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ABSTRACT

It is well known that the dynamics of technology production and its uses is one of the critical aspects in
determining the strategic position of the countries as well as the competitiveness of their businesses. At the core
of this problem, it is the capacity to produce technological innovations. Several factors have dramatically
changed the conditions for firms on the production and diffusion of innovation. Successful firms have to keep
innovating to stay ahead of others. In this context of turbulent times, and during the last fifteen years, come to
light a new group of companies which main characteristics are, first of all, to be intensive in technology and
secondly, be intensive in capital, the so-called New Technology-Based Firms (NTBFs). These firms, who have
innovative ideas and products but often lack the financial resources needed to complete their economic circle, are
ideal candidates for venture capitalist. the objective of this paper is to analyse the specific financial instruments
designed for supporting the different phases in the development of NTBFs and to meditate about what models
should be used by venture capital firms to value NTBFs in an efficient and effective way and taking into account

the fact that such companies are intensive in intangible assets and in risk.
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1. INTRODUCCION.

El desarrollo de las nuevas tecnologias, (energias renovables, nanotecnologia, biotecnologia etc..) supone hoy la
principal ventaja estratégica y competitiva de los paises y empresas que los poseen, por ello son los principales
impulsores de la creacién de valor en las empresas de base innovadora y tecnoldgica. Sin embargo y pese a su
gran importancia, son de naturaleza intangible y, en consecuencia, no directamente observables, por lo que su
identificacion y medicion, cruciales para valorar el patrimonio de la empresa, entrafian una gran dificultad®. El
resultado de todo ello es que, en las empresas innovadoras de base tecnoldgica (EIBT’s), en general, los estados
financieros no reflejan adecuadamente la situacién econémico-financiera de las mismas?, tampoco los modelos

financieros tradicionales, (VAN, TIR, Multiplos), son capaces de recoger la aleatoriedad en que estas empresas

! Podemos decir que el llamado “capital intelectual”, es lo que separa el valor de mercado de una empresa y su valor neto contable. Segdn
Baruch Lev (1997), que analizé 300 empresas en el periodo de cotizacién 1940-1993 en la bolsa de Nueva York, la relacién entre el valor de
mercado y el valor contable fue de 2,8. En muchas empresas de nueva tecnologia este ratio ha oscilado entre 10 y 1000, de donde podemos
deducir, que estas empresas poseen un componente importante de capital intelectual, no recogido en la informacién contable. Este elemento
es el que precisamente generard valor para la empresa en el futuro

2 En este sentido véase el Danish Trade and Industry Development Council en su informe de “Capital and Growth” (1996).



se encuentran inmersas, en especial en las primeras fases de investigacion y desarrollo de producto, antes de que
éste haya alcanzado el mercado. Tanto inversores, como analistas y directivos, conocedores de ello, deberian
tratar de paliar esta carencia, a través de modelos financieros que permitan la valoracion objetiva de estos
activos intangibles, para a través de ellos, llegar a obtener el “valor razonable” de las compafiias que los poseen,

de un modo mas veraz y eficiente que el obtenido, hasta ahora, a través de métodos mas tradicionales.

Para analizar las necesidades de valoracion sector “innovador”, es preciso diferenciar los distintos tipos de
empresas que forman parte de él. Las EIBTSs, pueden clasificarse en funcion de su actividad y los proyectos que
desarrollan del siguiente modo: Ciencias de la vida, la Gendmica y la Biotecnologia, Las Tecnologias de la
Informacion y la Comunicacién, Las Tecnologias del Software, Las Tecnologias de la Energia y el

Medioambiente; La Nanotecnologia y los Nuevos Materiales.

Tabla 1. Situacién de EBT’s por sectores

NO
SECTORES DE EBTs Espafia. EMPRESAS PORCENTAJE
Bienes de equipo de alta tecnologia 13 13,27
Biotecnologia 16 16,33
Software 12 12,24
Tecnologias de la informacién e

internet 16 16,33
Tecnologias de la alimentacién 1 1,02

Tec de los materiales con aplicacion
industrial 10 10,2

Tecnologias en el campo de la

energia 7 7,14
Telecomunicaciones 11 11,22
Otros 12 12,24
TOTAL 98 100

EBTs por sectores

O Bienes de equipo de alta
tecnologia

m Biotecnologia

O Software
17% 1% 0%
7% O Tecnologias de lainformacién e
2% 11% internet
0
m Tecnologias de laalimentacion

