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Resumen

La valoracién de proyectos de I+D por métodos aésipresenta dificultades derivadas de las
caracteristicas propias de éstos proyectos: indertibres importantes en torno a los costes de
desarrollo, posibilidades de abandono por razomesicas o econdmicas, incertidumbres ligadas
a las ventas y flujos de caja generados, etc.

La teoria de Opciones Reales es la herramientalguEeoria Financiera proporciona para la
valoracion de proyectos de este tipo, donde unatéuenportante de valor, que no puede ser
capturada por el valor actual neto clasico, vieredd por las incertidumbres y la flexibilidad
para la toma de decisiones gue tienen los gestores.

El enfoque seguido es tratar el proyecto de I+D aiepte como una opcién compleja de las
variables subyacentes, que en ese caso son lossgeshdientes de incurrir y los flujos de caja
estimados. La incertidumbre se incorpora al modgeomitiendo que éstas variables evolucionen
en el tiempo de manera estocastica.
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1. Introduccién

En el campo de la investigacion y desarrollo devasigroductos, existe un compromiso
entre la promocion de la innovacion y la consecuail® mercados competitivos. Los
beneficios de monopolio durante los periodos dend de las patentes compensan a los
innovadores por sus inversiones arriesgadas, ragenqtre la apertura a la competencia desde
la fecha de expiracion de la patente limita lostesociales derivados del régimen de
monopolio.

En muchas ocasiones las decisiones de inversidonsan de manera secuencial y en un
determinado orden. Por ejemplo, una inversion emugvo medicamento por parte de una
farmacéutica empieza con investigaciones para t@nolbn de un nuevo principio activo y
continta con una serie de pruebas hasta que lasdades sanitarias lo aprueban, finalizando
con la construccion de una planta de producci@opinercializacion del producto.

La caracteristica fundamental de esta clase deeptoy es la posibilidad de detener temporal
o definitivamente la inversion si el valor del peocjo completo cae, o si el coste estimado
pendiente de realizar sube. En este sentido, snejaetes a una opcion compuesta: cada euro
invertido da a la firma la opcién de invertir gjsiente.



El objeto de este trabajo es presentar un marcdi@mprobusto que permita valorar
virtualmente cualquier proyecto de I+D, patente dealquiera de sus estadios de desarrollo)
o0 incluso empresa cuya cartera de productos est@umEsta esencialmente por proyectos de
investigacion y patentes desarrolladas o en curso.

El modelo parte de trabajos previos llevados a dahdamentalmente en el campo de la
biotecnologia y farmacéutica (Scwartz, 2004).

El principio basico en el que se basara el modelabéecido para la valoracion de patentes y
proyectos de I1+D se presenta a continuacion.

Supongamos una oportunidad de inversién que su@oreambio de una inversidnen el
momento t=0, recibir una serie de retornos cuyo valor act@hkien ent=0 es V,.
Evidentemente:

si Vo>l la inversion se acometera y su valor s¥sél
si Vo<l la inversion no se acometera y su valor sera 0

Supongamos que la decision de invertir se puedp@uar al instante=1. La decision et=0
sera entre invertir ya o esperara (suponemos que a partir de ese instante la situa&ei lo
relativo a flujos producidos por la inversién nantsa, de manera que limitamos el analisis a
dos periodos).

Si la empresa no invierte én0, sino que espera, ¢al se tendra el valor actualizado de
flujos V1 que supone un payoff (o valor de continuacién):

F, = mafV, -1 ,0] (1)
Desde el punto de vista del instante inicial te8, ValoresV; y F1 son variables aleatorias,
por lo que tienen sentido hablar de la esperanzdiaes variables. Volviendo al instante

t=0, la firma tiene dos opciones:

- invertir y obteneW, -I
- no invertir, esperar y obtener, en t=0:

1
1+ p

&lF.] )

Por tanto, la decision 6ptima sera aquella quepsapaé del mayor de estos dos valores, es
decir:

= max\V, — I,
Fo—may{vo B peo[ﬁ]} ®3)

Esta expresion captura la esencia de la programaliidmica. La cadena de decisiones se
fracciona en dos partes: la decisidbn inmediatasyslacesivas restantes, cuyos efectos se
resumen en el valor de continuacion.



