| 0.0% 0.0% L 0 0.0% 0.0%
C 23.6% | 25.7% | C 109% | 126% | C | 7 | 0.3% 0.5% L 9 | 0.0% 0.1%
C|1]|444% | 44.1% | C 308% | 325% | C| 6 | 2.1% 2.8% L 8 0.4% 0.6%
A| 0| 279% | 252% |A|1|387% | 372% | C |5 7.8% 9.5% L 7 2.0% 2.8%
72.1 74.8
C o o A|O0]|182% | 16.0% | C | 4 | 184% | 20.5% L 6 6.6% 8.3%
() ()
27.9 25.2 43.1 46.9
A % % C % % C| 3| 27.8% | 28.1% L 5 115.0% 17.1%
56.9 53.1
A o o Al 2| 262% | 24.2% A 4 | 23.6% 24.5%
o ()
A|l1]141% | 11.9% A 25.4% 24.1%
AlDO 3.3% 2.5% A 179% 15.5%
56.4 61.4
C % % A 1| 7.5% 5.9%
43.6 38.6
A A 0 1.49 1.09
% % o o
L 24.1 28.9
% %
75.9 71.1
A
% %

Fuente: elaboracién propia

Los puntos criticos son los periodos 4 y 10, ya que las probabilidades de continuar o lanzar
son sensiblemente inferiores a la de continuar.

3.3 Valuacion con opciones arco iris. El modelo cuatrinomial

En el modelo binomial todo el riesgo del proyecto se sintetiza en la cifra de volatilidad siendo esto un
supuesto simplificador, ttil para situaciones donde todo el riesgo deviene del mercado. En el caso
bajo estudio el riesgo de mercado solamente explica la incertidumbre relacionada con el éxito
comercial derivado de la quinta etapa. Hasta llegar a la comercializacién del producto, se deben
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trasuntar una linea temporal de secuencias cuyo suceso encuentra correlato en riesgos tecnologicos
no correlacionados con los de mercado.

Analiticamente el enfoque utilizado es el cuadrinomial con riesgos no correlacionados, siendo
menester el uso de opciones exdticas del tipo arco iris. Los coeficientes equivalentes ciertos son
obtenidos con las ecuaciones 8.1 a 8.4. Los riesgos tecnoldgicos para cada etapa son los empleados
para el arbol: laboratorio (éxito:5%, fracaso:95%); autorizacion (éxito:75%, fracaso:25%);
experimental (éxito: 25%; fracaso: 75%), finalmente aprobada la vacuna y superado los riesgos
tecnoldgicos comienza la fase de mercado. Al segregarse los riesgos, y siguiendo a Brous (2011), se
supone que la volatilidad del proyecto producto solamente de la incertidumbre de mercado es del
50%. En ese sentido los parametros son: u = 1.424; d = 0.7021; p = 0.4475y 1 —p = 0.5524. La
siguiente tabla tiene por fin sistematizar las etapas de resolucién correspondiente a incertidumbre
tecnoldgica, de mercado, distribuciones de probabilidad y equivalentes ciertos.

Tabla 7. Resolucién de incertidumbres y etapas del proyecto.

Periodo LU Proceso
Tecnol()gica pu pd puluZ pule pdlul pdle
0 B 0.4476 | 0.4476
B 0.4476 | 0.4476
2 Q1: basada en 0.0224 | 0.0276 | 0.4252 | 0.5248
Laboratorio
2:
3 . Q ba.sadi.i,en 0.3357 | 0.4143 | 0.1119 | 0.1381
Laboratorio Autorizacion
4 Autorizacion B 0.4476 | 0.4476
5 B 0.4476 | 0.4476
6 B 0.4476 | 0.4476
7 Q3: basada en 0.1119 | 0.1381 | 0.3357 | 0.4143
Experimental
8 Experimental B 0.4476 | 0.4476
9 Q4: basada en 03357 | 0.4143 | 0.1119 | 0.1381
Aprobacién
10 Aprobacién vacuna B 0.4476 | 0.4476