O Tec de los materiales con
7% 2% aplicacion industrial

B% m Tecnologias en el campo de la
energia

O Telecomunicaciones

m Otros

Fuente: CEIN S.A 2003

En Espafia (ver tabla 1), existe un déficit de empresas tecnoldgicas por la dificultad que encuentran los grupos de

I+D en pasar de la tecnologia generada desde su investigacion a una empresa de alto crecimiento. El principal



escollo es encontrar fuentes de financiacion, cuando se vende una idea, 0 como mucho, una patente o0 un
prototipo industrial. Todo ello pese a que mas de la mitad de las politicas de los paises de la Unién Europea, se

orientan hacia este aspecto, y que quedan otros mas débiles, como por ejemplo las infraestructuras de 1+D.

Sin embargo, el proceso no es facil, de hecho si analizamos el tipo de proyectos de inversién en que se
encuentran inmersas estas nuevas compafiias, desarrolladoras de las nuevas tecnologias, comprobamos que son
proyectos necesitados de mayores inversiones de arranque, pero también con mayores posibilidades de retornos
y generacion de flujos de caja; aunque existe un factor que hace que muchos inversores desestimen el formar
parte del proyecto, y éste es el alto nivel de riesgo que implican en el cumplimiento de sus previsiones o planes

de negocio.

Figura 1. Flujos de Caja de un Proyecto basado en Investigacion y Desarrollo
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Fuente: elaboracién propia a partir de CEIN S.A. 2003

Los proyectos, basados en la investigacion y el desarrollo, implican altas dosis de riesgo, como podemos apreciar
en la figura 1, la curva “B”, que seria la correspondiente a este tipo de inversiones, requiere un mayor nivel de
inversion y ofrece a cambio la esperanza de mayores retornos futuros, pero ademas, también lleva incorporado
un alto grado de “incumplimiento” en el comportamiento de las variables que intervienen en la realizacion del
proyecto. La curva “A” corresponde a un proyecto “tradicional”, donde los resultados son mucho mas
previsibles, los requisitos de inversion menores y los retornos esperados muy inferiores a los correspondientes a

un proyecto innovador.

El proceso de desarrollo de la tecnologia y el conocimiento necesarios para desarrollar un producto estan
intimamente correlacionado con el proceso de creacion empresarial y su financiacion. En una primera fase, en
que la empresa no esta creada, se realizaran los planes de negocio, las ideas, normalmente financiadas por los

propios emprendedores, 0 por agencias gubernamentales; posteriormente las necesidades de capital hardn que



entren nuevos participes, los llamados las 3F: “friends, fools and family” o los llamados “Business angels”, estos

permitirdn la creacidn de los nuevos prototipos y patentes.

En una segunda fase de creacion, si la empresa tiene mas de un afio de vida, se puede considerar como una
“Start-Up”, que cuenta con prototipos y patentes, pero todavia no ha conseguido lanzar ningln producto al
mercado, habiéndose gastado el presupuesto inicial. De este modo entra el llamado “Capital Riesgo”, se trata de
inversores externos, normalmente compafiias inversoras especializadas que no sélo aportan el capital faltante

sino que proveen a la empresa de un asesoramiento y una gestion activa basada en su experiencia.

Existen otras fases posteriores en que este tipo de compafiias acuden al llamado “Capital Riesgo”, bien por
crecimientos que implican la necesidad de mayores inversiones, una vez el producto ha llegado al mercado y se
ha comprobado su rentabilidad (fases de crecimiento y desarrollo, segunda y tercera fase), o incluso en una
ultima fase de intervencion, en la que el dinero es provisto para realizar compras estratégicas de otras lineas de
negocio o compafiias, o porque los directivos y empleados quieren comprar todo o parte de la compafiia (periodo

de vencimiento, cuarta fase) .

Figura 2. Financiacion de las EBT’s y Ciclos de Negocio
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Fuente: elaboracion propia a partir de EVCA (1994)

En todas las fases de financiacion de este tipo de industrias, el papel del “inversor” es fundamental. Este
necesita tener una idea clara de en qué tipo de activos esta invirtiendo. Por ello es necesario que se sepan valorar
correctamente los activos intangibles de estas compafiias, de acuerdo con un valor “razonable”. También desde
el punto de vista interno, respondiendo a la pregunta del duefio de la patente, como podria ser el caso de un Spin-
Off en una Universidad ¢Cuanto vale mi patente?. El desarrollo de estos modelos, por Gltimo, también serd
importante para las empresas de Consultoria, que se podrian encontrar en cualquiera de los dos lados y que

necesitan herramientas adecuadas para poder ofrecer un servicio de calidad a sus clientes.