La generalizacion a varios periodos es sencillaseéidefinen para cada instarttdas
siguientes variables y magnitudes:

« variable de estadr que representa el estado actual de la compafieugro a sus
operaciones y oportunidades de expansion)

» variable de control; que representa las diferentes elecciones disganiphra la
compafia

*  71(%, W) el flujo de beneficios obtenido en el instahtaiando la variable de estado es
X Yy la compafia elige la variable de contwpl(podemos denominarlo beneficio
inmediato)

La compaiiia tratara de escoger la variable de alootrtal que maximice la suma del
beneficio inmediatoz y el valor actual del valor de continuacion, denera que se tiene que

Fi(x)= nléx{m(xt ) +ﬁalﬁﬂ(xﬁ1)]} (4)

La idea que subyace tras esta descomposicion smilBorformalmente en el Principio de
Optimalidad de Bellman: una politica éptima tieagptopiedad de que, independientemente
de la accion inicial, las elecciones sucesivas tdogen una politica Optima respecto al
subproblema que surge en el estado resultantes@ged#ones iniciales. La optimalidad de las
restantes elecciones., U.2,... €sta contemplada en el valor de continuacemenera que
s6lo se necesita escoger adecuadamente la vad@btantrol inmediate.

Para un horizonte temporélfinito, empezariamos por el final evaluando lacfdn de pago
conocidar(xr)=Fr(xr) de manera que en el periodo anteficr

, 1

Fro (%r1) = max 71(X; 4, Ury) +—£T—1[QT (% )] (5)

Urg 1+ P
y asi sucesivamente se iria trabajando hacia atras.
En el método de programacion dinamica, la formukede expresarse en continuo como
F(xb) =¢ [f e r(x,, 7)dr + TV (x, ,T)} (6)
expresion que es la solucién de la EDP
%szz F., (X)) +axF, (x,t) + F (x,t) = oF (X,t) + 7m(x,t) =0 (7)

con la condicion de contorno
F(x,T)=Q(x,T) para todo (8)

Esto es un caso particular de un resultado magaesmnocido como férmula de Feynman-
Kac.



Por analogia (Dixit, 1996) podemos escribir, sugéhdo la tasa de descuept@or la tasa
libre de riesgo r y el drift del movimiento brown@x por ré (siendod el dividendo del
activo x):

F(xt) =& [ [[e O m(x, r)dr +e"TIQ(x, ,T)} )

dondex’ es una variable artificial que sigue el siguientazimiento browniano

dX=a'xdt+ox'dz=(r —-J)x'dt +oxdz (20)
Estas formulas constituyen el enfogqgpiivalente riesgo-neutral

2. El modelo

El proceso se modeliza como sigue:

- Existe una etapa de inversion previa, de cardatarmiinista, al final de la cual
(por comodidad se considerara este momento t=@)btene una patente que
protegera la propiedad industrial durante Jusfios de vida. Esta etapa se
caracteriza por una tasa maxima de inversdy un coste total K conocido, por
lo que su duracién es conocida.

- Una vez adquirida la patente, comienza una seg@talga, de inversion en
desarrollo de la misma, caracterizada por una méaimal, a la que el
propietario del proyecto puede invertir y un cdstal pendiente de incurrir es una
variable aleatoria con valor esperdtlo

- Cuando la etapa de inversion en desarrollo de tenfase completa, comienza
una tercera etapa en la que el propietario reaibexelusividad los beneficios de
la misma, representados por la t&sde flujos netos de caja, que sigue un proceso
estocastico. Al finalizar la vida de la patente puoducto exitoso se vera sometido
a una fuerte competencia que hara que los flujos cd@ disminuyan
sustancialmente. En este mard¢anto el tiempo hasta que se concluye el
proyecto de desarrollo de la patente como la dura@n de los flujos de caja son
variables aleatorias

- Para reflejar el hecho de que muchos proyectosderhacasan, debido a lo que
podemos llamareventos catastroficos(otra compafiia de la competencia se
adelanta, o el medicamento tiene terribles efesexaindarios...) se asume que
durante los periodos de inversion hay una protwuld por unidad de tiempo de
que el proyecto fracase y su valor se anule.

Otra posible razén de abandono de proyecto se a@adoulos costes se disparan
por encima de lo esperado y/o los flujos de cagaltan ser mas bajos de lo



anticipado. Estapcion de abandonguede suponer una parte sustancial del valor
del proyecto.

Asimismo, durante la etapa de cosechado de fllgosagh, se considera dgcion

de abandono por venta de la patenteEl valor de venta en el momento de la
concesion de la patente es un parametro del mo8elsupone que disminuye
hasta anularse al final de la vida de la misma.

2.1. Célculo de los flujos de caja

Los flujos de caja anuales representan la estimad® los beneficios que el propietario
comienza a recibir una vez finalizada la inversion.