Fuente: elaboracion propia

El proceso cuadrinomial (Q) se aplica para los nodos que preceden la finalizacién de una fase
de pruebas, la exposicion al riesgo al éxito/fracaso tecnoldgico es develada en la fase posterior.
Recursivamente, en t=10 se proyecta la comercializacion, una vez resuelta la autorizacion lograda en
t=9, etapa donde se encuentra contenida toda la exposicion a dicho riesgo. De alli que el periodo t=9
debe resolverse con utilizando una distribucién cuadrinomial. En el caso del periodo t=8, finaliza la
fase experimental, que de ser exitosa permite avanzar a la etapa de autorizacion. La exposicién al
éxito o fracaso de la fase experimental se manifiesta en el periodo t=7.Consecuentemente el proceso
recursivo de t=8 a t=7 es cuadrinomial. En el periodo t=4 se obtiene la autorizacion para implementar
la fase experimental, estando la firma expuesta a tal incertidumbre tecnolégica en el periodo t=3.
Desde el periodo t=4 hasta t=3 la resolucion de la incertidumbre es cuadrinomial. En t=3 se inician
las gestiones para obtener la autorizacion con el fin de proseguir los experimentos, condicionado al
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éxito tecnologico de las pruebas de laboratorio, resolucion acontecida en t=2. Consecuentemente
desde el periodo t=3 hasta t=2 la distribucién a emplear es cuadrinomial®.

Los periodos t=10, 8, 6, 5, 4, 1, 0; son resueltos empleado los coeficientes equivalentes ciertos
binomiales. En estos casos no existe riesgo tecnolégico, pues ya fue resuelto en la etapa previa, el
proyecto prosigue en funcion a su valor esperado de mercado?®.

A continuaciéon, son detalladas las expresiones utilizadas para resolver las rejillas
cuatrinomiales y binomiales:

a. Para resolver los nodos expuestos a riesgos tecnoldgicos y de mercado (t=9,7,3,2): V; =
ul.u2 uldz dlu2 dld2 -rt -
(Putuz X VES? + Duraz X VP + Paruz X VEL? + Paraz X VEY?) x e . En el nodo t=3
se resuelve la opcion de continuar, con la respectiva autorizacién, por lo tanto ,V; =
— ul.u2 uld2 dlu2 dld2 -rt .
Max={(Puiuz X VAT + Putaz X VEH™ + Patuz X VAL + Paraz X VEL?) x e — 1; 0}

b. Pararesolver el nodo t=10, en donde se ejercita la opcidn de lanzamiento o abandono: siT! =
1, entonces, Max(V;r — I;; 0); donde T! = 1 representa el éxito tecnoldgico, caso contrario el
valor es cero.

c. Para resolver el resto de los nodos donde se ejercitan opciones intermedias, resuelta la
cuestion tecnolégica y sujeta solamente al riesgo de mercado: siT! = 1, entonces, Max{(p X
VA1 4+ (1 —p)x V&) xe™ —1;0}; donde T! =1 representa el éxito tecnolégico, caso
contrario, el valor es cero.

Tabla 8. Rejilla cuatrinomial (t=10 a t=6).

1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=6 0=F! T=7 0=F! T=8 0=F! T=9 0=F! T=10 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo t+1 Nodo T! Nodo t+1 Nodo T!
44, 64. 370. 530. 1011. 1
75 6 1 45 7 8y7 12 8 1 65 9 10y9 51 0 1
0.0 1
0 6 0 0.00 8 0 0.00 0 0
21. 30. 178. 257. 493.6
14 5 1 84 6 7y6 63 7 1 94 8 9y8 7 9 1
0.0
0 5 0 0.00 7 0 0.00 9 0

9 Puntualmente, en t=9 se resuelve recursivamente desde t=10 con los coeficientes cuadrinomiales basados en la
aprobacién (Q4); t=7 se resuelve recursivamente desde t=8 con los coeficientes cuadrinomiales basados en el éxito
experimental (Q3); t=3 se resuelve recursivamente desde t=4 con los coeficientes cuadrinomiales basados en la obtencién
de la autorizacién (Q2) y t=2 se resuelve recursivamente desde t=3 con los coeficientes cuadrinomiales del éxito de
laboratorio (Q1).

