Para comentarios:
milanesi@uns.edu.ar

40 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Octubre 2020

Riesgo tecnoldgico y de
mercado en inversiones
de biotecnologia

Opciones secuenciales cuatrino-
miales con volatilidad cambiante

Gaston S. Milanesi
Universidad Nacional del Sur

SUMARIO

1. Introduccién

2. Marco tedrico: desarrollo del modelo cua-
trinomial y volatilidad cambiante

3. Andlisis de caso: Opciones secuenciales y
el desarrollo de una vacuna

4, Conclusiones


mailto:milanesi@uns.edu.ar

40 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 217

Resumen

Las inversiones en biotecnologias para el desarrollo de vacunas implican un con-
junto de etapas secuenciales, sujetas a incertidumbres tecnoldgicas y de mercado.
La dimension financiera es evaluada con arboles de decision y opciones reales bi-
nomiales, conceptualmente erréneos por unificar las incertidumbres en una sola va-
riable: la volatilidad del subyacente. El trabajo propone un modelo de valoracion
de opciones secuenciales cuatrinomial con volatilidad cambiante y fuentes de in-
certidumbre independientes. Es analizado un caso de opciones secuenciales compa-
rando los modelos. Los resultados exponen las ventajas del modelo propuesto res-
pecto del modelo binomial, en particular sobre valGa al resumir riesgos en una sola
variable. Se concluye que los riesgos y objetivos de salud publica demandan de
consorcios publico privados para su motorizacion.

1. Introduccién

La valoracién de proyectos motivados en estrategias de desarrollo de nuevas tecnologias o
productos involucra un conjunto de pasos. En tal sentido, el planteo extensivo a través de
arboles de decisiones o rejillas binomiales constituye una herramienta de suma utilidad para
resolver analiticamente el problema de opciones secuenciales. A menudo, los desarrollos de
nuevas tecnologias involucran varias fuentes de incertidumbre, que pueden resumirse en los
riesgos que enfrenta toda inversion: mercado y tecnoldgico u operativo. Un caso tipico lo
constituye el desarrollo de nuevos farmacos como las vacunas. Su desarrollo, comenzando por
el disefio en laboratorio, prototipo, autorizaciones, experimento de campo, validacion, pro-
duccién y distribucion demanda tiempo, recursos y del éxito de cada una de las etapas. La
comercializacion del medicamento es la etapa final, la cual se alcanza, posterior a la resolu-
cion de las incertidumbres tecnoldgicas y de mercado propias del proyecto.

La toma de decisiones en condiciones de incertidumbre relativa a proyectos implica anali-
zar un conjunto de indicadores y consecuencias derivadas de la inversion. Entre los indicado-
res 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; conside-
rando riesgos tecnoldgicos y de mercado.

Los modelos de valuacién utilizados tienen dos objetivos. Por un lado, modelar el compor-
tamiento futuro de las variables que explican el valor econdmico de la inversion. Por otro
simplificar la compleja informacion del modelo en parametros para la toma de decisiones
desde la perspectiva financiera. Valuar decisiones secuenciales requiere de herramientas que
exceden a la simple aritmética del valor actual neto. Ademas de los conocidos arboles de de-
cisiones, se encuentran los modelos de opciones reales. A partir del modelo binomial se han
desarrollado un conjunto de métodos numéricos para la resolucion de opciones secuenciales
(Trigeorgis, 1995; Trigeorgis, 1997; Amram & Kulatilaka, 1998; Copeland & Antikarov,
2003; Shockley, Curtis, Jafari & Tibbs, 2003; Smit & Trigeorgis, 2004; Shockley, 2006;
Graeme, 2009; Brandao & Dyer; 2009; Num, 2015; Salahaldin, 2016).

Los arboles de decision presentan algunas inconsistencias al momento de valorar
estrategias, ya que utilizan la misma tasa de costo de capital, para ajustar por riesgos
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diferentes ramas, alternativas estratégicas o decisiones secuenciales contenidas en el proyecto
(Smith & Nau, 1995; Copeland & Tufano, 2004). EI modelo binomial resuelve el problema de
la tasa mediante la estimacion de coeficientes equivalentes ciertos. En su versién tradicional,
presenta el inconveniente de englobar en una Unica cifra de volatilidad constante a todos los
riesgos del proyecto, suponiendo distribucion normal y estimada mediante técnicas de
simulacion (Smith, 2005; Chance, 2007; Haahtela, 2011; Brandao, Dyer & Hahnn, 2012;
Pareja Vasseur, Prada Sanchez & Moreno Escobar, 2019; Milanesi, 2019).

El trabajo propone un modelo de valoracion de opciones reales secuenciales sobre la base
del modelo cuatrinomial de opciones exéticas del tipo arco iris, o de multiple fuente de
incertidumbre, con volatilidad de mercado cambiante. EI modelo supone fuentes de
incertidumbre independientes relativas al riesgo de mercado y el riesgo tecnol6gico, con un
modelo numérico cuatrinomial. El riesgo de mercado se supone variable en el tiempo,
disminuyendo en la medida de obtener mayor informacién a través de la resolucion de la
incertidumbre tecnoldgica. Para ello se emplea el método de casos en administracion,
adaptando el ejemplo presentado por Shockley et al. (2003) y Brous (2011). Este versa sobre
un proyecto para el desarrollo de una vacuna, donde las secuencias y protocolos demandan
cinco etapas de decisién con exposicion a incertidumbre tecnoldgica y de mercado. A su vez
sirve para exponer la complejidad, tiempo e incertidumbres a las cuales se encuentra
expuestas este tipo de proyecto; como plazos y pruebas a los cuales se encuentran sujetos. Por
ello se presenta la alternativa acelerada de inverson para el desarrollo del medicamento, tal
cual acontece en épocas de pandemias, donde la sociedad requiere respuestas a la necesidades
prioritarias como la salud.