Estos flujos de caja se representan mediante ehmanto geométrico browniano:
dC = aCdt+ ¢Cdw (11)

Dondea representa la deriva de los flujos de caj@ h incertidumbre de los mismos. El
enfoque en la programacion sera el de la valoraig&go neutro, por lo que los parametros
habran de ajustarse a dicha medida. Las simulagigue tanto, se haran para el proceso
corregido

dC = a’Cdt+ ¢Cdw (12)

La incertidumbre es la media de las volatilidadeglicitas con las que se negocien opciones
de compra de distintas companiias del sector.

En el modelo se ha supuesto que el valor resiceigirdyecto en el instante de expiracién de
la patente es un multiplo M de los flujos de cajaese instante, tratando de reflejar que a
partir de ese momento los beneficios caen portiad@sa de nuevos competidores (pérdida de
beneficios de monopolio).

2.2. Volatilidad y simulacion de los valores del myecto

El subyacente sobre el que valorar las opcionegresisamente, el valor del proyecto sin
flexibilidad, esto es, el que nos ofreceria laitedel Valor Actualizado Neto. Por tanto, debe
calcularse su parametro de volatilidad.

Esta volatilidad se calcula siguiendo los siguism@sos:

a) Se toma los datos reales (no ajustados riesgoaedér costes y flujos de caja,
dotandoles de variabilidad en sus tramos provisisna

b) Se simula el VAN (sin tomar la esperanza en el madw del mismo, por lo que es
una variable aleatoria)

c) Se calcula la varianza del VAN asumiendo una thistion del mismo logaritmico-
normal (debe contrastarse esta hipotesis en cealgjoulacion).

La raiz cuadrada de dicha varianza se toma cowaldsilidad del proyecto considerado.



SeaV(C,t) el valor del proyecto en el instante t para uhgeg de caja C. Suponiendo que el
valor residual del proyecto en el instante T ddraxjn de la patente es un multiplo M de los
flujos de caja en ese instante, el valor del priwoyelebe cumplir la siguiente ecuacién en
derivadas parciales

%(UZCZVCC +a'CV, +V,-r,V+C=0 (13)
con la condicién de contorno

V(Cy,; T)=MI[C, (14)

cona’ =r, —n (drift ajustado riesgo-neutral). La solucion es

Ve = ll—e‘“f “"’”‘”]+ M [Ce (15)
rr—a

Aplicando el lema de It6 y después de alguna méadn algebraica, se tiene que:
dv
V2 =(r; +n)dt+g@gw+ Cdt (16)

esto es, la prima de riesgoy la volatilidadg@del proyecto totaV/ son las mismas que las de
los flujos de caj&.

2.3. Costes de desarrollo

Se toma una etapa acotada en el tiempo inicidla gue la Gnica opcion existente es la de
abandono del proyecto. Si no se ha ejercido labopde abandono, al final de dicha etapa la
investigacion se patenta.

A ésta etapa le sigue una segunda de desarroll pkeente, definida por unos procesos de
coste con inversibn maxima anual y un tiempo daifiacion incierto (“tiempo de parada”).

En algunos problemas de inversién (tal como elgmes resultan mas inciertos los costes de
la inversion que los retornos. Esta incertidumhrede tener dos origenes:

» Teécnica: se refiere a la dificultad fisica de coetgnl el proyecto, es decir, asumiendo
conocidos los precios de los inputs, ¢cuanto tienestuerzo, materiales, etc...se
requiere para completar el proyecto?. Esta inagrtlite solo se despeja a medida que
se ejecuta el proyecto.

» De coste de los inputs: se debe a factores extermaontrolables por la compafia
(cambios en los precios, marco regulatorio,...symayor cuanto mas alejado sea el
horizonte temporal.



Al igual que la incertidumbre con respecto a lesmos, la incertidumbre en los costes
también aumenta el valor del proyecto, aunque cembade sus componentes actla en un
sentido:

» La incertidumbre técnica hace la inversibn masctta, puesto que el proceso de
inversion va revelando una informacion que se tadun aprendizaje.

» Laincertidumbre en el coste de los inputs haceomairactiva la inversion inmediata,
puesto que resulta mejor esperar la informaciorcqutente de la evolucion de los
precios de los inputs.

El siguiente modelo (Dixit, 1993) permite captuaanbos efectos:
dK = -ldt + (1K )"*dz+ yKdw (17)
donde

K es el coste pendiente de incurrir esperado
I es la tasa de inversion (ritmo al que se va iievido)
dz, dwson procesos de Wiener incorrelados

El término v(IK)*?dz representa la incertidumbre técnica. En ausereiackrtidumbre de
coste de los inputs, la varianzaKi¢iende a cero cuand¢tiende a cero y el coste pendiente
sblo varia si se esta invirtiendo. El procedn es completamente diversificable (la
incertidumbre técnica poco tiene que ver con eldesglobal de la economia).

