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RESUMEN

TiTULO:

SIMULACION Y ARBOLES DE DECISION EN EL PROCESO DE VALORACION TECNOLGICA®

AUTORES?

JOYA CARDENAS, David Eduardo.
PALACIO RODRIGUEZ, Liliana Marcela.

SIERRA MESA, Wilmer Eduardo.

PALABRAS CLAVES: Valoracién Tecnoldgica, Simulacion de Monte Carlo, Arboles de decision,

Métodos de valoracion tecnoldgica.

DESCRIPCION:

El proceso para determinar el valor de una tecnologia se lleva a cabo actualmente con base en
meétodos analiticos establecidos por expertos en el tema, en muchos de estos métodos la opinion
de personas conocedoras de la tecnologia se presenta como una constante y por consiguiente el
nivel de subjetividad para valorar activos tecnolégicos aumenta considerablemente. Dentro de este
contexto, en el presente estudio se realiza un amplio analisis sobre los procesos de valoracion de
tecnologia, a través de la presentacion de los diferentes métodos de valoracién que actualmente
existen y la recopilacion de informacion acerca de estos procesos dentro de instituciones
universitarias, empresas y centros de investigacion que desarrollan esta actividad, como
herramienta determinante en la gestién de los activos tecnolégicos. Ademas se profundiza en la
aplicacion de los métodos de Arboles de Decision y simulacion de Monte Carlo en el proceso de
valoracién tecnoldgica mediante la utilizacion de herramientas informéticas, especificamente el
programa @Risk, un complemento de Excel que realiza andlisis de riesgo, en donde sus variables
de entrada pueden ser modificadas y genera multiples escenarios. Se presenta también un estudio
referente a la identificacion de los principales factores determinantes e influyentes en las
estimaciones del valor de las tecnologias y su aporte dentro del proceso de valoracion de activos,
estos factores fueron tomados a partir de encuestas aplicadas a nivel internacional, donde los
valoradores de tecnologia compartian su experiencia.

! Trabajo de Grado
“Facultad de Ingenierias Fisico-Mecénicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Director: Néstor Raul Ortiz Pimiento. Codirector: Juan Benjamin Duarte Duarte.
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ABSTRACT

TITLE:

DECISION TREES AND SIMULATION IN TECHNOLOGICAL ASSESSMENT PROCESS?®

AUTHORS*:

JOYA CARDENAS, David Eduardo.
PALACIO RODRIGUEZ, Liliana Marcela.

SIERRA MESA, Wilmer Eduardo.

KEYWORDS: Technological assessment, Monte Carlo simulation, Decision trees, Technology

Assessment Methods.

DESCRIPTION:

The process of determining the value of a technology is currently being undertaken based on
analytical methods established by experts in the field, many of these methods in the opinion of
persons familiar with the technology is presented as a constant and therefore the level of
subjectivity in assessing technological assets is greatly increased. Within this context, the present
study, an extensive analysis on the technology assessment process, through the presentation of
the different valuation methods that currently exist and the collection of information on these
processes within universities, companies and research centers that develop this activity, as decisive
tool in the management of technology assets. It also explores the application of methods of decision
trees and Monte Carlo simulation in the process of technology assessment using tools, specifically
the @ Risk, an Excel that performs risk analysis, where their input variables can be modified and
generates multiple scenarios. It also presents a study concerning the identification of major and
influential factors in estimating the value of technology and its contribution in the process of
valuation of assets, these factors were taken from surveys of international level, where technology
appraisers shared his experience.

3 Undergraduate Degree Work
4Physical-Mechanical Engineering Department. School of Industrial and Business Studies .Director:
Néstor Raul Ortiz Pimiento. Co-Director: Juan Benjamin Duarte Duarte.
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INTRODUCCION

Con el continuo aumento de los procesos investigativos y de innovacion, el
desarrollo de procesos de valoracion de tecnologia es fundamental para que los
activos tecnoldgicos lleguen a etapas de explotacion y comercializacion. Esta
actividad ocupa un eslabon determinante en el éxito de las nuevas tecnologias

gue llegan al mercado.

El proceso de valorar tecnologias en paises como Colombia no se encuentra
totalmente consolidado, ya que el area de investigacion presenta un bajo nivel de
desarrollo con respecto a paises industrializados. A medida que los niveles de
innovacion se incrementen, valorar activos tomara mayor importancia. La
transferencia de tecnologia es un factor determinante en el crecimiento y
desarrollo de una nacion. Es fundamental analizar las caracteristicas de cada
método de valoracion tecnoldgica y la manera cémo los factores que se tienen en

cuenta en las valoraciones influyen en el desarrollo de esta actividad.

Los entes que hacen parte de los sistemas de innovacion, desarrollo cientifico y
tecnologico en el entorno local (Gobierno, Instituciones educativas, Empresas,
centros de investigacion), deben fortalecer la gestion del conocimiento en el area
de la valoracién tecnolégica. Se hace necesario que dentro de las organizaciones
se cuente con talento humano competente para el desarrollo de dichos procesos.
Es por esto, que si no se llevan a cabo procesos de valoracion de manera correcta
y oportuna, se manifiesta en que muchos productos y desarrollos tecnolégicos,
lleguen a hacer parte del mercado en el momento y con los resultados
equivocados. Con base a este planteamiento, este estudio pretende analizar la

actividad de valoracion y sus principales caracteristicas.
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1. ESPECIFICACIONES DEL PROYECTO

1.1. Objetivos

1.1.1. Objetivo General

v Analizar y Evaluar los modelos de Arboles de Decision y Simulaciéon de
Monte Carlo como herramientas en el proceso de Valoraciéon de

Tecnologia.

1.1.2. Objetivos especificos

v Estudiar las metodologias usadas en el proceso de valoracion tecnoldgica.
v Recopilar y organizar la informacion sobre el desarrollo y transferencia de
tecnologias de las empresas, centros de investigacidn y universidades en
Colombia.

v Clasificar, organizar y analizar la informacion recopilada.

v Analizar la situacién actual respecto a los procesos de valoracion de
tecnologia.

v Elaborar un documento que presente los principales resultados vy

recomendaciones.

1.2. Alcance del proyecto

Los resultados de la investigacion se basan principalmente en el estudio de
métodos para valorar tecnologias, el anélisis conciso de los métodos de Arboles
de Decision y Monte Carlo, estudio de los diferentes parametros a tener en cuenta
en estos modelos, recopilacion de informacion del proceso actual de valoracion

tecnolégica que realizan en Colombia.
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1.3. Descripcion y planteamiento del problema

Actualmente la generacion de nuevo conocimiento y el aumento en la produccién
cientifica y tecnologica representan un factor fundamental en el desarrollo de las
naciones. La valoracion de la tecnologia desempefia un papel muy importante
dentro de los procesos que se llevan a cabo en la gestion de la tecnologia, donde
aparece como principal obstéculo la falta de consenso en cuanto a metodologias
de valoracion tecnologica, con el fin de que las nuevas creaciones puedan llegar a
ser explotadas y comercializadas. En este proyecto se busca analizar y evaluar los
métodos de Arboles de Decision y Simulacion de Monte Carlo como herramientas
que facilitan el proceso de Valoracion de Tecnologias, ya que evallan escenarios
probabilisticos y permiten obtener respuestas mas ajustadas a la realidad con
menor grado de subjetividad que las demas metodologias (método basado en
técnicas de costeo, mercados comparables, técnica de rating/ranking, regla del

25%, calculo del VPN, opciones reales, subastas, método por CAV).

Durante el seminario se disertd en el estudio de los modelos tedricos existentes,
en la identificacion de los parametros o factores que son utilizados teéricamente y
en la practica para valorar tecnologias, con el fin de estudiarlos por los métodos de
Arboles de Decision y Simulacion de Monte Carlo para determinar la conveniencia

de utilizar alguno de estos métodos o la combinacién de ellos.

El analisis del método de Monte Carlo para evaluar tecnologia requiere el empleo
del software @RISK, programa que permite realizar analisis de riesgo utilizando
simulacion para generar una gran cantidad de escenarios posibles en una hoja de
Excel; también muestra, qué tan factibles son estos escenarios. Gracias a esto se
pueden evaluar los riesgos a tomar. @RISK permite procesar la informacion de

una manera robusta, precisa y confiable.

22



1.4. Justificacion

La valoracion tecnolégica es un proceso de escaso estudio en nuestro pais, sin
embargo, es una herramienta que enriquece las actividades administrativas y
comerciales de las organizaciones que producen nuevas tecnologias. Con el
desarrollo de este proyecto se busca brindar, por medio de un estudio minucioso,
herramientas que apoyen el proceso de valoracion tecnoldgica, a través del
andlisis de metodologias que presenten menor grado de subjetividad e
identificando los factores mas influyentes al momento de realizar la adecuada

valoracién de un activo.

Por ser un proyecto desarrollado en la modalidad “seminario de investigacion (Ver
Anexo A)”, abre el camino para que mas estudiantes opten por esta tematica
contribuyendo y buscando en la generacion de profesionales con un mayor nivel
investigativo. Adicionalmente, la documentacion del trabajo realizado sera una
fuente de consulta para ampliar el conocimiento en valoracion tecnoldgica y

servirh como herramienta para llevar a cabo futuros proyectos de grado.
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2. EL PROBLEMA DE LA VALORACION TECNOLOGICA

En la actualidad se puede decir que la riqueza de una nacién depende del nivel de
integracion y actuacién de su Sistema Nacional de Innovacién (SNI)°. Las tres

caracteristicas fundamentales de un SNI son (Vega, 2010):

v' La generacion de nuevo conocimiento.
v La capacidad de asimilacion tecnolégica.

v" Que no exista un ambiente perjudicial a la misma.

La situacion actual de los sistemas de innovacion, dada por indicadores de ciencia
y tecnologia evidencia la generacién de nuevo conocimiento (Ver Anexo B), pero
el principal obstaculo de los procesos de innovacion, esta representado por la
dificultad de valorar los resultados de los procesos de investigacion. La capacidad
de absorcion del nuevo conocimiento es baja en relacidn con el conocimiento
desarrollado; en otras palabras, el problema presente se refleja en el bajo indice
de tecnologias desarrolladas que logran llegar al mercado. Esta situacion se
puede apreciar a través de indicadores de transferencia de tecnologia como el
porcentaje de explotaciébn de patentes, nimero de convenios de transferencias,
entre otros (Ver Anexo C). Respecto a esto, estudios como el realizado por el Dr.
Korntham Sathirakul®, reflejan que la mayoria de entes no realizan procesos de
valoracion de sus invenciones debido a “la falta de conocimientos sobre la

valoracion de la propiedad intelectual”.

Dentro de este contexto, las universidades, centros de investigacion, escuelas y
empresas tecnoldgicas, son los generadores de nuevo conocimiento cientifico y

tecnoldgico, por esta razon, hay que considerar que debido a la creciente

® SIN: Red de agentes y sus interacciones que estan directa o indirectamente relacionados con la
introduccién y/o difusion de nuevos productos y nuevos procesos tecnolégicos en una economia.