10 Cabe destacar que 1 y 0 son un caso especial, pues la decision de invertir en el desarrollo de laboratorio, es la primera
decision a tomar siempre que el valor sea positivo, cuestién resuelta cuando se completa el desarrollo y calculo del proceso
recursivo.
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9.5 14. 84.2 123. 238.3
1 4 1 26 6y5 0 6 1 47 7 8y7 5 8 1
0.0
0 4 0 0.00 6 0 0.00 8 0
3.8 6.0 37.6 57.1 1124
1 3 1 9 Sy4 5 5 1 7 6 7y6 5 7 1
0.0
0 3 0 0.00 5 0 0.00 7 0
1.1 2.1 14.6 24.4
8 2 1 4 4y3 9 4 1 8 5 6y5 50.38 6 1
0.0
0 2 0 0.00 4 0 0.00 o6 0
0.2 0.4
1 1 1 6 3y2 3.98 3 1 836 4 S5y4 19.77 5 1
0.0
0 1 0 0.00 3 0 0.00 5 0
0.0 0.0
1 0 1 2 2y1 0.17 2 1 1.53 3 4y3 4.68 4 1
0.0
0 O 0 0.00 2 0 0.00 4 0
0.0
0 1y0 0.00 1 1 000 2 3y2 0.00 3 1
0.00 1 0 0.00 3 0
0.00 0 1 000 1 2yl 0.00 2 1
0.00 0 0 0.00 2 0
0.00 O 1y0 0.00 1 1
0.00 1 0
0.00 0 1
0.00 0 0
Fuente: elaboracién propia
Tabla 9. Rejilla cuatrinomial (t=5 a t=1).
1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=0 0=F! T=1 0=F! T=2 0=F! T=3 0=F! T=4 0=F! T=5 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo T! Nodo t+1 Nodo t+1 Nodo T! Nodo T!
0.0 0.0 0.1 6.1 16. 30.
0 0 1 7 1 1 5 2 3y2 8 3 4y3 23 4 1 93 5 1
0.0 0.0 0.0 0.0
0 0 0 0 1 0 0 4 0 0 5 0
0.0 0.0 0.5 4.6 14,
0 0 1 1 1 2y1 1 2 3y2 1 3 1 35 4 1
0.0 0.0 0.0
0 O 0 0 3 0 0 4 0
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0.0 0.0 0.0 6.2
0 0 1yo0 0 1 2y1 0 2 1 0 3 1
0.0 0.0
0 2 0 0 3 0
0.0 0.0 2.3
0 0 1yo0 0 1 1 0 2 1
0.0 0.0
0 1 0 0 2 0
0.0 0.6
0 0 1 3 1 1
0.0 0.0
0 0 0 0 1 0
0.1
0 0 1
0.0
0 0 0

Fuente: elaboracién propia

Las tablas 8 y 9 exponen el proceso recursivo y en negritas e italicas los periodos de decisién.
El valor del proyecto es cero, consecuentemente la decision racional indica que arroja el modelo es
no invertir en los estudios preclinicos, y consecuentemente desechar el proyecto. La inversion inicial
requerida de $2 millones es superior al valor actual de los flujos de fondos esperados de todo el
proyecto, Max{(0.4472 x $0.07 + (1 — 0.4472) x $0) x e~9025> — 2: 0} = 0; siendo el valor actual de
los flujos es 0.4472 x $0.07 = $0.03, o, ($33,4174).

Se puede apreciar que el resultado financiero obtenido es mas realista que en el modelo
binomial y el arbol de decision. En el binomial se sobrevalora el proyecto inflando la volatilidad, al
resumir en una sola cifra todos los riesgos del proyecto. En el arbol de decision se usa la tasa de costo
de capital independientemente de los diferentes riesgos de las estrategias (secuencias) del proyecto.

3.4 El modelo: Cuatrinomial y volatilidades cambiantes.

Finalmente se analiza el funcionamiento del modelo numérico propuesto. Para ello se utilizan las
ecuaciones 10 y 11. La primera permite obtener los coeficientes de ascenso y descenso maximos.
Estos son estimados con la maxima volatilidad proyectada, asumiendo que la resolucién de
incertidumbres tecnolégicas, genera informacién sobre el producto reduciendo el riesgo de mercado.
La evoluciéon de la volatilidad se vincula de manera directa ad-hoc al avance en las etapas
tecnolégicas. El riesgo inicial abarca los periodos 1 a 3, asciende a un 6,4, = 75%. Los siguientes
valores para los coeficientes son u;,,, = 1.6994; d,,4, = 0,5884. Los coeficientes neutrales al riesgo
maximos obtenidos son pi(mayx) = 0,3922y 1 — pimax) = 0,6067. La ecuacion 11 es el vehiculo para
obtener los coeficientes neutrales al riesgo intermedios.
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Tabla 10. Volatilidades por etapas y coeficientes equivalentes ciertos

Volatilidad | Periodos Pu 1-pu

ol | 75.00% lal3 0.39322 | 0.60678
02 | 65.00% 3al8 | 0.29535 | 0.70465
03| 50.00% | 8al10 | 0.17477 | 0.82523

Fuente: elaboracién propia

Para proyectar el proceso estocastico correspondiente al valor intrinseco del activo, se
requiere de utilizar los parametros de maximo movimiento de ascenso y descenso. Estos construidos

con el maximo nivel de volatilidad. La rejilla queda planteada de la siguiente manera.