2. MARCO TEORICO.

El problema de los métodos tradicionales de valoracion (VAN y TIR) es que no son “suficientemente flexibles”,
es decir, no son capaces de recoger el comportamiento tendencial de las variables, tampoco tienen en cuenta los
suficientes parametros econdmicos y financieros para valorar proyectos de base tecnoldgica e innovadora, ni

recogen adecuadamente los conos de incertidumbre en que se encuentran inmersas estos tipos de inversiones.

Con la aplicacién de las metodologias de Opciones Financieras, que fueron merecedoras del Premio Nobel?, a
los activos reales, llamadas Opciones Reales, encontramos unas herramientas de valoracién de proyectos que
tienen un alto nivel de incertidumbre en cuanto a su éxito®. Basicamente, y por las razones anteriormente

expuestas, se pasa del modelo tradicional de valoracion:

Beneficios , .
Valor de mercado = o a otros modelos mas flexibles:
Beneficios .
Valor de mercado =T + VAOC De este modo, se excluye la tasa de crecimiento, porque no se

dispone de medios para calcularla. Y, por otra parte, se incluye el valor actual de las opciones de crecimiento de
la empresa (VAOC). El alto valor del VAOC explica para las acciones de tecnologia, telecomunicaciones y
biotecnologia, los elevados niveles de cotizacion alcanzados, pero también muestra como se han llegado a
sobrevalorar®. Ademas, el VAOC da una visién més aproximada en las estimaciones de los flujos futuros de la
empresa. La base del célculo del VAOC reside en entender como funciona el factor “incertidumbre™ a la hora de

valorar una empresa.

La incertidumbre crea oportunidades y, consecuentemente, los directivos deberian aprovecharse de ella. El
problema es que éstos toman decisiones sin basarse en andlisis cuantitativos vy, si lo hacen, como en el caso de
determinar el valor actual de una empresa, generalmente, utilizan una Unica prevision y ésta es muy aleatoria.
¢ Se trata de una proyeccion del defensor del proyecto excesivamente optimista? ;Cual es la tasa de crecimiento y
el margen de beneficio supuesto en la prevision?. Por este motivo las practicas actuales no funcionan para
valorar los proyectos vinculados estrechamente al crecimiento empresarial. Desde el punto de vista tradicional,
cuanto mayor es el nivel de incertidumbre menor es el valor del activo; sin embargo, el punto de vista de las
opciones reales demuestra que una mayor incertidumbre puede provocar un valor superior del activo, si los

directivos logran identificar y utilizar sus opciones para responder con flexibilidad a los acontecimientos.

La Opcion Real de crecimiento, introducida en los modelos financieros de valoracion, implica afiadir el factor
estadistico y diferencial, a través de tendencias en la evolucién futura de generacidn de flujos de caja y gastos de

investigacién y desarrollo.

% Merton y Scholes recibieron en 1997 el Premio Nobel de Ciencias Econémicas por sus trabajos sobre la valoracién de opciones financieras.
4 Verel ejemplo de descubrimiento de un nuevo farmaco, segln algunos estudios, se calcula que s6lo 1 de cada 5.000 moléculas
investigadas puede generar un resultado aplicable al ser humano.

5 Lamothe, P., Aragén, R. (2002).



El fin de este estudio es el de aplicar los distintos métodos de valoracion con Opciones Reales, tanto a proyectos
aislados, como es el caso de valoracién de una patente, como a proyectos 0 empresas que cuentan con una

cartera de productos y patentes en desarrollo, con el fin de poder valorar la empresa en su conjunto.