®Sathirakul Korntham. “A study on the patent exploitation and management best practice model for
Japanese small and medium enterprises” Department of Science Service Ministry of Science and
Technology Thailand, Final Report Japan Patent Office Long-term Research Fellowship Program
2005 November 2005 to March 2006.
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formulacion de nuevas tecnologias, la valoracion tecnoldgica ha tomado mayor
importancia, y hoy se puede considerar como una actividad crucial para las

organizaciones.

No solo las organizaciones, centros de investigacion y universidades son los
entes que demandan valorar tecnologia; también esta la parte publica, es decir,
los gobiernos, que requieren los procesos de valoracion con el fin de establecer
programas de transferencia tecnologica y politicas para el fomento de la
investigacién y desarrollo; el sector privado como inversores de capital, quienes
ante la incapacidad de valorar correctamente activos tecnolégicos no pueden
financiar proyectos y captar ingresos 0 recursos economicos, las empresas

consultoras y demas organismos que gestionan tecnologia.

El concepto de Valoracion Tecnoldgica, no solo comprende la determinacién del
precio de un bien/servicio (valoracién econdémica), sino también el impacto que
genere dentro de la empresa que explote la tecnologia y en la sociedad. Debido a
la misma amplitud de este concepto cabe acotar que esta investigacién centra su
interés en la valoracion econdémica de la tecnologia, con fines de establecer un
precio de transaccion, valor diferente al precio de comercializacion del producto

tecnoldgico.

En el proceso de transaccion, el punto critico es el llegar a acordar un valor que
sea aceptable tanto para quien compra, como para quien vende la tecnologia. En
esta instancia se hace vital los procesos de valoracién tecnolégica como
herramienta que facilite las negociaciones, brindando un valor base para
desarrollar esta actividad. De acuerdo a esto, el fin fundamental de las
negociaciones tecnoldgicas es transferir la tecnologia del vendedor al comprador,
proceso que se lleva a cabo con un acuerdo mutuo sobre las estimaciones del
valor del activo (tangible o intangible), son muchos los factores que giran alrededor
de estas estimaciones, por tanto, la metodologia que logre capturar todas las

variables mediante una correcta estimacién, sera la mas adecuada para
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determinar el valor de la tecnologia. Los factores pueden ser variados y cambian
para cada parte dentro de la negociacion, quien compra, estimara factores como la
relacion costo-beneficio, las alternativas de la competencia, entre otros, para
determinar cuanto estaria dispuesto a pagar por cierta tecnologia. Desde el punto
de vista de quien vende, debe analizar la demanda de la tecnologia, las
alternativas tecnolégicas que existen (productos similares), los costos de
desarrollo del activo y los ingresos que espera recibir por la transferencia, es decir,
las expectativas futuras, factor que aumenta la subjetividad en los procesos de

valoracion econémica de activos tecnoldgicos.

La estimacion de todos estos factores representa un alto grado de dificultad para
la valoracién, pero este proceso se puede apoyar mejorando la disponibilidad de
la informacion sobre el estado actual del capital intelectual de las organizaciones,
proyectos de investigacion, talento humano y metodologias, pero tal vez el
principal obstaculo es la dificultad para acceder a fuentes de informacion debido a

las condiciones de confidencialidad que se manejan en algunas organizaciones.

En proyectos de investigacion y desarrollo una adecuada valoracién, requiere de
una buena investigacion y costeo de cada requerimiento como lo son, la mano de
obra (horas hombre), inversibn en materiales, depreciacion de equipos y de
laboratorio cientifico, costos organizacionales, el conocimiento, y los beneficios a

generar.

2.1. Papel de las metodologias

El acelerado desarrollo tecnolégico ha afectado los procesos que se dan en el
mercado, debido a la ausencia de técnicas especificas para valorar tecnologias.

No es solo la existencia 0 no de técnicas o modelos lo que constituye el problema
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de la valoracion tecnoldgica, sino la correcta eleccion de las metodologias que se
puedan llegar a emplear con el fin de hacer una adecuada valoracion.

Las decisiones que se tomen al optar por el uso de un modelo para valorar son
fundamentales, ya que una mala valoracidbn ocasionara toda una serie de
acontecimientos negativos para las partes activas de las negociaciones
tecnologicas, como son los desarrolladores de la tecnologia, los inversionistas y

los compradores (0 quienes explotan la tecnologia).

Las metodologias proporcionan valores econdémicos tedricos, pero el valor real de
la transaccion que se establece por la tecnologia es una cifra negociada por las
partes. Por esta razon es significativo que la metodologia que se utilice para
valorar entregue una cifra aceptable tanto para el comprador como para el
vendedor. De aqui la gran importancia que toma el encontrar el método mas

adecuado para la valoracion.

Es elemental la velocidad con la que evoluciona el desarrollo y planteamiento de
modelos de valoracion, en comparacion con las nuevas tecnologias o invenciones.
Hoy en dia los factores a tener en cuenta en los procesos de valoracion pueden
variar, debido a los cambios presentes no solo en el mercado como el impacto de
la tecnologia y la aparicion de competidores, sino también las consideraciones a

tener en cuenta en cada proyecto en particular.

Para el doctor Enric Escorsa, Ingeniero de Proyectos en IALE Tecnologia’,
“valorar tecnologia es un reto bastante dificil”’, pues considera que los enfoques
gue se han venido utilizando tienden a ser demasiado rigidos y sin un consenso
global a nivel de estandares. Por esta razon las valoraciones que se llevan a cabo
mediante estas metodologias tienden a tener un alto grado de subjetividad y

demandan la realizacion de calculos complejos y dificilmente reproducibles.

"IALE Tecnologia, firma creada en 1998 como una spin-off de la Universidad Politécnica de
Catalufia, en Barcelona.
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2.2.

Consideraciones para valorar tecnologia.

Es indispensable en los procesos de valoracion, la vigencia que tenga la
tecnologia al momento de ser usada o explotada por el comprador, ya que
puede darse el caso de que el proyecto no de los resultados esperados y
llegar a un estado de obsolescencia, como producto de la misma velocidad

del mercado y participacién de competidores.

Para valorar tecnologias hay que pasar a enfoques en los que se tenga en
cuenta la dinamica de la tecnologia en la sociedad, considerando que sus
efectos sociales no dependen sélo de factores técnicos, sino de la forma en
gue los impactos son percibidos por los actores sociales.

En los acuerdos tecnolédgicos también se pueden negociar otros elementos
no monetarios, pero que deben tenerse en cuenta al momento de valorar,
tales como las oportunidades de aprendizaje de la tecnologia, acuerdos
para compartir riesgos y acceso a otras investigaciones. Adicionalmente se
tienen en cuenta la informacion disponible sobre la oportunidad del negocio,
oportunidades del mercado conocidas y la facilidad de venta del producto o

servicio.

Una empresa que no tenga bien valorada sus nuevas tecnologias va a sufrir
desequilibrios en la evaluacién de las inversiones necesarias, en las
participaciones en el capital de la empresa, en la distribucién de los
beneficios, en la planeacion estratégica del negocio, etc. Por tanto es vital
tener un criterio lo mas estandar posible que sirva para que estas empresas
puedan analizar su viabilidad o se pueda realizar cualquier negocio

relacionado con dicha tecnologia.

28



2.3.

Aplicaciones

La valoracion de la tecnologia tiene muchas aplicaciones, siendo importante

tanto para empresas innovadoras, como para los inversionistas e

investigadores. Como lo presenta el Instituto Innovacdo®, las aplicaciones

que tiene la valoracion tecnoldgica son:

Licenciamiento de tecnologias: Empresas que buscan soluciones
tecnolégicas precisan valorar las opciones existentes, provengan de
universidades o de otras empresas, para el analisis de viabilidad de

adquisicién y negociacion.

Inversion en start-ups® : Tanto fondos de inversién como investigadores
deben valorar tecnologias para la negociacion de la participacion de los

inversores en una (potencial) start-up.

Priorizacién de proyectos de 1&D: Empresas deben evaluar el potencial
de sus tecnologias, ya sea que estén desarrolladas o en desarrollo, para la
priorizacion de recursos de 1&D y también para la priorizacion de los nuevos

productos/servicios a ser lanzados en el mercado.

Andlisis de inversién en investigacién: Para los proyectos todavia en
desarrollo, la valoracion ayuda en la decision sobre el nivel de inversion ain

aceptable para su finalizacion.

® INVENTTA, Grupo innovacion inteligente. “Empresarios del Valle y tecnologia, Valoracion de
Tecnologia”. Instituto Innovagéo, www.inventta.net.

’START UPS: Son empresas que provienen del mundo del emprendimiento, o sea emprendedores
gue levantan compafiias que aportan positivamente al desarrollo de sus paises y de ellos mismos,
al promover practicas asociadas a la innovacion, desarrollo de tecnologias, empleos de calidad,
mejor distribucion de la riqueza, etc.
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2.4. Errores en procesos de valoracion

Se debe tener en cuenta que en los procesos de célculo para valorar tecnologias
se suelen cometer errores (Grupo de Innovacién Tecnolégica I-TALDE™X) en la

definicidon de los fundamentos de valoracion, tales como:

v' Seleccion inapropiada de métodos de valoracién para el calculo de las
previsiones de ingresos y gastos.

v" Uso de supuestos no reales (tamafio, cuota, tiempo de acceso al mercado,
precio, aceptacion del producto/servicio)

v Uso no apropiado de tasas de descuento aplicadas al futuro flujo de
tesoreria

v" No abordar una prueba de mercado suficiente.

v Uso incorrecto de la propia valoracion.

En conclusion, la valoracion es una actividad dificil y frecuentemente subjetiva. “El
titular de un activo, un comprador potencial, un agente financiero y una
aseguradora valoraran de manera diferente un mismo activo, pero para todos

representa una herramienta para la toma de decisiones” (Santos, 2010).

No existe un método universal para valorar tecnologia, es decir que valore
cualquier tipo de tecnologia de la manera mas adecuada, pues en muchos casos
se utilizan varias metodologias para hacer una sola valoracion. Para la eleccion de
la metodologia va a depender del tipo de tecnologia a valorar y del punto de vista
del cual se haga la valoracion, es decir, si valora quien compra o quien vende. El
exito de escoger un meétodo para valorar esta dado por la precision al estimar los
beneficios que brindaran la tecnologia y el niumero de personas dispuestas a

adquirir la tecnologia, es decir, los ingresos futuros.