Tabla 11. Rejilla binomial volatilidad cambiante

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
29,8 |50.6 86.0 146.1 2483 4221 7173 1219.0 2071.7 3520.9 5983.8
175 298 50.6 86.0 146.1 2483 4221 7173 12190 20717
103 175 298 506 86.0 146.1 2483 4221 7173
61 103 175 298 50.6 86.0 146.1 2483
3.6 6.1 103 17.5 29.8 50.6 86.0
2.1 3.6 6.1 10.3 17.5 29.8
1.2 2.1 3.6 6.1 10.3
0.7 1.2 2.1 3.6
0.4 0.7 1.2
0.3 0.4
0.1

Fuente: elaboracién propia

La légica de resolucion correspondiente a riesgos tecnoldgicos es similar a la planteada en el
apartado 3.3. La diferencia con la tabla 7 reside en que los coeficientes neutrales propios del riesgo
de mercado no permanecen constantes. Esta circunstancia implica también recalcular los
coeficientes cuatrinomiales (ecuaciones 12.1 a 12.4).

Tabla 12. Resolucion de incertidumbres y etapas del proyecto con volatilidad cambiante.

Periodo Resolucion Proceso Pu pd Putuz | Puid2 | Pdiut | Pdidz
Tecnoldgica
0 B 0.393 | 0.607
1 B 0.393 | 0.607
2 Q 1: basada en Laboratorio 0.0197 | 0.0303 | 0.3736 | 0.5764
3 Laboratorio (1) Q 2: basada en Autorizacién 0.2215 | 0.5285 | 0.0738 | 0.1762
4 Autorizacién (2) B 0.295 | 0.705
5 B 0.295 | 0.705
6 B 0.295 | 0.705
7 Q 3: basada en Experimental 0.0738 | 0.1762 | 0.2215 | 0.5285
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8 Experimental (3) B 0.175 | 0.825

9 Q 4: basada en Aprobacién 0.1311 | 0.6189 | 0.0437 | 0.2063
Aprobacién vacuna

10 4) B 0.175 | 0.825

Fuente: elaboracion propia

La resoluciéon de las opciones secuenciales se realiza recursivamente, similar al modelo
cuatrinomial con volatilidad constante. A continuacidn, se exponen las rejillas,

Tabla 13. Rejilla cuatrinomial volatilidad cambiante (t=10 a t=6).

1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=6 0=F! T=7 0=F! T=8 0=F! T=9 0=F! T=10 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo t+1 Nodo T! Nodo t+1 Nodo T!
60. 117. 897. 2008. 5973. 1
80 6 1 18 7 8y7 58 8 1 23 9 10y9 76 0 1
0.0 1
0 6 0 0.00 8 0 0.00 0 0
19. 39.3 305. 690.5 2061.
86 5 1 5 6 7y6 78 7 1 2 8 9y8 74 9 1
0.0
0 5 0 0.00 7 0 0.00 9 0
5.6 12.4 100. 234.3 707.2
9 4 1 1 5 6y5 88 6 1 0 7 8y7 9 8 1
0.0
0 4 0 0.00 o6 0 0.00 8 0
1.1 29.9 238.3
5 3 1 308 4 5y4 4 5 1 7634 6 7y6 5 7 1
0.0
0 3 0 0.00 5 0 0.00 7 0
0.1
1 2 1 039 3 4y3 537 4 1 2165 5 6y5 75.98 6 1
0.0
0 2 0 0.00 4 0 0.00 6 0
0.0
0 1 1 000 2 3y2 0.00 3 1 271 4 5y4 19.77 5 1
0.0
0 1 0 0.00 3 0 0.00 5 0
0.0
0 0 1 000 1 2y1 0.00 2 1 004 3 4y3 031 4 1
0.0
0 0 0 0.00 2 0 0.00 4 0
000 0 1yo0 0.00 1 1 000 2 3y2 0.00 3 1
0.00 1 0 0.00 3 0
0.00 0 1 000 1 2y1 0.00 2 1
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0.00 0 0 0.00 2 0
000 O 1y0 0.00 1 1
0.00 1 0
0.00 0 1
0.00 0 0
Fuente: elaboracion propia
Tabla 14. Rejilla cuatrinomial volatilidad cambiante (t=5 a t=0).
1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=0 0=F! T=1 0=F! T=2 0=F! T=3 0=F! T= 0=F! T=5 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo T! Nodo t+1 Nodo t+1 Nodo T! Nodo T!
0.0 0.0 0.0 1.2 10. 31.
0 0 1 1 1 1 2 2 3y2 9 3 4y3 60 4 1 16 5 1
0.0 0.0 0.0 0.0
0 0 0 0 1 0 0 4 0 0 5 0
0.0 0.0 0.0 0.0 9.6
0 O 1 0 1 2yl 0 2 3y2 0 3 1 3 4 1
0.0 0.0 0.0
0 0 0 0 3 0 0 4 0
0.0 0.0 0.0 2.4
0 0 1yo0 0 1 2y1 0 2 1 3 3 1
0.0 0.0
0 2 0 0 3 0
0.0 0.0 0.4
0 0 1y0 0 1 1 1 2 1
0.0 0.0
0 1 0 0 2 0
0.0 0.0
0 0 1 3 1 1
0.0 0.0
0 0 0 0 0
0.0
0 0 1
0.0
0 0 0