El término Kdw representa la incertidumbre en el coste de lostsnpEn ausencia de
incertidumbre técnica, la varianza instantanealld&K es constante e independiente Ide
AhoraK fluctta incluso si no se invierte. El procese pudiera estar correlado con el global
de la economia.

El proceso esta sujeto a

0<I(t) <k es decir, la existencia de una tasa maxima dgsion k
K('I_') = 0es decir, el coste pendiente de incurrir es cerel arstantet =T de finalizacion del
proyecto, siendd una variable aleatoria (el “tiempo de parada”).

3. El proceso de célculo

Las ecuaciones anteriores se han simulado portedméle Monte Carlo, usando el siguiente
esquema:

a) Introduccién de los datos de flujos de caja redbsay/o provisionales en una hoja de
calculo para calcular la volatilidad del proyecto.

b) Simulacién Monte Carlo de los vaores del VAN y oloién de la varianza del mismo

¢) Introduccién de datos relevantes para la simulag&sgo neutro: tipo de interés libre
de riesgo, prima al riesgo del sector analizadadendos esperados durante la vida
de la patente (o proyecto, o empresa valoradoshapilidad de fracaso del proyecto,
tasa maxima anual de inversion.



d) Simulacibn Monte Carlo (con salto de tiempo trima¥tde todas las variables
estocasticas, con posibilidad de establecer caiéelantre costes y flujos de caja en
el periodo de explotacion de la patente

e) Obtencion, de atras hacia delante y siguiendoglezsa de optimalidad de Bellman,
del valor del proyecto y las diferentes opciones ge plantean en cada instante de
tiempo para cada camino aleatorio, sustituyendeada uno de esos pares el valor del
proyecto por el maximo de los valores encontrados.

f) Obtencién del valor actual del proyecto, patentendpresa, en cualquiera de los
estadios en los que se encuentre.

Las opciones analizadas y calculadas han sidogaestes;

a) Abandono, en las etapas de desarrollo (tanto ilpaesdn inicial como desarrollo de
la patente), por un valor de ejercicio nulo.

b) Venta, en las etapas de desarrollo de la pateexplptacion de la misma. La funcion
de venta se supone que es creciente durante pma el desarrollo hasta la
culminacion del mismo, en el que toma valor maxienmual al dado por el VAN
(valor tomado como razonable, pero desde luegonpuiésto tedricamente de forma
ninguna). A partir de ese momento, decae hasta alefinalizar la patente (en un
tiempo futuro establecido de antemano).

Un compromiso razonable entre el tiempo de comprag la precision en el célculo se
obtiene con 100.000 simulaciones. Se han usadablesi antitéticas para reducir la varianza
en la estimacion.

4. Resultados

Los modelos se han aplicado a la valoracién deatanpe en los EE.UU., propiedad de una
empresa nhacional, cuyo nombre no se indica ponezzde confidencialidad y que, en lo que

sigue, se referira a ella como empresa A. La eraphkess una firma asesora en los procesos
de innovacién que, en determinados casos comoeskepte, invierte directamente en la

obtencién de patentes y en su desarrollo y expéotgosterior.

Se ha valorado la citada patente en los EE.UUpigdad de la empresa A, a partir de los
datos de flujos de caja histéricos ofrecidos parépia empresa.

A tal efecto, se ha realizado lo siguiente:

a. Andlisis y modelizacion predictiva de los flujos daeja, ajustando el valor
esperado a una curva de saturacion de mercado asookrespondientes
bandas de volatilidad.

b. Simulaciéon de los estados de flujos de caja binesiay célculo del Valor

Actual Neto del proyecto en todos los nodos debldsmomial.

Célculo de la volatilidad del proyecto.

Construccién del &rbol riesgo-neutro con los valalel VAN (subyacente).

e. Calculo del valor de las opciones sobre el arbesgo neutro del VAN,
siguiendo los criterios de optimalidad de Bellman.

oo

En la Figura 1 se muestra la modelizacion de lgedlde caja:
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Figura 1. Modelizacion de los flujos de caja estdds

El valor del VAN obtenido, para los datos de flupes caja dados, es de 172 millones de
euros.

El histograma del VAN sin flexibilidad confirma lapétesis de lognormalidad de los mismos
tal como se representa en la Figura 2:
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Figura 2. Lognormalidad del valor del proyecto fiéxibilidad
Se evalla a continuacién la opcion de venta denjaresa, con un esquema de venta a futuro
decreciente linealmente desde el momento actugd calor se iguala al VAN. El valor de
dicha opcion de venta es de 5,6 millones de euros.
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