El caso es valorado empleando diferentes técnicas como arboles de decision, enfoque
binomial con opciones secuenciales, modelo cuatrinomial con volatilidad constante y
finalmente el modelo cuatrinomial con volatilidad de mercado variable.

Analizando estrictamente los resultados obtenidos, el modelo binomial tiende a
sobrevalorar este tipo de proyecto. EI modelo cuatrinomial, desde lo analitico, aborda la
valoracion diferenciando riesgos y permitiendo variaciones en la volatilidad de mercado en
funcién de la curva de aprendizaje y resolucién de incertidumbre tecnoldgicas.

Desde el punto de vista financiero, se destaca la necesidad de apoyo financiero como legal
del sector publico al privado y académico en este tipo de proyecto, mas aun en economias
emergentes. Quiza la anatomia y estructura de inversiones y riesgos presentada en este caso
permite reflexionar sobre la necesidad de politicas publicas sustentables en salud. En especial
en economias emergentes, apoyando desde lo financiero y legal al sector privado y
académico, en especial cuando se deben brindar respuestas rapidas a la sociedad.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccion 2, a partir del modelo
binomial, se exponen los coeficientes equivalentes ciertos, probabilidades “reales”, el modelo
cuatrinomial y la volatilidad cambiante en el modelo cuatrinomial. La seccion 3 presenta el
caso y la valoracion con arboles de decisiones, binomial, cuatrinomial y cuatrinomial con
volatilidad cambiante. Se expone comparativamente un cuadro de etapas aceleradas, en
situacion de pandemia considerando solamente incertidumbres tecnoldgicas. Finalmente se
presentan las principales conclusiones.
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2. Marco tedrico: desarrollo del modelo cuatrinomial y
volatilidad cambiante

En la presente seccion se desarrollan los diferentes modelos, partiendo del clasico modelo
binomial hasta llegar el modelo propuesto, donde las fuentes de incertidumbre son maltiples y
las volatilidades cambiantes.

2.1 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 Ecuacion 1
1 .,

d= = Ecuacion 2

p=("t-d)/(u—-d) Ecuacion 3

El valor esperado correspondiente a cada nodo es
Ve={pxV¥&, + (L —-p)x Vi, }xeT Ecuacion 4
En términos generales el modelo queda planteado de la siguiente manera,
j(T)=n
n! . . .,
Vo= Z max (Viory — X) ———=p’ (L —p)* /e " Ecuacion 5
6o jin =)

Donde max (V;iry—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, no-
do j, luego actualizado al tipo sin riesgo. En el caso de trabajar con probabilidades objetivas o
del mundo real' (Arnold & Crack, 2003; Milanesi, 2011), los coeficientes se expresan tal co-
mo se indica en la ecuacion 6.

q=(e*—d)/(u-ad) Ecuacion 6
Donde k representa la tasa de costo de capital y q la probabilidad de éxito binomial.El proce-
S0 recursivo expresado en la ecuacion 7.
thil - Vt‘il

x (ek —e™)|t x et Ecuacion 7
L e -

Ve = {[q xVE, +(1—q)x Vt‘il] -

! Utilizar probabilidades reales presenta el inconveniente relacionado con el calculo de la tasa de costo
de oportunidad, a menudo dificil de calcular para activos o estrategias carentes de titulos financieros
negociados en el mercado de capitales que reflejen el riesgo de los flujos correspondientes al proyecto.
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2.2 El modelo cuatrinomial

En muchos emprendimientos de base tecnologia existe una marcada separacion entre el
riesgo de mercado y el riesgo tecnoldgico, es incorrecto resumirlos en una Gnica cifra. A con-
tinuacion, es desarrollada la estructura del modelo de opciones cuatrinomial con probabilida-
des no correlacionadas, para valuar opciones arco iris.

Siguiendo a Copeland & Antikarov (2003) se puede asumir que el valor del proyecto es
una funcidén de dos fuentes de incertidumbre, V = (F;; F,). Cada una de estas fuentes de riesgo
evolucionan segun su volatilidad la cual permite calcular los respectivos movimientos ascen-
dentes y descendentes, planteadas como F; (o1;uq;d,) Y Fy(02;uy; d5).

En muchos problemas de valuacion las fuentes de incertidumbre son independientes. Por
ejemplo, E,, representa la incertidumbre de mercado y F; representa la incertidumbre relativa
a la resolucion de problemas tecnoldgicos.

El primer paso del proceso consiste en proyectar el recorrido del subyacente, representado
por el valor actual del proyecto. La proyeccion se realiza con los movimientos ascendentes y
descendentes propios del riesgo de mercado (E, (mitm; dm)s Vier = {Ve X Up; Ve X dp ).

El proceso recursivo para estimar valores esperados requiere de estimar los coeficientes
equivalentes ciertos. Primero deben calcularse las probabilidades neutrales al riesgo siguiendo
la 16gica del modelo binomial. Una vez obtenidos los cuatro coeficientes equivalentes ciertos,
un par por cada fuente de incertidumbre, E,, (Pum;Pam) Y F:(Put;paz), @ CONtinuacion se deben
calcular los coeficientes combinados. Estos se obtienen mediante el producto de los coeficien-
tes equivalentes ciertos calculados para cada una de las fuentes de riesgo (ecuaciones 8).