Figura 3. EI Cono de Incertidumbre en un Proceso Aleatorio
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Fuente: Amram, Kulatilaka. 2000

4. LA VALORACION FINANCIERA DE LAS EIBTS CON OPCIONES REALES

4.1 DESARROLLO DEL MODELO

Geske (1979) obtuvo una solucién para la valoracion de opciones (financieras) compuestas. Desafortunadamente
esta solucion no se aplicé a activos reales hasta finales de los 80. Carr (1988, 1995) fue uno de los primeros
investigadores que proporciond la valoracion de opciones reales compuestas secuenciales, que a su vez se basa
en los modelos de opciones simples de cambio de Margrabe (1978) y de opciones compuestas de Geske (1979).
De este modo, nuestro autor define una opcion Call de cambio compuesta W(S(V, ks, ts), ky, ts), que proporciona

el derecho a su vencimiento t,, , a adquirir al precio de ejercicio ky, otra opcion simple, Call, S(V, ks, t;), sobre un
activo V, con vencimiento t; y un precio de ejercicio k. Carr supone que ambas, la opcién simple y la opcidn

compuesta tienen un activo comln a entregar K, y que los activos con riesgo subyacentes V y K no reparten

dividendos, y siguen un proceso de difusion o estocastico estandar (proceso de wienner):

dv = aVth + O'VVdZV dk = akkdt+0'kkd2k



Donde, o, a, son las tasas de rendimiento esperado de los dos activos por unidad de tiempo, o, o, son las
correspondientes tasas de desviacion tipica; y d,, d, son las distribuciones normales (0,1) de los procesos de
Wienner estandares, con coeficiente de correlacion p,x. Mientras que las tasas de rendimiento esperado o, o
pueden variar en funcién del momento del proceso, las desviaciones tipicasay, oy Y el coeficiente de correlacién

Puk- SE sUponen constantes, aunque podrian variar también en funcion del tiempo.

Figura 4. Distribucion de los precios de de una cartera para diferentes precios
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Fuente: elaboracidn propia

Siguiendo el proceso, creamos una cartera libre de riesgo, cuyo rendimiento bajo condiciones de “no arbitraje”
es cero, para ello, tomamos posiciones a largo en la opcion compuesta W y a corto en “delta neutral”, en la
opcidn simple S, asi como en el precio de ejercicio k. Para una cartera autofinanciada, el cambio en el valor, para
cualquier incremento infinitesimal en el tiempo viene dado por:
dw —dﬂds —dﬂdK =0

ds dK

Como el valor de la opcion compuesta W es, en Gltimo término, una funcion de las variables V, Ky t., el lema

de It6 implica que su diferencial estocéastica puede ser escrita como:

dw dw dw 1,dW , ., .dWwW daw 5, ,
dwW =—dV + —dK ———dt + = oV +2——oy0o VK + ——o¢ K

av O a KT Gz aui oKV aicK)
Como el rendimiento bajo condiciones de no arbitraje es cero:

dw dw dw 1,dWwW , ., .dW W,
dw - —dV - —dK =———dt + = O +2——oyo VK + ok K

av K a, 2t qui OV TR ARVK 5 aicK)




Esta ecuacidn diferencial describe el comportamiento de una variable que es homogénea y lineal respecto a los
precios de los activos subyacentes. A lo expuesto cabe afiadir las condiciones limites y finales apropiadas a este

proceso, que se describen a continuacion:
S>W >0

W (S, gK,0) = max(0,S — gK) (2)

La condicion final (2) significa que la opcién compuesta sera ejercitada si el valor de la opcién simple es mayor

que el coste de ejercicio (gk), condicion necesaria para llegar a ejercerla:

S>gK

Pero el valor de la opcién simple de cambio, S, debe satisfacer también la misma ecuacién fundamental:

2 2
O:—d—sdt+£(OI Scy\§V2+2d S
dt, 2 dv?2 dVK

d’S 5.2
GVJKPVKVK+(:”(_ZJKK )

Con la condicion:

S(V,K,0) =max(S - K,0)

La solucion del proceso fue ya obtenida por Margrabe (1978), para solucionar una opcion de cambio simple,
Carr afiade la condicion final (2), al vencimiento (t,, ), la compafiia ejercerd su opcidon compuesta si el valor de
opcion de cambio recibida (opcién simple S, dependiente de los precios aleatorios de los activos subyacentes - V

y K- en t,,) supera el coste de ejercicio. EL primer paso es encontrar el ratio o proporcion de “precio limite”

x_ V.
(Q*= " ).

En la préctica, a través de este proceso, se puede contestar a la pregunta de si la compafiia deberia invertir hoy en
la fase actual del proyecto y a cambio recibir el derecho a continuar o no con la siguiente fase. De hecho, la
empresa ejercitara esta Gltima opcion, sélo si cuando acabe la fase actual los flujos de caja futuros superasen el
valor actual de los costes de desarrollo pendientes. En caso contrario, el proyecto sera definitivamente

abandonado.