YGuia de transferencia de tecnologia y explotacion de resultados por Grupo Innovacion
tecnoldgica, I-TALDE.
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3. METODOS TRADICIONALES PARA VALORAR TECNOLOGIA

En la actualidad, los procesos de valoracién tecnoldgica se ven apoyados por
metodologias que buscan establecer un precio para el nuevo activo, estos
métodos, se pueden agrupar en tres categorias generales, segun su enfoque asi
(Vergel 2011):

3.1. Valoracion tecnolégica enfocada en el costo

Enfoque desarrollado por expertos los cuales indican que el valor de los activos se
genera a partir del costo incurrido para crear la tecnologia. Estos costos se
pueden dividir en los costos directos de fabricacion, los costos de oportunidad,

costos de obsolescencia y los costos juridicos y de proteccién de [P

Costos directos de fabricaciéon: son los materiales necesarios en el proceso de
desarrollo de la tecnologia, los costos laborales (salarios, Mano de obra,
beneficios) y costos directamente asociados al desarrollo del activo. Se debe tener
total claridad que estos costos deben calcularse en la misma fecha en la cual se
quiera valorar el activo, y no basarse en costos de desarrollo histéricos, ya que
por ejemplo, los salarios y costos laborales fluctian muy rapidamente generando
imprecisiones a la hora de calcular el valor de la tecnologia. Otros gastos
generales y los costos de gestién tales como la supervision del proyecto, los
servicios publicos y los costos administrativos deben ser prorrateados para reflejar
veracidad en el proceso de valoracion del activo. De igual manera estos costos se

deben calcular en la misma fecha que se quiera valorar el activo.

Costos de oportunidad: El costo de oportunidad se entiende como aquel costo

en que se incurre al tomar una decisién y no otra*?. Dentro del marco de los costos

" DAVID ANDREW. Articulo: “The cost approach to IP valuations: Its uses and limitations”. IP metrics. Enero 2011
2 http://www.gerencie.com/costo-de-oportunidad.html
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para valorar tecnologia, un costo de oportunidad se puede presentar en la pérdida
del beneficio que se deriva de un retraso en el mercado, es decir, si un
inversionista en lugar de tomarse el tiempo de espera mientras se desarrolla un
nuevo activo decide adquirir un activo de una utilidad similar y empieza a utilizarlo
inmediatamente, el beneficio perdido entre la fecha de compra y la fecha en la que
el activo en desarrollo estaria disponible para su uso es un costo que debe ser

incluido.

Obsolescencia: La obsolescencia puede tomar muchas formas, puede ser que el
activo no funciona tan bien como lo hizo alguna vez, o puede ser que se cred una
tecnologia que cumpla mejor sus funciones y a un menor costo (mejoras
tecnoldgicas). Cualquiera que sea la forma que se tome la obsolescencia influird
en el valor de la propiedad intelectual. Este enfoque actualmente no se utiliza de
manera regular, ya que en su estructura de valoracion no tiene en cuenta los
beneficios futuros que se pueden generar a partir del uso de esta tecnologia y sus
riegos, sin embargo, puede utilizarse para casos de valoracién de propiedad
intelectual y software. Este método también es eficaz en el momento de establecer
un precio maximo para la tecnologia si se presentan diferentes tipos de activos

sustitutos en un solo escenario (transaccion).
Métodos basados en técnicas de costeo

La técnicas de costeo se pueden aplicar a el modelo y se centran en los costos
asociados en el desarrollo de activos y mas especificamente en activos
intangibles o tecnoldgicos. Por lo general los costos que se incluyen a la hora de
valorar tecnologia son los costos para la investigacion, desarrollo, depreciacion,
los costos juridicos y de propiedad intelectual. EI Centro de Enlace para la
Innovacion del Sur de Europa (Southern Europe Innovation Relay Centre (SEIRC
2002) ha generado un modelo donde el precio de la tecnologia parte del los costos
historicos de desarrollo y proteccion del activo intangible, sin embargo, no
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necesariamente es relevante el periodo de investigacion ya que esto depende

cada situacion®®

PVendedor = GI&D + CTransferencia + M
Donde

v Pvendedor€S €l precio de venta requerido por el vendedor de la tecnologia

v' Gigp€S una apreciacion de los gastos incurridos en investigacion y
desarrollo hasta obtener el resultado a vender.

v" Crransterencia €l COSto directo asociado a la transferencia tecnoldgica.

v M es el margen de utilidad a incorporar.

Por otro lado el valor del precio de la tecnologia se plantea de la siguiente forma:

FMV = CRN —-PD—-FO-EO

Donde

v" FMVes el precio de venta justo para lanzar al mercado(FiarMarquetValué)
v CRN es el costo para obtener una invencion o tecnologia, este puede ser
un costo de reproduccion o de sustitucion (Cost of New Replacement)

v" PD es la depreciacion Fisica (PhysicalDepreciation)

<

FO es el desgaste funcional (Functionalobsolescence)

v' EO es el desgaste econémico (ObsolescenceEconomic)

Los autores mencionan que este metodo procura medir el beneficio futuro a partir

de la cantidad de dinero que se necesita para generarlo™,

13Vergel Uribe Luis A. Tesis: “Estado del arte sobre metodologias y técnicas de valoracion
econdmica de tecnologias”. Pagina 46-47. Universidad industrial de Santander. 2011

14Vergel Uribe Luis A. Tesis: “Estado del arte sobre metodologias y técnicas de valoracion
econdmica de tecnologias”. Citado por: Smith, Parr. The replica of the original intellectual property
is not state of the art.
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Félix Moreno Posada (2008) de la Universidad de Antioquia de Colombia
menciona una férmula mixta usada en China para valorar tecnologia, la cual
cuenta con una parte que representa el costo de desarrollo del activo y la otra

parte representa la utilidad que se le quiere dar a la venta de la tecnologia:

_P+S+CC

4 p ZAM

PT

Donde

PT es el pago por la tecnologia

P es el gasto de la investigacion en insumos

S Salarios

CC son los costos de capital utilizado en la investigacion.

R es el riesgo promedio en el desarrollo de la tecnologia

n es el numero de empresas que usan esa tecnologia

t es el tiempo en afios de uso de la tecnologia por empresa

p es la participacion del concedente en la utilidad del usuario

AR N N N N N N NN

AM es el aumento en la tasa de utilidades obtenidas por la empresa que

usa la tecnologia™.

Este modelo se divide en dos partes, la parte de la izquierda identifica los costos
de crear la tecnologia y la parte de la derecha implica la utilidad esperada
tomando como base las empresas que utilizan la misma tecnologia. En conclusion
estos métodos de costo solo miden una parte del valor total de las tecnologia,
basandose en el principio “algo vale por lo que cuesta” dejando a un lado el
beneficio econdmico que pueda llegar a producir este tipo de tecnologias una vez

se hayan sido explotadas por parte del comprador.

®Duefias Sanchez, Henry. Articulo: “Gerencia y negociacion de tecnologia. La variable tecnologica
como ventaja competitiva para la empresa” 2004.
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3.2. Valoracion tecnolégica enfocada en el mercado

La valoracion tecnolégica enfocada en el mercado mide por medio de estimacion
con respecto a otros participantes del mercado, el valor actual (VPN) de los
beneficios futuros que generara la explotacion de un nuevo activo. Este enfoque
se caracteriza por tomar como referencia transacciones histéricas de tecnologias
semejantes, informacién de bases de datos, el benchmarking de tecnologias y
acuerdo similares. Los requisitos para poder hacer una estimacion lo mas justa
posible son que exista un mercado dinamico y publico, y un intercambio de
propiedades comparables®®. Los inconvenientes que presenta este enfoque son la
dificultad para acceder a la informacién ya que en muchos casos no se tienen
referencias de ciertas tecnologias, el poder identificar claramente tecnologias
similares ya sea por tratarse de un producto de poco uso comdn o por no tener
antecedentes y las fallas en la estimacion del valor debido a la percepcion del
beneficio esperado, en donde entra en juego la subjetividad del vendedor y
comprador de la tecnologia, también supone un gran trabajo encontrar los detalles
suficientes sobre las condiciones y los términos de pasadas transacciones.

En ocasiones para poder valorar con referencia al mercado es necesario hacerlo
en base a productos similares o directamente relacionados (por ejemplo la
gasolina presenta alzas y bajas con respecto al precio del petrdleo), sin embargo
en ocasiones esta estimacion puede alejarse de la realidad debido a las nuevas
necesidades del mercado y a los acelerados cambios que se presentan. Otro
factor que interfiere al utilizar este enfoque es que es muy dificil encontrar
informacion de valoracion de la propiedad intelectual, ya que estos acuerdos no
son de conocimiento publico, por lo que queda para uso en mayor medida en

acuerdos de valoracion de tangibles.

' Gordon Smith. Taller internacional sobre Administracion y Comercializacion de Invenciones vy
Tecnologia “Examen y Valoracidon de las invenciones y los resultados de las actividades de
investigacion, para su uso y comercializacion” Monterrey (México) 17-19 de Abril de 2002.
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Los meétodos enfocados al mercado se caracterizan por ser mas sencillos,
basados en datos actuales por lo que el valor lo estipula el mercado, no es
necesario tener en cuenta caracteristicas propias de la tecnologia, basta con
referencias de tecnologias similares. El costo de utilizar estos métodos en
comparacion con los que se encuentran enfocados en el costo o los ingresos es
menor, por esta razén es usado en mayor frecuencia, el principal inconveniente es
que presentan mayor subjetividad y por ende su valoracion puede ser menos

acertada.

Los métodos de valoracion tecnolégica que se encuentran en el enfoque basado
en el mercado (Vergel 2011) son, mercados comparables, rating/ranking,

subastas, herramienta CAV:

Mercados comparables: Es un método que depende de la informacién de
pasados acuerdos tecnolégicos donde se busca estimar un valor, por medio de un
consenso entre la informacién que se obtiene del mercado y los aspectos que
tenga similares respecto al activo a valorar, requiere de un mercado activo, por lo
que en muchas ocasiones es dificil de aplicar en paises en via de desarrollo
debido a la escases de informacién. Los datos que se van a utilizar para realizar
esta valoracion pueden ser adquiridos a partir de publicaciones en encuestas,

bases de datos, casos judiciales por litigios, entre otros.

Rating/Ranking: Es un método de clasificacién y/o calificacién del valor a partir de
identificar o establecer datos, con el fin de poder dar una puntuacion y determinar
un valor relativo de la tecnologia. Esta técnica presenta dos componentes
generales (Vergel 2011), un factor de valoracién que toma en cuenta los criterios
de puntuacion (tamafio del mercado, proteccion de patentes), el sistema de
puntuacion a utilizar, escalas de puntuacion, factores de ponderacion (nivel de
importancia de cada factor) y las tablas de decision (resultados finales), el otro

componente es la clasificacion del valor, hace referencia a clases de valor que
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permiten generar rangos de clasificacion dependiendo de los criterios de seleccion

que se asignen segun la situacion.

Método de Subastas: El método consiste en un vendedor, n compradores y una
tecnologia para ser comercializada. Existen varios tipos de subastas, la subasta
inglesa donde el vendedor estipula un precio a partir del cual los compradores
ofrecen un mayor precio, hasta que se selle la oferta porque un postor ha ofrecido
el mayor pago por el activo, la subasta holandesa donde el subastador empieza
con un precio alto y lo empieza a reducir hasta que el primer postor exprese su
disposicion a pagar, la subasta de primera oferta donde los postores ponen su
oferta al mismo tiempo en algun medio cerrado, luego el subastador selecciona la
oferta de mayor valor, para que quien la ofrecio realice el pago, y por ultimo la
subasta de segunda oferta donde los postores ponen su oferta al mismo tiempo en
algun medio cerrado, luego el subastador selecciona la segunda oferta de mayor

valor, pero es pagada por la quien habia ofrecido mas.