Fuente: elaboracién propia

El resultado es consistente con el obtenido precedentemente, indica no invertir en los

estudios preclinicos y abandonar el proyecto. La inversion inicial $2 es superior al valor actual
derivado de los flujos de fondos esperados en t=0, Max{(0.4472 x $0.01 + (1 — 0.4472) x $0) %
e~ 0025 _ 2.0} = 0; siendo el valor actual 0.4472 x $0.01 = $0.004,0 sea, ($4.400).
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3.5 Analisis de resultados

A la luz de los resultados obtenidos se presentan importantes diferencias entre los modelos
analizados. El método de arboles de decision calculé el flujo de fondos esperados por ramas con
probabilidades “reales”, principalmente considerando el riesgo tecnoldgico. El ajuste por riesgo lo
realiza con la misma tasa de costo del capital cualquiera sea la estrategia, en este caso del 11.26%.
Esta es la principal debilidad del enfoque puesto que las estrategias no presentan el mismo riesgo,
por ende, no pueden emplear la misma tasa. Por su parte el modelo binomial valora la flexibilidad
estratégica empleando coeficientes neutrales al riesgo y tasa libre de riesgo. La volatilidad del 100%
resume todas las fuentes de incertidumbre del proyecto (mercado y tecnologicos). Esto representa
una debilidad manifiesta ya que el riesgo tecnoldgico y de mercado son independientes y deben
abordarse por separado. Para ello es que se propone como herramienta un modelo cuatrinomial, o
de opcidn exdtica arco iris. Este ajusta y especifica los riesgos considerando las fuentes de mercado
(volatilidad del 50%) y la incertidumbre tecnolégica de manera independiente. A diferencia del
modelo binomial no sobre dimensiona la volatilidad como cifra que engloba a todas las fuentes de
incertidumbre. Al asumir que la mayor factibilidad tecnolégica morigera el riesgo de mercado, el
modelo se enriquece ajustando de manera variable la volatilidad de mercado en forma decreciente,
(75%, 65%, 50%).

La siguiente tabla expone el proceso acelerado resumido a tres etapas de decision, sin
considerar riesgos de mercado y solamente la exposiciéon a la resoluciéon de incertidumbres
tecnoldgicas.

6 meses 12 meses 18 meses
Laboratorio Experimental Aprobacion
IE IE IE
Inicio  |—p 5.00% > 25.00%  [=—> 75.00%
IF IF IF
95.00% 75.00% 25.00%
Prob(T)/Prob(t-1) Prob(T)/Prob(t-1) Prob(T)/Prob(t-1)
5% 1.250% 0.93750%

Grafico 2. Proceso acelerado tres etapas.
Fuente: elaboracion propia
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Suponiendo intervalos de tiempo de 6 meses, dejando de lado los tiempos de autorizacién
por autoridades de salud para el inicio de las pruebas experimentales, asumiendo que la etapa
experimental y la aprobaciéon demandan 12 meses, el intervalo temporal se reduce a 18 meses
aproximadamente. Dejando de lado el andlisis estrictamente financiero, enfocandose en la resolucién
de incertidumbres tecnolégicas y manteniendo las probabilidades de ocurrencia, el éxito de la etapa
3 tiene una probabilidad del 0.93%, siendo levemente superior al 0.7013%. Con este sencillo ejemplo,
se demuestra lo desafiante para el sector privado y académico de este tipo de inversiones, mas aun
cuando hacen a temas de salud y de agenda publica prioritaria.