Pumut = (Pum X Put) Ecuacion 8.1
Pumar = Pum < Par) Ecuacién 8.2
Pamur = Pam > Pur) Ecuacién 8.3
Pamat = Pam X Pat) Ecuacion 8.4

El calculo del valor esperado obtenido de la exposicién de los riesgos combinados Y trata-
dos de manera separada resulta de la ecuacion 9.

— um,ut um,dt dm,ut
Vt - {pum,ut x Vt+1 + pum,dt x Vt+1 + pdm,ut x Vt+1 + pdm,dt
dm,dt —rt Ecuacién 9
X Vi1 } xe

2.3 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 tecnolégi-
Ccos que varian segun las etapas y grados de avance. Si bien se suele suponer que el riesgo de
mercado permanece constante en realidad, a medida que se avanza con la resolucion tecnold-
gica del proyecto, puede verse reducida la incertidumbre de mercado. Algunos de los motivos
residen en la mayor informacion y experiencia obtenida durante el desarrollo y las pruebas.
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En tal sentido, adaptando los modelos de Haahtela (2011) y Milanesi, Pesce y El Alabi (2014)
se propone desarrollar un modelo cuatrinomial con volatilidad de mercado variable. En este
caso deben calcularse coeficientes neutrales al riesgo de mercado variables y nuevas
probabilidades neutrales combinadas cuatrinomiales.

Primero se calculan las probabilidades de transicion para los maximos niveles de volatili-
dad (ecuacion 10).

erAt _ d
m,(max) Ecuacion 10

p ) =
m(max) Um (max) — dm,(max)

Las probabilidades de transicion maximas (p,, imax), SUrgen a partir de los coeficientes
U, (max) Y dm (max)€Mpleando la maxima volatilidad de mercadoo;, (max): Propia de los pri-
meros afios cuando la incertidumbre y falta de informacion es mayor. Luego debe estimarse
las probabilidades de transicién para los periodos de volatilidad de mercado intermedia y me-
nor(oim),

2
o; ..
Pm(sim) = Pm(max) <$> Ecuacion 11

Om(max)

El proceso de valoracion es similar al referido en el modelo cuatrinomial, con volatilidad
de mercado constante. Primero se proyecta la rejilla binomial correspondiente al valor del
subyacente. Se emplean los maximos coeficientes de ascenso y descenso, V%, = V/'/ x
um,(max); thvl x dm,(max)-

El modelo cuatrinomial con fuentes de incertidumbre independientes la I6gica para la es-
timacidon de los coeficientes es similar al modelo con volatilidad constante.

Siendo p.,q l0s coeficientes de ascenso y descenso para la incertidumbre tecnologica y
P(m: cimyu,a CO€ficientes variables para la incertidumbre de mercado, las probabilidades com-
binadas quedan expresadas en las ecuaciones 12.

Pu(m;gim);u(t) = (pu(aim) x pu(t)) Ecuacion 12.1
Pu(m;oim);d(t) = (pu(aim) x pd(t)) Ecuacion 12.2
Pa(m;eim);u(t) = (pd(aim) x pu(t)) Ecuacion 12.3
Pda(m;oim);d(t) = (pd(aim) x pd(t)) Ecuacion 12.4

Obtenidos los coeficientes estos son empleados en la determinacién del valor actual para
cada nodo expuesto a las dos fuentes de incertidumbre, conforme se expresa en la ecuacion
13.

,oim), .oim),d
Ve = {pu(m:aim):u(t) x th-lgn ot Pu(m;oim);d(t) * th-lgn oA
d(m;oim),u(t
F Da(m;eim)ue) < Vt+(1n ety Pa(m;oim);d(t) Ecuacién 13
x Vtti(ln:mm),d(t)} x @t
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3. Analisis de caso: Opciones secuenciales y el de-
sarrollo de una vacuna

Con el fin de analizar en profundidad el comportamiento del modelo, entender las diferen-
cias de resultados, sus alcances y limitaciones en la representacion del valor esperado se utili-
za la técnica de estudio de casos en administracion (Castro Monge, 2010).

El caso seleccionado es una adaptacion al caso discutido oportunamente por Shockley et
al. (2003) y Brous (2011), relativo al proceso secuencial de desarrollo de una vacuna. El caso
permite entender las etapas general, la secuencialidad, el tiempo involucrado, las profundas
incertidumbres tecnoldgicas del proyecto y la exposicion al riesgo de mercado. 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
emprendimientos sean de alto riesgo para ser realizados s6lo por agentes privados. Asimismo,
se expone la secuencia y riesgos comprendidos en el supuesto de acelerar la secuencia de
pasos que componen el desarrollo del proyecto.

La empresa se especializa en biotecnologia y requiere evaluar el beneficio econdmico de-
rivado de invertir en el desarrollo de una nueva tecnologia para vacunas contra un virus de-
terminado. La primera inversion se encuentra condicionada al beneficio esperado positivo,
analizada la secuencia de pasos.

Los procesos para el desarrollo de este tipo de inversiones son complejos, en este caso
constan de cinco etapas secuenciales entre si, donde la probabilidad final de éxito para la pro-
duccién y comercializacion del medicamento es baja y diferida en el tiempo. A continuacion,
son expuestas las etapas del proyecto:

Primera etapa: desarrollo de pruebas preclinicas y prototipo de vacuna. Duracién de la fa-
se: 18 meses, inversién 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 autorizacién otorgada
por el organismo de control de la salud para realizar las pruebas experimentales sobre pobla-
cion controlada. Duracion de la fase de obtencion de permisos 6 meses, inversion demanda-
da$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 tes-
teos tienen una duracién de 24 meses y demandan una inversién de $ 5 millones. Los exame-
nes 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%.