Herramienta CAV (Competitive Advantage Valuation): o valoracién de la
ventaja competitiva es un método que busca analizar qué aspectos competitivos
de la propiedad intelectual a valorar posee frente a otras propiedades intelectuales
similares y a partir de esto analizar estas ventajas de forma porcentual y el aporte
que hacen al valor presente neto. Para poder aplicar el método es necesario
(Vergel 2011) calcular el VPN de los beneficios generados por la tecnologia,
desglosar el VPN en la proporcion de las ganancias atribuibles a los parametros
de la propiedad intelectual, definir la relacién precio/rendimiento de los pardmetros
gue determinan el éxito de la IP en el mercado, calcular la ventaja competitiva
mediante la comparacion de activos sustitutos de propiedad intelectual a los
parametros definidos de la relacion precio/rendimiento, extrapolar de la ventaja
competitiva de la IP para predecir el valor en el mercado de la misma, calcular el

valor técnico de la IP, ajustar el valor de la IP y los Riesgos de la misma.

37



Para el entorno Colombia el proceso de Valoracion Tecnologica enfocada en el
mercado se ve entorpecida por el limitado acceso a bases de datos
(confidencialidad de las empresas) y la poca cantidad de las mismas, el principal
ente que cuenta con datos del medio es el Departamento Administrativo Nacional
de Estadisticas-DANE, sin embargo en su cobertura no contempla casos de
valoracion tecnoldgica o trasferencia del conocimiento, por lo que no representa

una fuente de consulta plena para realizar valoracion de nuevas tecnologias.

3.3. Valoracion tecnolégica enfocada en los ingresos

El enfoque basado en los ingresos implica realizar predicciones de futuros
ingresos de la tecnologia y convertirlos a un valor actual, es decir, llevar a cabo
previsiones de flujos de caja sobre el dinero que se debe invertir para llevar la
tecnologia al mercado y el dinero que se espera que ingrese gracias a los
acuerdos que se hagan con esta, distribuidos en el tiempo.

El Instituto Australiano de Comercializacién en una de sus publicaciones®’,
menciona tres elementos fundamentales a tener en cuenta para valorar bajo el

enfoque de ingresos, y son:

v Identificaciéon de los ingresos potenciales que pueden ser generados a
partir de los productos y servicios derivados de la tecnologia.
v Evaluacion de la duracién de ese flujo de ingresos.

v Evaluacion de los riesgos asociados a los ingresos previstos.

De estos tres factores la identificacion de los ingresos potenciales que puede
generar la explotacion de la tecnologia, es la parte mas complicada de una
valoracion (Gordon, 2002), pues exige llevar a cabo una investigacion amplia, se

debe tener conocimiento de la dimension y el comportamiento del mercado,

YAustralian Institute for Commercialisation.“Realistic valuations of intellectual property Methods and
techniques for valuing 1P”.2004.
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proceso que se puede llevar a cabo a través de un estudio completo del mercado
que brinde informacion acerca de factores como el riesgo, productos similares o
sustitutos, potencial de la tecnologia (demanda potencial), tiempo de vigencia de
la tecnologia o estimacion de la duracion probable de los flujos de ingresos, etc.
Esta informacion va a permitir realizar flujos de caja futuros mas fiables, lo que va
a impactar directamente a la objetividad de la valoracion. Por esta razon es
fundamental la calidad de los datos a utilizar en la estimacion de los flujos de caja.
Aunque se logre hacer una buena toma y estudio de los datos, los resultados de
los ingresos que se obtengan van a llevar un margen de incertidumbre, dado por la
lejania de los datos con respecto al momento actual. Esta incertidumbre o posible
variabilidad implica un riesgo desde el punto de vista probabilistico que se refleja

en la tasa de interés (Viloria 2008).
Caracteristicas del enfoque:

v' Permite incluir simultdneamente parametros de tiempo, costo y riesgo.

v' Cuenta con suposiciones acerca de la penetracion en el mercado y la
creacion de posibles escenarios. Por esta razén las metodologias de este
enfoque son subjetivas, sin embargo, son acertadas y confiables.

v" Requiere informacion como proyecciones de precios de ventas, costos de
ventas, gastos futuros, tiempo de los competidores para adquirir una
tecnologia equivalente, riesgos de introduccion al mercado y requerimientos
legales de explotacion.

v' Demanda un minucioso trabajo investigativo y un amplio conocimiento del
mercado, pues calcular la cuantia del ingreso que eventualmente genere la
tecnologia representa el elemento mas dificil de una valoracion.

v' La estimacién de la proyeccién de la vida util de la tecnologia, requiere del
analisis de factores como la obsolescencia potencial, el uso histérico de
tecnologias similares, el desarrollo de tecnologias sustitutas, entre otros.

v Las tasas de descuento para determinar el valor actual de la tecnologia

deben incorporar los numerosos riesgos asociados con la generacion de los
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ingresos futuros, los riesgos de mercado en general, los riesgos especificos
de la industria, y los riesgos asociados con la tecnologia en

particular(ambientales, sociales, politicos, etc.).
Los métodos que se presentan en este enfoque son:
Método basado en laregla del 25%

Este método de valoracién consiste en el pago por parte del concesionario (ente
gue adquiere la tecnologia con fines de explotacién) de una tasa de regalia del
25% de las ganancias esperadas por la explotacion de la tecnologia. Esta regla
parte del principio de que las dos partes de la negociacion, tanto quien desarrolla
la tecnologia, como quien la adquiere para explotarla, deben participar en la
rentabilidad que genere dicha tecnologia. Como lo menciona Goldscheider®® lo
gue se pretende es que el concesionario (comprador) mantenga la mayoria de los
beneficios esperados (es decir 75%), pues es este quien asume los riesgos de
explotacion y comercializacion del activo. Ademas buena parte del valor de la
tecnologia es aportado por quien la explota, contribuyendo con varios factores
determinantes en el éxito de dicho activo, esto con el fin de obtener beneficios
econdémicos, es decir, que quien va a comprar la tecnologia dispone de recursos
que son vitales para lograr ingresos. También es importante tener en cuenta el
comportamiento que puede presentar la comercializacion de la tecnologia; ya que
se supone que los rendimientos se estiman a largo plazo, esto dependiendo en
gran medida de las condiciones de comercializacién, el mercado en gue se va a

explotar y por su puesto del tipo de activo tecnoldgico.

Otra consideracion para la aplicacion de este método es que para determinar el
monto de la regalia se debe aplicar la regla a la utilidad operativa, ya que si se
establece a partir de la utilidad neta, se afecta el monto por los intereses de

financiacion, ademas, si se calcula sobre la utilidad bruta no se tiene en cuenta los

®Goldscheider, Robert; Jarosz, John And Mulhern, Carla. “Use of The 25 Per Cent Rule in Valuing
Ip”. 2002.
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gastos de funcionamiento, como comercializacion, ventas y de administracion.
También se estaria obviando los gastos indirectos de fabricacion, que no aportan
valor al producto pero que son necesarios para llevar a cabo los procesos que
hacen parte de la explotacion de la tecnologia. Por esta razdn si se aplica la regla
del 25% sobre cifras como la utilidad bruta, la utilidad neta o las ventas se puede
llegar a hacer una sobrestimacion de las ganancias esperadas por la explotacion
del activo tecnologico. El porcentaje como tal es una cifra discutida (Razgaitis
2007), los licenciatarios algunas veces afirman que incluso pedir una cuarta parte
de los beneficios que genera la explotacién del activo tecnoldgico es demasiado,
partiendo de factores como los altos riesgos que se tienen que asumir en la fase
inicial de la explotacion de la tecnologia especialmente riesgos de

comercializacion.

Por esta razén Richard Razgaitis'® se refiere a esta situacién afirmando que la
regla “no se debe tomar creyendo que hay un acuerdo universal sobre el valor del
25%”, es decir, que no siempre todas los procesos de valoracion bajo esta
metodologia se deben basar en este valor para definir la cuantia de los beneficios
que le corresponde a cada una de las partes, pues el porcentaje varia
dependiendo de las condiciones particulares de cada proceso de valoracién. Por lo
tanto se debe estimar una cifra acorde a las distintas situaciones que giran
alrededor de cada negociacion tecnoldgica. Este método no solo tiene aplicacion
en procesos de valoracion tecnoldgica con fines de transacciones comerciales,
sino como lo anuncia el Instituto Australiano de Comercializacion es empleado
también en la solucién de litigios judiciales. De igual forma para valoracion de
patentes, derechos de autor, marcas registradas y secretos comerciales. Si se van

a llevar a cabo valoraciones de activos tecnoldgicos bajo este método, se tiene

YRAZGAITIS, Richard. Pricing the Intellectual Property of Early-Stage Technologies: A Primer of
Basic Valuation Tools and Considerations. 2007.
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que analizar la conveniencia de la aplicacion de éste. Para ello se presentan a

continuacion las ventajas y desventajas de las regla del 25%, que son:

Ventajas: la agilidad para llegar a un acuerdo, debido a la sencillez del método si
se tiene en cuenta que para valorar activos tecnolégicos no es conveniente tener
procesos de valoracion extensos, la metodologia para valorar esta sujeta a la

rentabilidad del activo tecnoldgico y es una técnica bastante conocida.

Desventajas: no se hace una adecuada estimacion del potencial de la tecnologia,
pueden haber cambios en las cifras de los ingresos de cada afio, que no son
estimados y el calculo no estima la dependencia en gran medida de las estrategias
comerciales de quien explote la tecnologia, razén que va a perjudicar a quien crea

el activo tecnologico.

Por esta razén, como lo sefialan varios autores este método es de relativa
facilidad de aplicacién pero se debe utilizar con precaucién con el fin de llevar a
cabo procesos de valoracion justos.

Método basado en el calculo del Valor Presente Neto

Este método examina la capacidad que tiene la tecnologia para generar ingresos.
La base es que el valor de la tecnologia pueda medirse por el valor actual del
beneficio econdmico neto, que se producira durante la vida util de la tecnologia, o
tiempo de explotacion. El método tiene en cuenta dos factores fundamentales, que
son el valor del dinero en el tiempo, y el riesgo en la prediccion de los flujos de
caja futuros. Para calcular el valor actual de la serie de flujos de caja futuros
(Figura 1), se descuenta los cobros futuros esperados a una tasa de descuento

determinada:

¢y C; C3 Cn

VPN=aioitaroetaror T ~arim
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En general:

VPN, es el valor del activo que en este caso hace referencia a la tecnologia
t, es el periodo de tiempo en que se recibiran los ingresos de dinero

i, es la tasa de riesgo asociada a la inversion

<N X

FC: es el flujo de dinero, (representa los beneficios econémicos de la

tecnologia) en el tiempo t.