3.6 Limitaciones del modelo y futuras lineas de investigacion

Si bien el modelo cuatrinomial con volatilidad cambiante presenta ventajas sobre el modelo binomial
de opciones secuenciales, deben destacarse algunas limitaciones que marcan las futuras lineas de
investigacion. En primer lugar, la falta de completitud de los mercados de capitales emergentes hace
que la volatilidad no puede ser estimada, en virtud a la inexistencia de cartera de activos financieros
negociados que repliquen la variabilidad de los flujos de fondos del proyecto. En ese caso es menester
emplear funciones de utilidad isoelasticas calibradas en funcién al grado de aversion del agente
(Milanesi, 2018 y 2019). Las fuentes de incertidumbre fueron modeladas a través de simulacién en
lo que respecta al riesgo de mercado, y de la experiencia del proceso de desarrollo en materia de
incertidumbres tecnoldgicas. Un futura linea de investigacion consistira en trabajar las multiples
fuentes de riesgo con modelos biomiales de multiples variables de estado (Gamba y Trigeorgis,
2007), (Korn y Muller, 2009) y (Zapata Quimbayo, 2019).

4. Conclusiones

Es comun la necesidad de resolver estrategias que reunen problemas de decisiones secuenciales
donde el inicio o abandono de la inversién dependera del tradicional criterio econémico de valor
actual positivo. Una correcta evaluacidn de la estrategia requiere de herramientas que identifiquen y
valoren a las fuentes de incertidumbre contenidas en las estrategias analizadas. Los arboles de
decision trabajan con flujos de fondos esperados en cada rama de decisién, estimados con
probabilidades “reales”. Requieren de tasas de actualizacién ajustadas por el riesgo, propias de cada
una de las estrategias planteadas. En la practica son de dificil estimacién producto de la no existencia
de activos financieros que reflejen los riesgos de los cursos de acciéon planteados, sobre todo en
nuevos proyectos o en el caso de mercados emergentes.

La bateria de herramientas que provee la teoria financiera es basta, pero solo algunos
modelos logran reproducir en numeros la supuesta dinamica de las variables. Los arboles de decision
son un instrumento en si para el planteo de decisiones secuenciales en forma extensiva, presentan el
defecto de valuar considerando que el riesgo es el mismo para las ramas o cursos de accidn, ya que
utiliza la tasa de costo de capital la cual refleja riesgos sistémicos desde la perspectiva del inversor
eficientemente diversificado. Las opciones reales y el modelo binomial avanzan un paso, pues
resuelven la asignacion del riesgo ajustando en los flujos de fondos con coeficientes equivalentes
ciertos. El modelo no es eficaz para valorar decisiones donde estén presentes fuentes de
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incertidumbre de mercado y operativas. La medida volatilidad, por lo general sobrestimada en el afan
de resumir todos los riesgos, termina sobre valuando el valor estratégico del proyecto. Inclusive otro
defecto es suponerla estable en el tiempo. El transcurso del tiempo por efecto aprendizaje y mayor
informacién hace que los niveles de volatilidad de mercado morigeren.

Una construccion mas légica son las opciones arco iris, donde las fuentes de incertidumbre
son tratadas de manera separada. Permiten segregar la medida volatilidad de mercado variable
respecto de los riesgos operativos y tecnolégicos, ajustando el valor por las fuentes de incertidumbre.
Los resultados obtenidos compensan el efecto por volatilidad variable de mercado con el ajuste por
riesgos tecnoldgicos. El modelo numérico aporta la variabilidad de la volatilidad de mercado,
incorporando el valor estimado los efectos de la curva de aprendizaje y la mayor disponibilidad de
datos, a medida que pasa el tiempo y se devela la incertidumbre tecnolégica. Cabe destacar que el
modelo es una respuesta sencilla y versatil, sin perjuicio dejar de mencionar los numéricos que
abordan por separado y analiticamente el tratamiento de variables estado, funciones isoelasticas de
utilidad y las probabilidades de transicion. El importante grado de incertidumbre tecnolégica y de
mercado en este tipo de proyecto, el incipiente contexto de empresas biotecnolédgicas y la condicion
de emergente de los mercados de capitales, requiere de consorcios publicos-privados (academia,
agencias, sector privado) para su fortalecimiento y la mejora de la salud publica.
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