Resolviendo el sistema de ecuaciones, como si de una opcién simple se tratase:

VN (dlits—w)_ KN (dz’ts—w) 2 qK

\
*_
Q K



\"
ke—rts

d, =d; — oty

Hallamos el “price —rate” o “precio limite” y a partir de él podemos calcular el valor de la opcién compuesta:

In +0,50°°t,

d1:

w(S(V,K,ts),aK,t,) =VB(a;,d;, p) -kB(a,,d,, p) —akN(a;)

a, =a, —o4t,

N(d) es la funcién de distribucion normal estandar acumulada univariable, B(a,d, o) es la funcién de

distribucién normal acumulada bivariable, y p el coeficiente de correlacion del precio de los subyacentes.

4.2 VALORACION DE UN PROYECTO USANDO EL MODELO DE LA OPCION
COMPUESTA DE CARR PARA CAPITAL RIESGO

Dado un modelo, la falta de pardmetros observables es un reto importante para su aplicacién practica. Esto es
especialmente cierto en el caso de la volatilidad, ello se debe a que normalmente existen pocos valores
observados (o incluso ninguno) sobre el comportamiento de los activos subyacentes V (valor actual de los flujos
de caja) y K (valor actual del “precio” o los costes necesarios para que el producto pueda llegar al mercado).
Pindyck (1995) considera que “puede ser dificil o imposible estimar apropiadamente la volatilidad del proyecto,
asi como el reparto de dividendos a los oferentes de capital. Lamentablemente esta informacidn no se encuentra
con facilidad, especialmente cuando se valora la opcién para invertir en un nuevo proyecto de I+D con riesgo”.
Una de las alternativas propuestas por Mc Donal and Siegel (1986), por Maj y Pindick (1987) y por Dixit y
Pindyck (1994) es modelizar la volatilidad del proyecto como el porcentaje medio de la desviacion tipica de los

rendimientos de las acciones de la totalidad del mercado de capitales.

La tasa libre de riesgo es otro pardmetro contradictorio. Estos modelos se basan en la hipdtesis de que el

mercado es perfecto y, como consecuencia, una opcion puede ser replicada por una cartera de acciones



negociadas y por tanto esta cartera puede generar una tasa libre de riesgo. Sin embargo, si no fuese asi, habria
una oportunidad de arbitraje, y en este caso la hipétesis de neutralidad de riesgo no es consistente. De hecho, se

podria utilizar una tasa de descuento ajustada al riesgo basada en la beta de la accién negociada.

Desgraciadamente, todavia no hay consenso en los parametros que deben ser utilizados normalmente, lo que
supone una fuente adicional de incertidumbre afiadida a los modelos. A pesar de ello, en la siguiente seccion, se

demostrara la conveniencia de la aplicacion de los modelos financieros basados en la teoria de opciones reales.

Se puede describir graficamente el proceso de desarrollo de las EIBTs (Empresas Innovadoras de Base

Tecnoldgica) de la siguiente manera:

Descubrimiento Fases I+D Fase Comercial Madurez del Mercado.
Inversion en Oferta de Emisién
Capital Riesgo en el Mercado >

de Capitales

Suponiendo que s6lo tuviésemos una compafiia con un Gnico proyecto, para estimar el valor del proyecto en fase

de investigacion, seria necesario definir los siguientes parametros:

V- Valor actual bruto (sin costes) de los flujos de caja futuros del proyecto X.

K¢ -Valor actual de los costes a partir de la comercializacion del producto.

le -Valor actual del coste de investigacion y desarrollo de la fase actual.
K - Valor total de los costes de investigacion y desarrollo de las siguientes fases hasta la comercializacion del

producto.
S-Varianza de la cartera formada por los activos subyacentes V y K (calculada como una medida de las
volatilidades individuales V y K y la correlacion entre ambas).

t, -Tiempo restante de la fase actual de 1+D.
t, -Tiempo restante para el lanzamiento del producto en el mercado

r¢ -Tipo de interés libre de riesgo

En la tabla siguiente mostramos el valor de los pardmetros a aplicar en el modelo. Por ejemplo “V”, se determina
a partir del valor actual neto de los flujos de caja esperados para el proyecto, al momento de lanzamiento del
producto, actualizado a la tasa libre de riesgo, hasta llegar al momento “t” del proceso de I+D en el cual estamos

realizando la valoracion, y todo ello, ponderado por un factor corrector o “probabilidad de éxito”, en este caso