Figura 1. Esquema flujo de caja descontado.

Flujos de caja
esperados.

Tiempo (aflos)

Gl & G G c,

Fuente: Autores

Un aspecto de gran importancia en la valoraciéon por este método, es el que
representa la eleccion de la tasa de descuento (i). Esta tasa de descuento o
rentabilidad es la recompensa que recibe el inversor por aceptar un pago
aplazado. Una inversion si cuenta con mayor riesgo, mas alta sera la rentabilidad
del inversor, por lo cual sera también mas alta la tasa de riesgo i. El valor del VPN
dependera en gran medida de la tasa de riesgo que se asigne para su calculo.
Respecto a esto Vergel (2011) menciona que la tasa de riesgo puede estar
basada en:

v' Tasa de riesgo establecida por la inflacion

v' La tasa libre de riesgo
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Tasa de riesgo apoyada en el costo de la deuda

Tasa de riesgo basada en el WACC ( tasa promedio del costo de capital)
Tasa con base en la Rentabilidad sobre el Patrimonio

Asignacion de riesgos moderados del proyecto

Asignacion de altos Riesgos para el proyecto

N NN R

Asignacion basada en Capital de Inversién

Por dltimo, entre méas lejanos en el tiempo estén los valores del capital por

descontar, menos peso tienen, ya que el factor de multiplicaciénl/(1+i)t hace que

los valores sean menores cuando t es mayor. Esto implica que los costos de
desarrollo elevados penalizan mucho los proyectos, mientras que el volumen de
ventas previstas tiene que aumentar significativamente a fin de incrementar el
VPN del proyecto (Berges 2006).

En conclusiéon este método proporciona toda la informacién disponible sobre la
vida del activo tecnolégico, lo cual representa su principal ventaja, ademas de que
su aplicacion no es de alta complejidad. Pero con el fin de hacer valoraciones
confiables se debe llevar a cabo un analisis completo de cada caso con el fin de
asignar de la mejor manera supuestos como son la vida util del activo y la tasa de

riesgo.
Método de andlisis de arboles de decision

La aplicacion de los arboles de decision en el proceso de valoracion economica de
la tecnologia se basa en determinar la mejor opcion, mediante el analisis basado
en las probabilidades de las alternativas que se pueden presentar en el transcurso
de la vida de un proyecto. Para determinar el valor del activo, este método se
apoya en el calculo de los flujos de caja descontados correspondientes a cada
opcion (ramificacién), evaluandola mediante el valor presente neto. Esta
evaluacion corresponde a que “el VPN es igual a la suma de los productos del
valor actual neto de cada escenario multiplicado por la probabilidad de que se

produzca dicho escenario” (Berges, 2006), asi:
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VPN = Z[VPN (escenario) x probabilidad (escenario)]

El analisis que posibilita la aplicacion de los arboles de decisién incrementa los
enfoques tradicionales del método VPN proporcionando flexibilidad en la gestion
de decisiones, como lo sefialan los autores Steffens and Douglas®’, ademaés, este
método permite establecer el punto en el cual, abandonar el proyecto, sea
conveniente. Por otro lado su aplicacion no requiere de calculos de alta
complejidad pero a pesar de las ventajas que brinda el método en cuanto a
amplitud de analisis, existen factores que representan inconvenientes al momento
de valorar activos tecnoldgicos, tales como la utilizaciébn de una tasa de riesgo
Gnica para el calculo de los flujos de caja de todas las etapas. Respecto a esto
Berges & Verdaguer (2006) comentan: “las tasas utilizadas tendrian que estar
adecuadas al riesgo de cada etapa y seguir cada tipo de decision”. En el capitulo 5

se analiza de manera mas profunda éste método.

Método de opciones reales

Este método de valoracion se basa en la teoria de opciones financieras para
determinar el valor econdmico de la tecnologia mediante un andlisis completo de
la incertidumbre y el riesgo que se presenta cuando se va invertir en un activo.
Berges y Verdaguer®* definen opcién como un “derecho (pero no una obligacién)
a comprar o vender un activo subyacente, cuyo precio esta sujeto a alguna forma
de variacion aleatoria, a un precio determinado y a una fecha especificada o a una

fecha previa a la especificada”. Como lo denominan los autores Mezei, Fullér y

?steffens Paul R. and Douglas Evan J. “Valuing technology investments: use real options thinking
but forget real options valuation” 2007.

21Berges M. y M.C. Verdaguer. Valoracién y Licencia de Patentes de Nuevos Productos
Farmacéuticos. Centro de Innovacion de la Fundaciéon Bosch i Gimpera, Universitat de Barcelona
2006.
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Collan?* las opciones reales son (tiles tanto, como modelo mental de decisiones

estratégicas y operativas y como herramienta de valoracion y andlisis numérico.

Nataraj® sefiala que las opciones reales representan un método importante
porque permiten tener una gestion flexible para adaptarse a las condiciones del
entorno, mientras que los enfoques tradicionales toman una posicion estética
frente a la toma de decisiones. Debido a esto, este método considera que los
riesgos pueden ser manejados con el fin de evitar malos resultados o tomar
ventaja de los buenos, pues se estima que se pueden tomar decisiones oportunas
ante los cambios tecnolégicos del mercado. Las opciones reales, de la misma
manera como los arboles de decision, permiten el andlisis de varios resultados,
cada uno de ellos trabajados con un flujo de caja diferente, pero aca la tasa de
riesgo puede cambiar en el tiempo. Chaplinsky (2002) sefiala que para la
valoracion mediante la férmula de Black-Scholes se requiere de:

v" Valor del activo subyacente, es decir, del valor presente neto de los flujos
de caja descontados del activo tecnoldgico.

v" Precio del gjercicio, que es el valor presente de los costos fijos que deben
ser invertidos para comercializar la tecnologia.

v' El tiempo de la vida util de la tecnologia.

v' La volatilidad, representada por la desviacién estandar de la tasa de
crecimiento de la tecnologia en los flujos de caja.

v' Tasa libre de riesgo, durante la vida 0til de la tecnologia.

v' La reduccion en los dividendos, debido a factores de riesgo como

obsolescencia de la tecnologia, productos sustitutos, etc.

*’Collan Mikael, Fullér Robert, and MezeiJozsef “A Fuzzy Pay-Off Method for Real Option
Valuation”, 2009.

“Nataraj K. “R&D Intangibles Valuation — Focus on Advanced Valuation Methods & Framework for
R&D Portfolio Selection/Resource Allocation” June 2010.
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La Fijacion del precio de la opcién se determina por la siguiente ecuacion
propuesta por Black-Scholes:
C=5SN(d,) —Ke ™N(d,)
2
ol (+5)
oVt
d, =d, — o\t

Donde:
v' C:es el valor de la opcién (en este caso el valor de una opcién de compra o
CALL)
S: es el precio de la accién

K: es el precio de ejercicio

v
v
v' N(d4,)N(d,): son las distribuciones normales de los términos d1y d2
v r:es la tasa de interés libre de riesgo

v a:es la volatilidad del precio de las acciones

v

t: es el plazo hasta el vencimiento de la opcion.

Maggie Tsui?*, comenta que las organizaciones que emplean las opciones reales
en sus proyectos son mAas propensas a estar en una ventaja significativa en el
futuro, con respecto a sus competidores, teniendo en cuenta el aumento de la
variabilidad de los productos y los mercados financieros. Es el empleo de las
opciones reales el que permite crear valor en entornos inciertos mediante el
disefio y ejecucibn de una gestion flexible, evitando riesgos y lidiando con

incertidumbres de manera proactiva.

En conclusion, esta metodologia proporciona procesos de valoracion que se
caracterizan por el manejo mas completo de la incertidumbre y la flexibilidad en la
toma de decisiones para cada etapa del desarrollo de la tecnologia. Varios autores

coinciden en citar que su principal desventaja es que es un proceso complejo y

*Tsui Maggie “Valuing Innovative Technology R&D as a Real Option: Application to Fuel Cell
Vehicles”, September 2005.
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que “requiere mucho tiempo”. Esta es una visién general de las opciones reales, a
continuacion se presenta los principales métodos para valorar tecnologia por
opciones reales, que incluye el modelo de Red Binomial y Simulacion de Monte

Carlo.

Método basado en red binomial.

Este método lo introdujo por vez primera Cox, Ross y Rubinstein en el afio de
1979 con su trabajo titulado “Option Pricing: A Simplified Approach”. La red
Binomial como método de valoracion consiste en determinar el valor de activos
tecnoldgicos en base a la evolucion de los ingresos y los precios de los activos. El
precio del activo esta dado por el VPN, este valor va a ser representado por S, el
cual varia en cada periodo de tiempo. Cuando éste aumenta lo hace por un
multiplicador u que es mayor a 1. Cuando disminuye lo hace por un factor

multiplicador d, que se encuentra entre 0y 1. (Ver figura 2).

Figura 2. Red Binomial.

Sou?d

S,ud ?

At

Fuente: Tsui Maggie, 2005.

Se supone gque sq es el precio del activo en el momento 0 y dependiendo de la

volatilidad de éste, el proximo periodo puede llegar a ser Cy= (Sou) 0 en el caso
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contrario Cq4 = (spd). Cada movimiento (hacia arriba o hacia abajo) estd asociado
con una probabilidad p o 1-p. Al final de la red (parte derecha) se encuentran los
valores futuros del activo. Luego de que se conoce el valor de estos se evalla la
red de la opcion de derecha a izquierda. El valor de las opciones antes de la fecha
de expiracion para un periodo esta dado por:

C =e™[qc, + (1 - q)cg]

u=evtd =e° Atzl

er-At —d
P="0_d
Donde:

v' C: es el valor de una opcién de compra.

v' C,: es el valor de la opcion de compra en el periodo de tiempo si el precio

de la accion sube.

v' Cgq: es el valor de la opcién de compra en el periodo de tiempo si el precio
de la accion baja.
r: es la tasa de interés.
o: es la volatilidad del precio de las acciones.
t: es el tiempo de vencimiento de la opcion.
u: es el factor multiplicativo de incremento.

d: es el factor multiplicativo decreciente.

NN N N N SR

p: es la probabilidad de riesgo neutral.

Un parametro fundamental que debe tenerse en cuenta en el enfoque de la red
Binomial son los periodos de tiempo, cuantos mas se evallen, mas se aproximara
el resultado al valor real del activo (Nataraj 2010). La complejidad de esta técnica
de valoracion proviene del célculo de la volatilidad del activo que se va a valorar.

Este factor que hace presencia durante toda la vida del proyecto y es determinado
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por muchos expertos de manera historica, en un periodo de tiempo muy similar al

periodo real (Vergel, 2011).

Método basado en simulacién Monte Carlo

El método de Monte Carlo consiste en la simulacion de miles de escenarios de un
problema mediante la asignacion de distribuciones de probabilidad a las variables
aleatorias del modelo en cuestién, generando numeros aleatorios de acuerdo a
esas distribuciones y calculando combinaciones de escenarios, los resultados son

almacenados para luego ser analizados.