Cuarta 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. Obtenida la autorizacion, la gerencia asigna una probabilidad subjetiva del 75% de
éxito para la comercializacion 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
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asciende a $50,75 millones, con una tasa de costo de capital del 11,26%. La vida util de la
droga se estima en 10 afos,

Cada una de las etapas es una opcion secuencial donde la continuidad del proyecto se con-
diciona con el éxito de la etapa precedente. En la ilustracién 1 se presenta la forma expansiva
del &rbol de decision.

llustracion 1: Diagrama del arbol de decisiones

0 3 3 4 4 8 8 9 10
Preclinica laboratorio Laboratorio animales Pruebas animales en el campo Vacuna obtenida aprobada Mercado .
-$ 2,00 5, gé% -$ 1,00 75‘!0[50% -$ 5,00 25‘!0[50% -$ 0,50 75‘!0[50% -$ 10,00

IF IF IF IF NPV
95,00% 25,00% 75,00% 25,00% $40,75

Seguidamente, el problema de decisién se analiza mediante arboles de decision, rejillas
binomiales, rejillas cuatrinomiales y rejillas cuatrinomiales con volatilidad cambiante.

3.1 Arboles de decisiones

La resolucién del arbol de decisiones planteado en la ilustracion 1 requiere, en primer lu-
gar, identificar las probabilidades de ocurrencia asociadas a cada evento. Para cada etapa, la
probabilidad asociada es del producto entre la probabilidad de éxito en dicha fase, condicio-
nada a las probabilidades de éxito en las precedentes. Una vez estimadas se procede a calcular
el flujo probable, para luego actualizarlos flujos esperados empleando la tasa de costo de capi-
tal. La sumatoria de los flujos actuales representa el valor esperado. En la tabla 1 se expone el
proceso Y los resultados.

Tabla 1: Arbol de decision probabilidades condicionales de éxito-éxito

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
Autorizacion 5% 5% $ 1,000 -0,050 -$ 0,0426
Experimental 75% 3,750% -$ 5,000 -0,188 -$ 0,1515
Aprobacién 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

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 Gltima. 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, como se muestra en la tabla 2.
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Tabla 2: Arbol de decision probabilidades condicionales de fracaso-éxito

Etapas P(x)E!'  P(x)F! Estadio E!*F! (final) NPV acum E(NPV)
Laboratorio 0,05 0,95  95,000% Fl -$ 200 -$ 1,90
Autorizacion 0,75 0,25 1,250% E11*F2! -$ 285 -$ 0,04
Experimental 0,25 0,75 2,813% E11*E21*F3! -$ 689 -$ 0,19
Aprobacion vacuna | 0,75 0,25 0,234%  E1*E2!*E3!*F4! | -$ 722 -$ 0,02
Mercado 0,703%  EL1I*E2!*E3!*E4! | $ 1669 $ 0,12
Resultados 100,00% E(NPV) $ 2,0291

El valor esperado asciende a -$2,029 millones conduciendo al rechazo del proyecto. La
valuacién 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 & Nau,
1995; Copeland & Antikarov, 2003). Es por ello que el enfoque de valuacion 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 to-
ma de decisiones.

3.2 Valuacién con opciones reales. EI modelo binomial

Siguiendo con el ejemplo se supone una tasa libre de riesgo del 5% y volatilidad estimada
mediante simulacion del 100%, 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 pardmetros del modelo
binomial son calculados con las ecuaciones 1 a 3, siendo u = 2,028; d = 0,493; p = 0,3467
y 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 ¢~01126x10 | 3 ecuacién 4 se utiliza para la proyeccion de la rejilla binomial. La ta-
bla 3 muestra el calculo.

Al resultado $29,8 se puede arribar utilizando la l6gica del valor actual mediante la ecua-
cion 5. Para ello deben calcularse las probabilidades correspondientes al ultimo nodo. Del
mismo modo, también pueden emplearse las probabilidades reales, en este caso con la ecua-
cion 6 donde,q = 0,368y 1 — g = 0,632. Las expresiones son similares salvo por el hecho

? La tasa del costo del capital, estimada con modelos de equilibrio como el CAPM (capital asset pri-
cing model), se construye con informacion 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 poten-
ciales de la empresa.



40 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 225

Tabla 3: Proceso binomial correspondiente al proyecto

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$29,8|60,4 1225 248,3 503,7 10215 2071,7 4201,7 8521,6 17282,8 350514
14,7 29,8 60,4 122,5 2483 503,7 1021,5 2071,7 4201,7 8521,6
72 147 29,8 60,4 1225 2483 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

de que en la ecuacién 6 se utilizan probabilidades reales y tasa de costo de capital. La tabla 4
presenta la distribucion de probabilidad en el ultimo nodo y el valor actual obtenido por am-
bos caminos. Equivalentes ciertos, VA= YIZ0(V;; x p;) x e™"; probabilidades reales,
VA= SiZ0(Vir % q;) x e

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%
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= > Pi*Vj*exp(-rf*t) $ 29,8
| VAN= SPi*Vi*exp(-kt) | $ 29,8

Las probabilidad binomial g es una magnitud “optimista” 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 una tasa ajustada por riesgo (Milanesi
2011). Operativamente la valuacién 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 decision.
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En este caso el proceso recursivo de valoracién implica puntos de decisién donde se pre-
senta la opcién de continuar, en el caso de que los flujos sean positivos, 0 abandonar siendo la
expresion;

V,=Max{(p x V¥, +(Q —p) xV&,) xe " -0} Ecuacion 14

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

Tabla 5: Valuacion de opciénes secuenciales rejilla binomial

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$ 19,8 49,7 109,99 234,4 489,8 1012,2 2062,2 4192,0 85116 17273,0 350414
78 19,7 48,1 109,5 239,3 494,2 1011,7 2061,7 41920 85116
1,8 54 19,0 52,7 113,4 238,6 493,7 1011,8 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

El valor actual obtenido con el arbol de decision responde a la lo6gica del VAN tradicional,
el cual asciende a -$2,03 mientras que el valor estratégico (VAE), incorpora la flexibilidad de
abandono y no exposicién a perdidas irreversibles. Este asciende a $19,82, de alli que el valor
de la flexibilidad estratégica o posibilidad de abandonar es $21,84 (VAE = VA + VAOR).