10



del 0,16, que podria depender de aspectos técnicos, como problemas con la produccién, o estratégicos, de tipo
sectorial, como el factor “competencia”, que podria hacer que el proyecto fracase como consecuencia de la
aparicion de otros productos “sustitutivos” con mejores cualidades para el consumidor. El resto de los

pardmetros no se desarrollan méas en el presente articulo por simplicidad:

Tabla 4. Valor de los Parametros

VALOR DE LOS PARAMETROS

V=178,513206 (=(2237,85/(1,055)"13)*0,16)°

K =270,707012 (=1691,91883*0,16)

Kyyz = (13.8/1.05°3)*0.90+(2.8/1.05"4)*0.75+(6.4/1.05"6)*0.50+(18.1/1.05°9)*0.90+(3.3/1.05"12)*0.90)
=26,21632931=(q*K)

K1 = 2,08530806

2
Varianza de la opcion ( o )=0.88%

t; = Tiempo restante para el possible lanzamiento del producto en el mercado =13

t,, = Tiempo restante de la fase actual de I+D =1

Tasa Libre de riesgo = 5,50%

Fuente: elaboracion propia
V*N,(d;,t, —t,) — K*e %%2N, (d,,t, —t,) =26,216328983

I V*
n( —0.055+12

) +0.50*0.0088*12
dl _ k*e
0.088*4/12

d, —+/0.0088+/12

d,

Despejando del anterior sistema de ecuaciones, hallamos el “price-rate” Q" a través de los valores limites de V *

y K* yapartir de él, realizaremos el calculo de la opcion compuesta de Carr como indica la tabla 5:

Los factores que ponderan los valores actuales representan probabilidades de éxito que penalizan el grado de cumplimiento de un proyecto
concreto.
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Tabla 5. Valor de la Opciones Simple y Compuesta

VALOR DE LA OPCION SIMPLE. “SOLVER”:

V*=167,925180 ; K*=280,9063597
Q*=0,597797715

VALOR DE LA OPCION COMPUESTA.

A1 5928624747; Ay = 5834338524; N(a,) =0,999999997
d, =3,151633352;  d, =2,811679537

B(a,,d,, p) =0,99 96939

B(ay,d,, p) =0,9999952

-0,055*13
w(S,K)=178,513206*0,9996939-270,7070128 *e *0,9999952-

26.216320% > *0,099999997-2,08530806=19,13278

Fuente: elaboracion propia

Los resultados muestran que la siguiente fase esta solamente justificada si en ese momento el valor actual bruto

del proyecto X es al menos como V™ y la inversion en la fase de lanzamiento no es superior a K*. Teniendo en
cuenta los valores actuales V y K (178,5113>167,9252 y 270,7070<280,9063), podemos concluir que hay una
alta probabilidad de que la opcién de cambio compuesta de Carr sera ejercitada a su vencimiento en el siguiente

ano.

Sin embargo, la informacién proveniente del exterior podria hacer variar este resultado en el préximo afio y en
caso de un resultado tecnolégico y econémico desfavorable, la compafiia deberia decidir si invierte mas en la

siguiente fase o si abandona el proyecto.

En caso de un resultado favorable, si se comienza una nueva fase de desarrollo, y el nuevo valor de la opcion
compuesta es, por ejemplo, 52,54, el inversor puede pagar la diferencia entre los dos valores
WV, K,t,)-W(,K,t;) (52,54-19,13= 33,41), para continuar invirtiendo en el proyecto, en forma de

incremento de capital o de emisiones de nuevas acciones.

Como hemos expuesto, la principal ventaja del modelo de Carr, en comparacion con la opcion simple, es que
encaja la naturaleza secuencial de los proyectos de I1+D. De esta manera, las decisiones de inversion sobre las
fases intermedias de estos proyectos se toman bajo cierto nivel de incertidumbre futura. Para reflejar esta

especificidad de los proyectos “multi-etapas”, la condicion de optimizacidn se incorpora en el valor de la opcion
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compuesta. De esta forma, La compafiia estara continuamente volviendo a estimar los posibles flujos de caja
futuros cuando llegue la informacion estratégica importante desde el exterior, que normalmente se encuentra
disponible en momentos discretos del tiempo. De este modo, la llegada de nueva informacion estratégica

provocara movimientos en el valor del proyecto X, al alza o a la baja.