Para la valoracion tecnoldgica, esta metodologia, asigna una distribucion de
probabilidad a las variables de entrada y ejecuta una simulacion de distintos
escenarios del flujo de caja descontado, tomando los valores de las distribuciones
de probabilidad de la variable. La simulacion al final entrega una estimacion del
valor de la tecnologia expresada en una distribucion de probabilidad del valor
presente neto, lo que representa una ventaja para valorar tecnologia, ya que
“‘permite conocer los valores maximos y minimos del VPN, y se puede conocer la
manera como los diferentes valores afectan la incertidumbre del calculo del VPN”
(Lemisch 2010). Todos estos elementos posibilitan llevar a cabo andlisis de la

valoracién mas completos.

Alejandro Bustamante®®menciona los pasos a seguir en la Simulacién de Monte

Carlo:

v Disefiar el modelo I6gico de decision.

v Especificar distribuciones de probabilidad para las variables aleatorias
relevantes.

v" Incluir posibles dependencias entre variables.

v Muestrear valores de las variables aleatorias.

*Bustamante Alejandro “Evaluacion de riesgos mediante Simulacion Monte Carlo”
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v’ Calcular el resultado del modelo segun los valores del muestreo (iteracion)
y registrar el resultado.

v" Repetir el proceso hasta tener una muestra estadistica representativa.

v Obtener la distribucion de frecuencias del resultado de las iteraciones.

v’ Calcular media, desviacién estandar y curva de percentiles acumulados.

Al igual que otros modelos de valoracion, la Simulacion de Monte Carlo busca
imitar situaciones reales mediante el ajuste de datos a una distribucion de
probabilidad, incorporando de manera explicita la incertidumbre y haciendo mas
sensible el modelo a los cambios de la valoracion, factores que hacen diferir esta
metodologia de las demas, pues introduce técnicas de modelizacion mas
sofisticadas reflejando de manera mas representativa los resultados en el
mercado. La simulaciéon de Monte Carlo proporciona una muy buena opcion, para
llevar a cabo procesos de valoracion tecnoldgica, teniendo en cuenta que por la
incertidumbre, su flexibilidad y campo de andlisis representa un método completo

y confiable. En el capitulo 5 se analiza de manera mas profunda éste método.
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4. EXPERIENCIAS EN VALORACION

El proceso de valorar activos tecnologicos se encuentra con el inconveniente del
escaso acceso a informacién de casos o procedimiento que se hayan realizado,
en el presente capitulo se hace un analisis de este proceso en tres sectores
(empresas, universidades y centros de investigacion) y de los factores que influyen
en el, esto gracias en su mayoria, a la informacion obtenida a partir del estudio de
campo que se realizd, en donde se contacté con investigadores y valoradores del

entorno nacional e internacional.

4.1. Valoracién tecnologica en empresas

El desarrollo tecnologico de las empresas esta ligado al nivel de investigacion de
nuevas tecnologias y la propiedad intelectual que las organizaciones posean. La
propiedad intelectual abarca un sinnimero de tépicos: derechos de autor, nombres
de dominio, marcas patentes entre otros, los cuales enmarcan la competitividad
dentro de las empresas que generan tecnologia. Uno de los caminos que permiten
la supervivencia de una organizacion en un medio competitivo es el impulso a la
innovacion tecnolégica, ya que permite dar un valor agregado a los servicios o

productos que esta genere.

Uno de los grandes inconvenientes para hacer el analisis de valoracion
tecnoldgica son las politicas de confidencialidad que tienen las empresas para
divulgar este tipo de informacién, esto queda evidenciado en los datos recopilados
en el trabajo de campo realizado en este estudio (Ver Anexo D), por lo tanto se
recurrié a informacion secundaria encontrando algunos métodos de valoracion de

tecnologia que utilizan las empresas Telefonica e IBM:

Valoracion de las patentes en la empresa Telefonica
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En el andlisis de la empresa Telefonica se identifica que no considera el valor de
la invencion en si misma sino el beneficio adicional que aportan las patentes. “No
existen métodos magicos para valorar patentes, ni todas las patentes valen lo
mismo, pero una primera aproximacion es analizar los beneficios econémicos que

conlleva patentar una invencion” (Solérzano 2011).

Beneficios por ventaja competitiva: el principal beneficio que genera una
patente es la exclusividad por la explotacion en aquellos paises donde haya sido
creada, tener esta ventaja competitiva genera mayores ingresos por ventas, mayor
cuota de mercado, esto mientras los competidores logren desarrollar o comprar
una nueva tecnologia que supere la tecnologia creada. A manera de ejemplo el
autor menciona las muchas demandas que Apple tiene por infracciones de
patentes por su interés de proteger y maximizar los beneficios que obtiene de sus
productos, (Solorzano 2011) aclara que la empresa Apple no tiene interés en
licenciar sus invenciones, solo en protegerlas para conseguir ventajas

competitivas.

Beneficios por acuerdos de licencia: siempre es posible negociar acuerdos de
licencia con terceros. Telefénica tiene una tecnologia que se basa en protocolos
de comunicaciones para dispositivos moviles, la empresa es el proveedor
deservicios pero no tiene la capacidad de fabricacién de terminales, la empresa
opta por negociar con un proveedor externo para que sean ellos los que
implementen la tecnologia en sus dispositivos, a cambio de un porcentaje sobre

las ventas, por unidad vendida a un costo fijo total.

Beneficios por venta de portafolio: las patentes tienen valor como activo
intangible, por lo tanto estos se pueden valorar a partir del flujo de caja
descontado de la explotacion del activo. En la practica puede resultar bastante
complejo hacer una estimacion para cada una de las patentes de un portfolio

amplio.
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La Comision Europea, Direccion General de Mercado Interno, publicé en julio de
2006 un interesante estudio®®Resultado del proyecto ETD/2004/IM/E3/77 en el que
se dan unas estimaciones basadas en los resultados de una encuesta a casi
10.000 inventores de 8 paises (Alemania, Dinamarca, Espafia, Francia, Hungria,
Italia, Paises Bajos y Reino Unido). Segun dicho informe el valor medio de las
patentes en cualquiera de los ocho paises es bastante alto, unos 3 millones de
euros. Sin embargo, este dato es muy hipotético puesto que hay un pequefio
porcentaje de patentes con un enorme valor y muchas que valen mucho menos, la
desviacién tipica es muy alta. El dato mas fiable es el valor estadistico de la
mediana, que son 300.000€. Esto implica que, segun este estudio, cada vez que
se genera una patente se crea un valor estimado de 300.000€ (“patent Premium”,
sin considerar el valor de la invencién de la patente).Teniendo en cuenta el
andlisis anteriormente expuesto y haciendo un estudio del valor promedio de las
patentes de Telefénica el cual es de 125.000€ frente a los 300.000€ que es el
valor estadistico de la mediana del estudio, se concluye que se genera un
beneficio neto de 175.000€ por patente en promedio, y esto sin tener en cuenta los

acuerdos de licencias a terceros.?’

Telefénica hace la valoracion de sus patentes a nivel global, ya que estas grandes
empresas poseen gran cantidad de tecnologias patentadas, que les resulta muy
dificil y costoso cuando se valora cada una de ellas, por lo tanto el valor de las
patentes se maneja como un promedio, este promedio se compara con estudios
los cuales valoran tecnologias similares, estos valores se cotejan para generar el

beneficio neto de las patentes de la empresa.
Valoracion tecnoldgica en IBM

La Empresa IBM tiene en cuenta diferentes métodos de valoracién tecnoldgica,

este tipo de valoracion esta enfocado en la creacion de software y la vida util del

26http://ec.europa.eu/internal_market/indprop/docs/patent/patqual02032011_en.pdf
%" Boletin semanal sobre competidores, suministradores, innovacion tecnolégica, internet & media,
regulacion. Luis Fernando Soldrzano Corral. Telefénica I1+D
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mismo. IBM maneja dos definiciones importantes dentro del proceso de valoracion
las cuales son: un producto del software y el valor. El software como producto no
solo es un programa ejecutable, sino que se puede referir a un sistema o proceso.
El valor, se expresa como un precio y se mide por el flujo de los ingresos
generados por los consumidores de software durante su ciclo de vida. Las
técnicas de valoracién que tiene en cuenta IBM para evaluar el desarrollo de

software son:

El retorno de la inversion: El valor puede calcularse directamente en términos de
ROI (retorno sobre la inversion), que determina el tiempo de recuperacion de la
inversion. Sus componentes son el costo del proyecto vs los flujos de efectivo

anuales:

B Costo del proyecto
" Flujos de efectivo anuales

ROI

Donde la mejor inversion es la que tiene el menor periodo de recuperaciéon. Se

presentan 3 problemas principales con el método?®:

- No tiene en cuenta los beneficios después del periodo de recuperacion de

la tecnologia, y por lo tanto no mide la rentabilidad a largo plazo
- No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo - la tasa de descuento.

- No tiene en cuenta el riesgo, cuando la probabilidad de fracaso en estos

proyectos es superior al 50%

Andlisis de sensibilidad: Es una técnica que puede determinar los nuevos flujos
de caja y el VPN del software al cambiar una variable (inversion inicial, duracion
del software, etc.) de este modo al tener los nuevos flujos de caja se puede refinar

las estimaciones sobre la implementacion del software. Con un pequefio cambio

*pssessing the economic value of software projects. Patrick McKenna, Senior Technical Advisor,
IBM, Software Group
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por ejemplo en la tasa de crecimiento del mercado, el valor del software puede
elevarse considerablemente, entonces esta variable de entrada debe medirse con
precision, pues el resultado de esta influye en el valor del software. El analisis de
sensibilidad también es utilizado para aumentar la confianza en los modelos de
invencion del software y sus predicciones, dando una comprension de como la
simulacion del software responde a las entradas (inputs), y como estos datos son
utilizados para calibrar y refinar el modelo. IBM también utiliza el método de Valor
presente neto (VPN) y simulacién por el método de Monte Carlo para valorar

Software.

A pesar de que no se tenga mucha informacién de la valoracion tecnoldgica hecha
por empresas, se tienen estadisticas de las empresas que mas generan patentes
a nivel mundial, estos indicadores se relacionan con el fomento en la innovacion,
por lo tanto se podria decir que a mayor numero de patentes de una empresa,
esta podria tener ingresos adicionales de la venta y comercializacion de alguna de
ellas, en el Anexo E se da a conocer la clasificacion de las empresas que mas

generan patentes en el 2010.

4.2. Valoracion tecnolégica en universidades

Las Instituciones de Educacion Superior son las entidades que estan
constantemente generando conocimiento, sin embargo, este saber no es
aprovechado totalmente, ya que se deja solamente en un producto de la
investigacibn y no se explota comercialmente, es decir, no se realiza la

transferencia de la misma.

Gran parte de los investigadores desconocen las herramientas, parametros o

metodologias existentes para valorar tecnologia o no son los encargados de
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realizarla?®(Ver Anexo F), esta situacién se presenta tanto en el entorno nacional

como en el internacional.