La tabla 6 describe la probabilidad neutral y “real” vinculada con cada nodo y, de manera
analitica, la decision a tomar, ademas de la probabilidad total de cada decision.

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

3.3 Valuacién con opciones arco iris. EI modelo cuatrinomial

En el modelo binomial todo el riesgo del proyecto se sintetizaba en la volatilidad. Asumir
que el desvio de las ventas sintetiza toda la incertidumbre es un supuesto simplificador, Util
para situaciones donde todo el riesgo deviene del mercado. En este caso, el riesgo de mercado
solamente explica la incertidumbre relacionada con el éxito comercial derivado de la quinta
etapa. No obstante, hasta llegar a la comercializacion del producto deben trasuntar una linea
temporal de secuencias, cuyo suceso encuentra correlato en riesgos tecnolégicos no correla-
cionados con los de mercado.

Analiticamente el enfoque utilizado es el cuatrinomial con riesgos no correlacionados,
siendo menester el uso de opciones exoticas del tipo arco iris. Los coeficientes equivalentes
ciertos se obtienen aplicando las ecuaciones 8.1 a 8.4. Los riesgos tecnoldgicos para cada eta-
pa son los empleados para el arbol: laboratorio (éxito: 5%, fracaso: 95%); autorizacion (éxito:
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Tabla 6: Decisiones y probabilidades acumuladas con opciones secuenciales

C continuar, A abandono, L lanzamiento, P; coeficientes equivalentes ciertos
y Qj probabilidades “reales”

3|N| P Qi |4 |N]| P Qi |8|N| P Qi |10]|N Pj Qj
C|3 | 42% | 50% [C|4]| 14% | 18% |C |8 | 00% | 00% | L | 10| 00%  00%
C|2|236% |257% | C |3 |109% |126% |C|7 | 03% | 05% | L | 9 | 00% 01%
C|1|444% | 441% | C |2 | 308% [325% |C |6 | 21% | 28% | L | 8 | 04%  0,6%
A0 |27,9% |252% | A | 1|387% |372% |C |5 | 7.8% | 95% | L | 7 | 20%  28%
c 721% 74,8% | A | 0 | 182% | 160% | C | 4 | 184% | 205% | L | 6 | 66%  83%
A 27,9% 252% | C 431% 469% | C | 3 | 278% | 281% | L | 5 | 150% 17,1%
A 56,9% 53,1% | A | 2 | 262% | 242% | A | 4 | 236% 245%

Al1|141% | 119% | A | 3 | 254% 24,1%

AlO| 33% | 25% | A | 2 | 179% 155%

C 56,4% 61,4% | A | 1 | 75%  59%

A 436% 38,6% | A | 0 | 14%  1,0%

L 241%  28,9%

A 75,9%  71,1%

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, se
supone que la volatilidad del proyecto producto solamente de la incertidumbre de mercado es
del50%. En ese sentido, los parametros son: u =1,424; d =0,7021; p=04475y 1 —p =
0,5524. La tabla 7 sistematiza las etapas de resolucion correspondiente a incertidumbre tec-
noldgica, de mercado, distribuciones de probabilidad y equivalentes ciertos.

Tabla 7: Resolucidn de incertidumbres y etapas del proyecto

, Resolucién
Periodo tecnolégica Proceso Pu Pd Putu2 Putd2 Pd1ut Pd1d2

0 B 04476  0,4476

1 B 04476  0,4476

2 Q1 basada en Labo- 00224 00276 04252 05248
ratorio

3 Laboratorio | Q% Pasadaen Auto- 03357 04143 01119 0,1381
rizacion

4 Autorizacion B 0,4476 0,4476

5 B 04476  0,4476

6 B 04476  0,4476

7 Q3: basada en Expe- 01119 0,381 03357 04143
rimental

8 Experimental B 04476  0,4476

9 Q4: basada en Apro- 03357 04143 01119 0,1381
bacion

10 Apvrgcbua:;o" B 04476 04476
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El proceso cuatrinomial (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 auto-
rizacion lograda en t=9, etapa donde se encuentra contenida toda la exposicién a dicho riesgo.
De alli que el periodo t=9 debe resolverse con utilizando una distribucion cuatrinomial.

En el caso del periodo t=8, finaliza la fase experimental, que de ser exitosa permite avan-
zar a la etapa de autorizacion. La exposicion al éxito o fracaso de la fase experimental se ma-
nifiesta en el periodo t=7.Consecuentemente el proceso recursivo de t=8 a t=7 es cuatrino-
mial. En el periodo t=4 se obtiene la autorizacion para implementar la fase experimental, es-
tando la firma expuesta a tal incertidumbre tecnolégica en el periodo t=3.