El proceso finalizard en un horizonte temporal, t,=T (cumpliendo que t_,_; <t,) que podria ser considerado

como el momento adecuado de la Oferta Publica Inicial (IPO). En este punto, el Capital Riesgo recibe una

cantidad de dinero que es una variable aleatoria, f,. La condicion limite para realizar la Oferta Publica Inicial,
IPO, sera que el precio de Mercado de una compafiia similar (P,) sea al menos el mismo que el precio de la

opcion calculada.

f, =w(s,k)

Si, P, > f, el inversor en capital riesgo preferiria invertir dinero dentro de la compafiia, y comprar la opcion de

crecimiento, hasta el momento en el cual el precio de las otras compafiias sea igual o inferior porque los

inversores publicos estan dispuestos a pagar lo mismo o més que el precio de la opcion, P, < f,,, en el mercado

de valores. En ese caso, el capital riesgo comprara otra compafiia similar mas barata y la IPO serd la mejor
opcion para la empresa, puesto que los inversores estaran dispuestos a vender sus titulos al precio ofertado en el

mercado.

5. CONCLUSIONES

No hay duda de que una parte importante de las innovaciones son desarrolladas por compafiias muy nuevas o en
fase de expansién. Otra parte, mas importante si cabe, corresponderia a las grandes empresas, ya asentadas en los
mercados, que poseen claras ventajas en la innovacién, como por ejemplo la capacidad de financiacién, la
existencia de clientela etc... Sin embargo las PYMES, a menudo, sufren grandes dificultades para acceder al
capital que necesitan, asi como costes de financiacion superiores. Ello implica que el “capital riesgo”se conforma

en una de las formas mas idéneas para su financiacion.

Uno de los factores que puede explicar el éxito de la innovacion en la mayoria de las economias avanzadas, es la
disponibilidad de capital para financiar la innovacion, especialmente en las primeras etapas de desarrollo. Se
considera al Capital Riesgo como la forma de financiacién mas apropiada para las empresas innovadoras en
sectores de alta tecnologia. Se puede afirmar que el capital juega un papel critico en la innovacién tecnoldgica y
en el desarrollo regional, al proporcionar fondos y al ayudar a organizar compafiias embrionarias orientadas a la

tecnologia y la innovacion.
El Capital Riesgo se ha desarrollado enormemente durante las tres Gltimas décadas en Estados Unidos, pero

mucho menos en Europa, pese a que la administracion se esfuerza en ayudar a canalizar mas fondos hacia esta

forma de intermediacion financiera. En particular, en Espafia, una de las principales deficiencias de la economia
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es la falta de capital “semilla” dispuesto a invertir en las “Start-up” y en otras empresas nacientes de caracter
similar.

Las EIBT’s, especialmente en las primeras fases de desarrollo, llevan asociados altos niveles de riesgo e
incertidumbre, en la evolucion de sus parametros, como flujos de caja, costes, rendimientos, volatilidad etc. Sin
embargo, si los directivos de estas compafiias logran identificarlos adecuadamente, podrian generarse
oportunidades de negocio que transformarian la empresa en una compafiia de “alto crecimiento”. Uno de los
problemas que mas influye en que los inversores de capital-riesgo no inviertan, en nuestro pais, en este tipo de
proyectos, al menos tanto como seria deseable y necesario, es fundamentalmente, no contar con las herramientas
adecuadas para su analisis. Una forma de obtener su valoracion de un modo mas eficiente, es por ejemplo
aplicando la teoria de las “Opciones Reales”. Como hemos expuesto en este trabajo, la ciencia matematica nos
ha proporcionado ya las herramientas necesarias para su uso, ademas, creemos que estos modelos encajan con
bastante flexibilidad al incorporar los suficientes pardmetros y variables para la toma de decisiones secuenciales,
de los gerentes, consultores y especialmente del inversor en capital-riesgo, que por una razon u otra, se ven
involucrados en este tipo de operaciones; por ello recomendamos su aplicacion, frente, 0 como complemento, a
otras herramientas mas tradicionales, que son usadas en la actualidad y cuyas carencias para la determinacion del
valor de los activos sometidos a entornos cambiantes y bajo grandes dosis de incertidumbre y riesgo parecen
demostradas.
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