En un estudio realizado por la red PILA (Red de Propiedad Intelectual e Industrial
en Latinoamérica), se muestra el nivel de comercializacion y valoracion en una

escala de 0 a 10, de las nuevas tecnologias a nivel Latinoamérica (Ver Tabla 1).

Tabla 1. Nivel AIDA*, Explotacién de la Propiedad Intelectual, promedio nacional.

PAIS EXPLOTACION

Brasil 4,45
Panama 3,96
México 3,9

Costa Rica 3,65
Argentina 3,54
Chile 3,47
Ecuador 3,26
Cuba 2,99
Peru 2,94
Colombia 2,91
Nicaragua 2,53
Venezuela 2,22
Uruguay 1,88
El Salvador 1,58
Bolivia 1,15
Honduras 1,14
Paraguay 0,33
Promedio 2,76

Fuente: Red PILA.

# Consideracion tomada de consultas hechas por Los Autores del Proyecto, a Directores de
Grupos de Investigacion de diferentes partes del Mundo (Contacto via mail).
% Método de medicion de la concienciacién de la propiedad intelectual, que cuantifica el grado de

madurez de las Instituciones de Educacion Superior, en cuanto a las practicas y conocimientos
relacionados con la propiedad intelectual.
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La explotacion de la Propiedad Intelectual comprende la Valoracion de la misma,
para luego ser comercializada de manera menos subjetiva y acorde al beneficio
gue pueda llegar a generar. Las universidades en paises como Brasil, Panama y
México se encuentran en los primeros lugares de Latinoameérica en el proceso de
valoracion tecnoldgica, sin embargo, el nivel en que se encuentran aun es bajo
dejando un gran camino por mejorar, esto se evidencia en el caso de Brasil, que
aunque presenta los niveles mas altos en cuanto a comercializacion de sus
tecnologias (45%) a nivel Latinoamérica, deja sin valorar o comercializar el otro

55% de las tecnologias que genera.

Las instituciones de Educacién Superior en Paraguay, Honduras y Bolivia
presentan niveles cercanos o inferiores al 10%, lo que refleja un bajo impacto y
uso de la valoracion tecnoldgica, para el caso de Colombia, la explotacion
tecnoldgica se encuentra en un 29,1%, dejando un amplio espacio por trabajar,
investigar y proponer, de tal manera que el nuevo conocimiento que se genere
pueda servir como fuente de ingreso para las Instituciones Educativas, para los
investigadores, y las industrias puedan acceder mas facilmente a los avances
tecnoldgicos, lo que implica un mayor nivel competitivo y un desarrollo econémico

nacional de impacto internacional.

En las Universidades, aunque los grupos de investigacion son los encargados de
generar el nuevo conocimiento, el proceso de transferencia de la tecnologia esta a
cargo de las Vicerrectoras de Investigacion y Extension, esta actividad no se
realiza mediante una metodologia definida, pues se utilizan parametros segun el
criterio del valorador, combinacion de métodos (VPN, Monte Carlo, Arboles de
Decision, entre otros.) o enfoques (segun el costo, mercado e ingresos), esto lleva
a que la valoracion se realice de manera subjetiva, y que el resultado final sea

desventajoso para alguna de las partes (vendedor o comprador).
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La trasferencia de conocimiento en las universidades refleja algunos

inconvenientes como>!:

e [Escasos estimulos a los investigadores.

e Ausencia de Oficinas de Transferencia de Conocimiento que centren sus
esfuerzos en esta labor.

e Falta y uso deficiente de herramientas que permitan valorar y trasferir el
conocimiento.

e Debilidad en la identificacion de creaciones con potencial de
comercializacion.

¢ Deficiencia en la relacién Universidad-Empresa-Estado.

¢ Insuficiencia de estrategias y lineamientos para la formacion de spin-offs.

En definitiva el proceso de transferencia de tecnologia en universidades tiene el
potencial para crecer, sin embargo, es necesario del apoyo de las instituciones ya
gue este requiere de recursos y esfuerzos, los cuales se veran recompensados y
reflejados en beneficios econdmicos, académicos y sociales para el investigador y
la entidad educativa.

4.3. Casos de valoracion tecnoldgica en centros de investigacion

Un hecho de gran importancia para Colombia se registra en el afio 1990 con la
creacion del Sistema Nacional de Ciencia y Tecnologia (SNCyT), que se formo
con el fin de establecer las politicas, estrategias, programas, metodologias y
mecanismos para la gestion, promocion, financiacion, proteccion y divulgacién de
la investigacion cientifica y la innovacion tecnologica, asi como las
organizaciones publicas, privadas o mixtas que realicen o promuevan el desarrollo

de actividades cientificas, tecnolégicas y de innovacion .

*'Estudio realizado por la red PILA (Red de Propiedad Intelectual e Industrial en Latinoamérica),

Noviembre 2011.
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Esto representa para el pais un soporte significativo que junto con otras
instituciones gubernamentales como Colciencias apoyan los procesos estratégicos
de planificacion y toma de decisiones que trabajan en pro del posicionamiento a
nivel regional y mundial. Este tipo de instituciones en parte han sido las
responsables de forjar el progreso tecnoldgico de las naciones, y que en el caso
particular de Colombia se evidencia en varios indicadores que soportan ésta
evolucion en los procesos investigativos y cientificos como los son la produccion

cientifica en términos de solicitud de patentes (Ver Figura 3).

Figura3. Solicitud de patentes en Colombia.
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Fuente: Autores. Datos tomados de WIPO. The World Intellectual Property

Organization: http://www.wipo.int/ipstats/en/statistics/patents/

Colombia a través de los afios ha incrementado su potencial en centros y grupos
de investigacion contribuyendo al avance en la produccion cientifica y tecnolégica
(Ver Anexo G). Hoy en dia se presenta la necesidad de valorar activos
tecnoldgicos, esta actividad de valoracion ocupa un eslabon fundamental en la
vida de las nuevas tecnologias, especialmente en las etapas de explotacion y
comercializacion. Particularmente en Colombia en los centros de investigacion
tanto de universidades como independientes no se ha profundizado en éste

campo de las valoraciones de activos tecnolégicos como producto de que el tema
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es relativamente nuevo para el entorno. Si se hace un analisis comparativo con
otras naciones de mayor nivel de desarrollo como es el caso de Espafa se

encuentran organismos como la Red OTRI*?

, que pretenden potenciar el papel de
centros de investigacion dentro del sistema de innovacion. Dentro de la gestidon
que ha llevado a cabo este organismo, estd el control mediante encuestas que
buscan diagnosticar los problemas que se presenten dentro de los centros de
investigacion. Uno de éstos analisis que lleva a cabo la Red OTRI demuestra el
crecimiento que viene presentando los centros de investigacion en su capacidad
para valorar y transferir tecnologia, y que se materializa en indicadores como el
namero de concesiones de patentes, acuerdos de confidencialidad, acuerdos de
transferencia, y licencias de resultados de investigacion entre otros (Ver Anexo
H).Estos resultados respaldan la importancia de la gestion que lleva a cabo estos

organismos.

En Colombia son pocos los grupos de investigacion que llevan a cabo procesos
valorativos de tecnologia; dentro de ésta investigacion se realizé un sondeo con el
fin de conocer quiénes y como valoran los activos tecnoldgicos localmente. Dado
el bajo indice de centros de investigacion que desarrollan valoraciones de
tecnologia, se optd por extender el alcance de dicho estudio con el fin de conocer
las caracteristicas de los procesos de valoracion. Esta actividad contdé con la

participacion de instituciones a nivel internacional y algunas nacionales (Ver Anexo

).

4.4. Andlisis de lainformacién

Este informe recoge los resultados de la encuesta hecha a entes a nivel nacional e
internacional con el objeto de analizar el estado de la valoracién tecnoldgica en

diferentes instituciones. Para ello se logro establecer contacto con varios centros

%2 Red de Oficinas de Transferencia de Resultados de Investigacion (OTRI) de las universidades
espafiolas cuya mision, segun se establece en su reglamento es "potenciar y difundir el papel de
las universidades como elementos esenciales dentro del sistema nacional de innovacion".
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de investigacion en el entorno Colombiano donde se seleccionaron aquellos que
estan categorizados como grupos A y B de Colciencias. La gran mayoria de éstos,
ante la invitacion a participar en el presente estudio, coincidieron en que dentro de
su gestidn no se llevaban a cabo valoraciones de activos tecnoldgicos. Esto en
parte representa una imagen clara del estado real de los procesos valorativos para
el entorno local. Teniendo en cuenta esta situacion, se opta por ampliar el alcance
de la investigacion a nivel internacional, logrando contactar a entidades de
distintos paises con las que se llevo a cabo el estudio. El objetivo principal de ésta
actividad se fundament6 en conocer procesos de valoracion de tecnologia
mediante la recopilacion de informacion primaria acerca de las metodologias
empleadas y los factores que se tienen en cuenta en dichos procesos. En este

estudio la informacion se recopilé por medio de encuestas online (Ver Anexo J).

Los e-mails se remitieron en su mayoria a las oficinas de transferencia de
tecnologia y aunque no en todas las entidades existen éste tipo de dependencias,
se gestiond el contacto exacto con las personas encargadas de realizar dichas
valoraciones en aquellas instituciones donde no cuentan con este tipo de
organismos internos que lleven a cabo estas actividades. En el caso de Colombia,
generalmente esta labor recae sobre las Subdirecciones de Investigacién y
Extension. En paises como Espafia se cuenta como se menciond anteriormente
con organismos como la Red OTRI que agrupa las oficinas de transferencia de
resultados de Investigacion con el fin de fortalecer la gestion de la transferencia de
tecnologia. El panorama de la mayoria de instituciones participantes se caracteriza

por contar con este tipo de dependencias.

La encuesta conto con la colaboracion de instituciones tanto educativas como con
algunos centros privados de investigacion, el total de entidades o personas
contactadas fue de 835, sin embargo la encuesta fue contestada por 36 de ellos,
la recopilacibn de datos dur6 2 meses. La informaciébn que se presenta a
continuacion es un apoyo fundamental para esta investigacion con el fin de

presentar un completo estudio para el desarrollo y soporte en los procesos de
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valoracion de tecnologia. Los resultados completos del estudio son presentados
en el Anexo D.

Analisis de la encuesta.

Es importante conocer si dentro de cada organizacion se llevan a cabo
valoraciones de los activos tecnoldgicos o se terceriza ésta actividad. La encuesta
evidencia (Ver Figura 4) que esta opcidén también es tenida en cuenta, aunque en
la mayor parte de los casos, estos procesos se realizan al interior de cada
institucién. Es aqui donde toma importancia que cada organizacién cuente con

personal capacitado para el desarrollo de valoraciones tecnologicas:

Figura 4. Medio por el cual se realiza la valoracion tecnoldgica

m a. Contrata una firma de
consultoria

M b. La organizacion lo hace
por si mismo

c. Todo lo anterior

Fuente: Autores; Datos tomados de la encuesta hecha a Universidades y Centros de Investigacion.