Desde el periodo t=4 hasta t=3 la resolucidn de la incertidumbre es cuatrinomial. En t=3 se
inician las gestiones para obtener la autorizacién con el fin de proseguir los experimentos,
condicionado al éxito tecnolégico de las pruebas de laboratorio, resolucion acontecida en t=2.
Consecuentemente desde el periodo t=3 hasta t=2 la distribucién a emplear es cuatrinomial.®

Los periodos t=10, 8, 6, 5, 4, 1, 0 se resuelven con los coeficientes equivalentes ciertos bi-
nomiales. En estos casos no existe riesgo tecnolégico, pues ya fue resuelto en la etapa previa,
el proyecto prosigue en funcién a su valor esperado de mercado.”

Seguidamente se exponen las expresiones utilizadas para resolver las rejillas cuatrinomia-
les y binomiales:

a. Para resolver los nodos expuestos a riesgos tecnoldgicos y de mercado (t=9,7,3,2):
Ve = (Putuz X VEH™ + Duraz % VA + Daruz X VEH? + paraz X VET?) x e™™ _Enel
nodo t=3 se resuelve la opcién de continuar, con la respectiva autorizacién, por lo tan-
to,Ve =M ax:{(pumz X VAN + pyraz < VER? + Darue < VER? + Daraz X VAT 2) x
et — 1,0}

b. Para resolver el nodo t=10, en donde se ejercita la opcion de lanzamiento o abandono:
siT! = 1, entonces, Max(V;+ — I;; 0); donde T! = 1 representa el éxito tecnolégico, ca-
so contrario el valor es cero.

c. Pararesolver el resto de los nodos donde se ejercitan opciones intermedias, resuelta la
cuestién tecnoldgica y sujeta solamente al riesgo de mercado:
siT! = 1,entonces, Max{(p x Vi, + (1 —p) x V&) x et — I;;0}; donde T! = 1 repre-
senta el éxito tecnoldgico, caso contrario el valor es cero.

® Puntualmente, en t=9 se resuelve recursivamente desde t=10 con los coeficientes cuatrinomiales ba-
sados en la aprobacion (Q4); t=7 se resuelve recursivamente desde t=8 con los coeficientes cuadrino-
miales basados en el éxito experimental (Q3); t=3 se resuelve recursivamente desde t=4 con los coefi-
cientes cuatrinomiales basados en la obtencion de la autorizacion (Q2) y t=2 se resuelve recursivamen-
te desde t=3 con los coeficientes cuadrinomiales del éxito de laboratorio (Q1).

* Cabe destacar que 1 y 0 son un caso especial, pues la decision de invertir en el desarrollo de laborato-
rio, es la primera decisién a tomar siempre que el valor sea positivo, cuestion resuelta cuando se com-
pleta el desarrollo y calculo del proceso recursivo.
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Las tablas 8 y 9 exponen el proceso recursivo y, en negritas e italicas, los periodos de de-
cision. El valor del proyecto es cero, consecuentemente la decision es no invertir en los estu-
dios preclinicos y desechar el proyecto. La inversion inicial requerida de $2 millones es supe-
rior 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 79025 — 2.0} = 0; siendo el valor actual de los flujos es
0.4472 x $0.07 = $0.03, ($33.4174).

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

T=6 1=st T=7 1=S! 0=F! =8 1=st T=9 1=8! 0=F! =10 1=8! 0=F!
0=F! 0=F!
Nodo T Nodo Ni’flos Nodo T Nodo fol"s Nodo T
44,7 6 1 6;' © 7 8y7 3710' 8 1 53;0‘ 9 10y9 10§1’ 10 1
0,0 6 0 00 8 0 00 10 0
21,1 5 1 33’ 6  7y6 128’ 7 1 227‘ 8 9y8 | 4937 9 1
0,0 5 0 00 7 0 00 9 0
95 4 1 13‘:" 5  6y5 842 6 1 1? 7 8y7 2383 8 1
0,0 4 0 00 6 0 00 8 0
38 3 1 61 4  5y4 376 5 1 572 6  7y6 1125 7 1
0,0 3 0 00 5 0 00 7 0
1,2 2 1 21 3 4y3 147 4 1 245 5  6y5 504 6 1
0,0 2 0 00 4 0 00 6 0
0,2 1 1 05 2  3y2 40 3 1 84 4  b5y4 198 5 1
0,0 1 0 00 3 0 00 5 0
0,0 0 1 00 1  2y1 02 2 1 15 3  4y3 47 4 1
0,0 0 0 00 2 0 00 4 0
00 0 1y0 00 1 1 00 2  3y2 00 3 1
00 1 0 00 3 0
00 © 1 00 1 2y1 00 2 1
00 © 0 00 2 0
00 0 1y0 00 1 1
00 1 0
00 0 1
00 0 0
Tabla 9: Rejilla cuatrinomial (t=5 a t=1)

T=0 1=S! 0=F! T=1 1=S! 0=F! T=2 1=S! 0=F! T=3 1=S! 0=F! T=4 1=S! 0=F! T=5 1=S! 0=F!
Nodo T! Nodo | T! Nodo | Nodos t+1 Nodo | Nodos t+1 Nodo | T Nodo T!
0O o0 1 0,07 1 1 0,15 2 3y2 6,2 3 4y3 16,2 4 1 309 5 1
0O o0 0 0,00 1 0 0,0 4 0 0,0 5 0
0,00 O 1 0,01 1 2yl 05 2 3y2 4,6 3 1 14,4 4 1
0,00 O 0 0,0 3 0 0,0 4 0
0,00 O 1y0 00 1 2y1 0,0 2 1 6,2 3 1
0,0 2 0 0,0 3 0
00 O 1y0 0,0 1 1 2,3 2 1
0,0 1 0 0,0 2 0
0,0 0 1 0,6 1 1
0,0 0 0 0,0 1 0
0,1 0 1
0,0 0 0
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El resultado obtenido es mas realista que el modelo binomial, pues este sobrevalora el
proyecto inflando la volatilidad, al resumir en una sola cifra todos los riesgos del proyecto. A
diferencia del arbol de decision, este resultado resulta ser consistente pues ajusta por riesgo a
los flujos de fondos, prescindiendo de la busqueda de inexistentes tasas de mercado para es-
trategias o proyectos cerrados.

3.4 Valuacién con opciones arco iris. Volatilidades cambiantes

En esta seccion se complementa el modelo introduciendo volatilidades cambiantes deriva-
das de la variabilidad de los riesgos de mercado. Se emplean las ecuaciones 10 y 11. La pri-
mera permite obtener los coeficientes de ascenso y descenso maximos. Estos son estimados
con la maxima volatilidad proyectada, asumiendo que la resolucién de incertidumbres tec-
noldgicas, genera informacién sobre el producto reduciendo el riesgo de mercado. El riesgo
inicial abarca los periodosl a 3, asciende a un o,,,, = 75%. L0OS siguientes valores para los
coeficientes son u,,q, = 1,6994; d. = 0,5884. Los coeficientes neutrales al riesgo maximos
obtenidos son pigmayxy = 03922 y 1 — pigmax) = 0,6067. La ecuacion 11 permite obtener los
coeficientes neutrales al riesgo intermedios.

Tabla 10: Volatilidades por etapas y coeficientes equivalentes ciertos

Volatilidad ‘ Periodos Pu 1-p,

ol 75,00% lal3 0,39322 0,60678
02 65,00% 3al8 0,29535 0,70465
o3 50,00% 8al 10 0,17477 0,82523

Proyectar el proceso estocastico correspondiente al valor intrinseco del activo requiere uti-
lizar los parametros de maximo movimiento de ascenso y descenso, construidos con el maxi-
mo nivel de volatilidad. La rejilla planteada se muestra en la tabla 11.

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 422,1 717,3 12190 2071,7 3520,9 5983,8
17,5 29,8 50,6 86,0 146,1 2483 422,1 717,3 1219,0 2071,7
10,3 17,5 29,8 50,6 86,0 146,1 248,3 422,1 717,3

6,1 10,3 17,5 29,8 50,6 86,0 146,1 248,3

3,6 6,1 10,3 17,5 29,8 50,6 86,0

21 36 6,1 10,3 17,5 29,8
1,2 2,1 36 6,1 10,3

0,7 1,2 2,1 3,6

0,4 0,7 1,2

0,3 0,4

0,1
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La légica de resolucién correspondiente a riesgos tecnoldgicos es similar a la planteada
precedentemente. La diferencia con la tabla 7 reside en que los coeficientes neutrales propios
del riesgo de mercado no permanecen constantes. Esta circunstancia implica también recalcu-
lar los coeficientes cuatrinomiales (ecuaciones 12.1 a 12.4), lo que se muestra en la tabla 12.

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

Periodo Resolucién tec- Proceso
nolégica Pu Pd Puiuz Puid2 Pd1u1 Pd1d2
0 B 0393 0,607
1 B 0393 0,607
2 QL basatdoari‘;“ Labora- 00197 00303 03736 0,5764
3 Laboratorio (1) | 2% basj:g;:A“to”' 02215 05285 00738 0,1762
4 Autorizacion (2) B 0,295 0,705
5 B 0295 0,705
6 B 0295 0,705
7 Q 3: basada en Expe- 00738 01762 02215 05285
rimental
8 Experimental (3) B 0,175 0,825
9 Q 4: basada en Apro- 01311 06189 0,0437 0,2063
bacién
10 Aprobacion B 0175 0,825
vacuna (4)

La resolucion de las opciones secuenciales se realiza recursivamente, similar al modelo
cuatrinomial con volatilidad constante. En las tablas 13 y 14 se exponen las rejillas.

El resultado es consistente con el obtenido precedentemente: indica no invertir en los es-
tudios 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) x e0025 — 2:0} = 0; siendo el valor actual 0.4472 x $0.01 = $0.004, ($4.400).

Existen importantes diferencias entre los modelos analizados. EI método de &rboles de de-
cision calcula el flujo de fondos esperados por ramas con probabilidades “reales”, principal-
mente considerando el riesgo tecnoldgico. El ajuste por riesgo lo realiza con la misma tasa de
costo del capital (11,26%). Estas cuestiones no reflejan la incertidumbre total que presentan
todas las estrategias.

El modelo binomial valora la flexibilidad estratégica empleando coeficientes neutrales al
riesgo Yy tasa libre de riesgo en la actualizacion. La volatilidad (100%) se asume alta por re-
sumir todos los riesgos (de mercado y tecnoldgicos).

El modelo cuatrinomial ajusta y especifica los riesgos considerando dos fuentes: mercado
con una volatilidad del 50% y tecnoldgicos. Por ello la decision es opuesta al modelo bino-
mial, ya que no sobredimensiona la volatilidad como cifra que engloba a todas las fuentes de
incertidumbre.

El modelo cuatrinomial con volatilidad variable replica con mayor fidelidad la dinamica
de las opciones secuenciales, la volatilidad evoluciona en forma decreciente (75%, 65%, 50%)
a medida que avanza el tiempo, existe disponibilidad de informacién y resolucién tecnolégica
de etapas.



40 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 232
Tabla 13: Rejilla cuatrinomial volatilidad cambiante (t=10 a t=6)
T=7 1=S! 0=F! =8 1=S! 0=F! T=9 1=S! 0=F! T=10 1=S! 0=F!
Nodo Nodos t+1 Nodo T Nodo Nodos t+1 Nodo ‘ T
1172 7 8y7 897,6 8 1 20082 9  10y9 | 59738 10 1
00 8 0 00 10 0
394 6 7y6 3058 7 1 6905 8 9y8 2061,7 9 1
00 7 0 0,0 9 0
124 5 6y5 100,9 6 1 2343 7 8y7 7073 8 1
00 6 0 0,0 8 0
31 4 5y4 299 5 1 763 6 7y6 2383 7 1
00 5 0 0,0 7 0
04 3 4y3 54 4 1 216 5 6y5 760 6 1
00 4 0 0,0 6 0
00 2 3y2 00 3 1 27 4 5y4 198 5 1
00 3 0 0,0 5 0
00 1 2y1 00 2 1 00 3 4y3 0,3 4 1
00 2 0 0,0 4 0
00 0 1y0 00 1 1 00 2 3y2 0,0 3 1
00 1 0 0,0 3 0
00 0 1 00 1 2y1 0,0 2 1
00 0 0 0,0 2 0
00 0 1y0 0,0 1 1
0,0 1 0
0,0 0 1
0,0 0 0
Tabla 14: Rejilla cuatrinomial volatilidad cambiante (t=5 a t=0)

T=0  1=S10=F! | T=1  1=SI0=F! | T=2  1=S10=F! | T=8  1=SI0=F! | T=4  1=S10=F! | T=5  1=S!0=F!
Nodo T Nodo T Nodo |Nodost+l| Nodo |Nodost+l| Nodo ‘ T Nodo T
0 0 1 0,01 1 1 0,025 2 3y2 13 3 4y3 106 4 1 31,2 5 1
0 0 0 000 1 0 0,0 4 0 0,0 5 0

0,00 O 1 0,000 1 2y1 0,0 2 3y2 0,0 3 1 9,6 4 1
000 O 0 0,0 3 0 0,0 4 0
0,000 0 1y0 00 1 2y1 00 2 1 24 3 1

0,0 2 0 0,0 3 0

0,0 0 1y0 0,0 1 1 0,4 2 1

0,0 1 0 0,0 2 0

0,0 0 1 0,0 1 1

0,0 0 0 0,0 1 0

0,0 0 1

0,0 0 0
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La tabla 15 muestra el proceso acelerado resumido a tres etapas de decision, sin considerar
riesgos de mercado y solamente la exposicion a la resolucion de incertidumbres tecnolégicas.

Tabla 15: Proceso acelerado tres etapas

| Decision1 | [ Decision2 | [ Decision 3 |
6 meses 12 meses 18 meses
Laboratorio Experimental Aprobacion
IE IE IE
Inicio I—» 5,00% j—> 25,00%  f—> 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%

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 aprobacion demandan 12 meses, el intervalo temporal se reduce a 18 meses
aproximadamente. Dejando de lado el analisis estrictamente financiero, enfocandose en la
resolucion de incertidumbres tecnoldgicas, 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 aln cuando hacen a temas de salud y de agenda publica prio-
ritaria. Se remarca la necesidad de intervencion activa del sector publico, no solamente desde
el control, también desde lo econémico. En otras palabras, a través de politicas publicas sos-
tenibles en el tiempo, en especial en economias emergentes. En estos casos, si bien existe el
intangible del conocimiento y formacion, se requiere de politicas publicas que permitan com-
partir los significativos riesgos tecnolégicos y de mercado para inversiones de este tipo, que
hacen al bienestar de la salud publica de un pais.

4. Conclusiones

Es comin la necesidad de resolver estrategias que retnen problemas de decisiones secuen-
ciales donde el inicio o abandono de la inversion dependeréa del tradicional criterio econémico
de valor actual positivo. Una correcta evaluacion 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 decisidn,
estimados con probabilidades “reales”. Requieren de tasas de actualizacion ajustadas por el
riesgo propias de cada una de las estrategias planteadas. En la practica, esto es dificil de esti-
mar producto de la no existencia de activos financieros que reflejen los riesgos de los cursos
de accién planteados., sobre todo en nuevos proyectos o en el caso de mercados emergentes.
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La bateria de herramientas que provee la teoria financiera es vasta pero solo algunos mo-
delos logran reproducir en nimeros la supuesta dinamica de las variables. Los arboles de de-
cisién, que son un instrumento en si para el planteo de decisiones secuenciales en forma ex-
tensiva, presentan el defecto de valuar considerando que el riesgo es el mismo para las ramas
0 cursos de accion, 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 incertidumbre de merca-
do y operativas. La medida de volatilidad por lo general es sobrestimada en el afan de resumir
todos los riesgos y termina sobrevaluando el valor estratégico del proyecto. También 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 se morigeren.

Una construccién mas l6gica 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 incerti-
dumbre. Los resultados obtenidos compensan el efecto por volatilidad variable de mercado
con el ajuste por riesgos tecnoldgicos. El aporte de introducir en el modelo la variabilidad de
los riesgos de mercado permite incorporar en 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 tecnoldgica.

Finalmente, ante necesidades de desarrollos acelerados frente al peligro de pandemias que
afecten la salud publica, el caso analizado demuestra la imperiosa necesidad de intervencion
activa por parte del sector publico. En especial en economias emergentes, apoyando econémi-
ca y legalmente al sector privado y académico. Con esto se logra un desarrollo del sector que
redunda en una mejora en la salud publica, claro que tal desarrollo viene de la mano de com-
partir la carga importante de riesgos tecnolégicos y de mercado.
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