Por otro lado un factor que caracteriza la gestion tecnolégica de las
organizaciones, es el tipo de tecnologia que se valora. Se puede observar por los
resultados (Ver Figura 5), que en su mayoria estas instituciones llevan a cabo
valoraciones tanto de activos tecnologicos tangibles como intangibles. Cabe
también concluir que la actuacion de las empresas consultoras en el campo de la

valoracion tecnoldgica es relativamente baja.
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Figura 5. Tipo de Tecnologia que se valora

W a. Tangible
W b. Intangible

M c. Todo lo anterior.

Fuente: Autores; Datos tomados de la encuesta hecha a Universidades y Centros de Investigacion.

En cuanto a la forma en que se valora los activos (Ver Figura 6), se evidencia que
los organismos encuestados basan sus valoraciones por los tres principales
enfoques de valoracion, sin tener una marcada preferencia por uno en especial, lo
gue da a entender en parte de que se tiene conocimiento de estos enfoques y que

son practicamente de igual nivel de aplicacion.

Figura 6. Enfoque utilizado para Valorar

M a. Los ingresos que la
tecnologia puede generar.

W b. Los costos relacionados
al desarrollo de la
tecnologia.

¥ c. Mercados similares

m d. Otro.

Fuente: Autores; Datos tomados de la encuesta hecha a Universidades y Centros de Investigacién.

En la actualidad dichos procesos se apoyan en herramientas informaticas con el
fin de hacer méas practicas estas actividades. El papel que cumplen dichas
herramientas es fundamental e influye en gran medida en la preferencia de
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aplicacion de un determinado método de valoracion, es decir, que si la
metodologia a desarrollar para la valoraciéon cuenta con facilidades como la de un
paquete software tiende a tener mayor nivel de aplicacion. Con base en esto se
podria afirmar que el uso de éste tipo de herramientas es alto, cosa que no es
soportada por los resultados de las encuestas. Se aprecia (Ver Figura 7) que
indiferente a que en la actualidad se cuenta con la disponibilidad de herramientas
informaticas en el mercado, éstas no son empleadas en la mayoria de procesos

de valoracion:

7. Uso de herramientas informaticas para Valorar

L ERTR

Hb. No.

Fuente: Autores; Datos tomados de la encuesta hecha a Universidades y Centros de Investigacion.

Otro de los campos analizados, fue el conocimiento de las técnicas de valoracion y
su aplicabilidad en estos procesos. Son varios los métodos propuestos por los
autores para desarrollar valoraciones. A pesar de esto, no todos los métodos son
conocidos y aplicados. En la encuesta se presentaron varias opciones de
metodologias que segun los estudios realizados anteriormente y sus analisis
correspondientes se consideraron que eran las de mayor importancia dentro de los
procesos de valoracion de tecnologia, dado su conocimiento en el campo de la
gestion de la tecnologia y el hecho de ser adecuados para llevar a cabo los

procesos valorativos. Con base en los resultados obtenidos, se evidencia (Ver
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Figura 8) que las metodologias mas empleadas son mercados comparables,
costeo, VPN vy la regla del 25%. Al analizar esta situacion se deduce que la causa
corresponde a la facilidad de aplicacion de éstas y a que no demandan célculos ni
procedimientos complejos. En cuanto a las demas metodologias se presenta un
nivel de empleo en las valoraciones en las que no difiere significativamente un

método de otro:

Figura 8. Metodologia usada para Valorar
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L 0%

Fuente: Autores; Datos tomados de la encuesta hecha a Universidades y Centros de Investigacion.

Con relacidon a la Figura 9 se puede deducir que las metodologias tenidas en
cuenta para valorar se emplean en distintos procesos valorativos
independientemente del tipo de activo tecnolégico. Es decir, que se han utilizado
estos mismos métodos para determinar el valor de activos tecnoldgicos

indistintamente si son de diferentes caracteristicas.
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Figura 9. Utilizacion del mismo método para Valorar

W a.Si

mb. No.

Fuente: Autores; Datos tomados de la encuesta hecha a Universidades y Centros de Investigacion.

Tal vez la deduccion de mayor importancia que entrega los resultados de éste
estudio, es el haber podido determinar que actualmente se tiende a valorar en
base factores como son los costos incurridos en el desarrollo de la tecnologia y
datos del mercado. Esto no indica que se esté valorando solo por lo que se
incurrio en el desarrollo de la tecnologia o por lo que valgan productos similares,
sino que es determinante en las negociaciones, garantizar como minimo la
recuperacion del capital invertido, para posteriormente calcular el precio base de
transaccion por la tecnologia. Ya anteriormente se expusieron las principales

metodologias junto con sus ventajas y desventajas.

Figura 10. Factores utilizados para Valorar
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Fuente: Autores; Datos tomados de la encuesta hecha a Universidades y Centros de Investigacion.

Con base a lo anterior se concluye, que no se estan empleando aquellas técnicas
que brindan un menor grado de subjetividad y que basadas en el potencial de
explotacion de los activos tecnoldgicos sugieren valores mas justos y precisos.
Esto en parte como consecuencia del desconocimiento de estos métodos y de la
vision errada de que estos son de alta complejidad. Ademas de que también los
beneficios que prestan métodos como el de mercados comparables, donde se
desarrollan procesos valorativos de baja complejidad influyen en la decisién de
valorar bajo un método en especial. Por estas caracteristicas de los métodos
como es la de mayor practicidad, no se justifica que se dejen a un lado las
metodologias que requieren mayor trabajo. Es aqui donde se debe analizar cual
es la metodologia mas adecuada para valorar cada tecnologia en particular, pues
es cierto que en muchas ocasiones no es factible aplicar métodos que requieren
de analisis mas amplios de lo que demanda la valoracion de determinado activo.
Cada metodologia de valoracion brinda ventajas en cada situacién en particular,
pero cabe aclarar que modelos como Monte Carlo y opciones Reales permiten
analisis mas completos y resultados mas confiables.

4.5. Factores que influyen en el proceso de valoracion tecnolégica

Durante el andlisis y negociacion de valoracion tecnoldgica se presentan factores
qgue influyen en el precio final de la tecnologia. Todo el proceso de investigacion y
desarrollo hasta el precio justo de tecnologia esta ligado a factores criticos que
influyen en el proceso de valoracion de ésta. En los paises desarrollados, se ve
como a partir de la valoracion de tecnologia se han hecho importantes avances
con respecto a la recoleccion de datos de negociaciones ya hechas de otras
tecnologias, se dispone de herramientas informaticas sofisticadas, forzando a un
analisis mas amplio, ordenado y certero al momento de determinar el valor de

cualquier tipo de tecnologia (Razgaitis 2007) , pero aun se tiene cierto grado de
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incertidumbre con respecto a qué factores del entorno pueden afectar el valor de

la tecnologia a corto, mediano y largo plazo.

Para los paises en via de desarrollo, en especial los Latinoamericanos, no se tiene
totalmente definida la estructura para valorar la tecnologia desarrollada, llevando a

altos niveles de subjetividad sobre cuales y como cuantificar los factores que

influyen en el valor de esta.

A continuacion se presenta una analisis de los factores mas influyentes al

momento de valorar tecnologia, estos pardmetros se desprenden del estudio de

las metodologias para valorar tecnologia.

Figura 11. Factores representativos de la valoracion tecnolégica

Fluctuaciones
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Fuente: Autores
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<> Fluctuaciones en los ingresos generados por la tecnologia (riesgo)

Dentro de las diferentes metodologias para valorar tecnologia se pueden analizar
las Fluctuaciones en los Ingresos generados por la tecnologia (riesgo) que
representa implementar una nueva tecnologia en el Mercado (volatilidad del
mercado), también se hace necesario analizar si este riesgo es compartido por el
comprador y el vendedor de la tecnologia. Es importante poner atencion a este
tema en especial, ya que puede ser un factor determinante al momento de valorar
tecnologia. También es importante aclarar que este riesgo se asocia solo en el
momento de venta de la tecnologia, no se tiene en cuenta el riesgo que representa
la tecnologia durante el disefio y desarrollo de la misma. Se considera que este
tipo de riesgo depende de la naturaleza de cada metodologia para valorar
tecnologia y no de acuerdos pactados durante la negociacion de la tecnologia.

Dentro de las metodologias de valoracidén de tecnologia expuestas se encuentran
algunas que comparten riesgo, a continuacion se hace el analisis del factor
“Fluctuaciones en los ingresos generados por la tecnologia (riesgo)’, la

clasificacion en estas metodologias y sus niveles de riesgo compartido.

e Método basado en técnicas de costeo: El método basado en técnicas de
costeo es una metodologia que tiene en cuenta solo costos de investigacion
y desarrollo de la tecnologia mas un margen de utilidad dispuesto por una
persona encargada (generalmente expertos en tecnologia) por lo tanto en el
momento de negociar la tecnologia, el riesgo lo corre Unicamente la
persona que compra la tecnologia. El que genera la tecnologia propone un
precio fijo, independiente de los ingresos o pérdidas futuras que pueda
generar esta tecnologia, en tanto que el comprador, debe tener un grado de
incertidumbre si esta tecnologia al explotarla genere pérdidas o ganancias.

e Meétodo basado en mercados comparables: en esta metodologia el

riesgo es exclusivo del comprador. Al comprador se le asigna riesgo porque
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no se sabe con total certeza si al explotar la tecnologia se vayan a recibir
los beneficios esperados.

Método basado en la técnica de Rating/Ranking: Al ser una herramienta
de mercados comparables, no es necesario medir si el riesgo es individual
0 compartido.

Método basado en la regla del 25%: Genera riesgo tanto al comprador,
como al vendedor de tecnologia, ya que por una parte el comprador podria
eventualmente no obtener los volimenes de venta esperados y por lo tanto
generar pérdidas, y como consecuencia el vendedor no recibira un monto
adecuado de dinero producto de las regalias.

Método basado en el calculo del valor presente neto: Se puede analizar
gue en este tipo de metodologias no se comparte el riesgo, ya que este
método contiene los flujos de caja a futuro de la explotacion del activo para
conocer su rentabilidad en el presente. Por lo tanto el comprador estaria
expuesto al riesgo pues si la tecnologia no funciona como se esperaba se
podrian producir perdidas.

Método basado en Arboles de Decision: El vendedor valora su
tecnologia a partir de los ingresos esperados de la ruta mas Optima,
basandose en escenarios en los cuales la tecnologia puede o no generar
los ingresos esperados. Por lo tanto el riesgo de que la tecnologia no
funcione, solo se le genera al comprador, debido a que este método se
maneja bajo probabilidades de los ingresos esperados a futuro.

Aplicacion del método de Black-Scholes: Este método no genera ningun
tipo de riesgo al vendedor de tecnologia, porque lo que se quiere negociar
en un principio es el valor de la opcién de compra de la tecnologia, esto es,
un precio base (valor de la opcion de compra) en el cual el comprador
tiene la opcion de analizar si es viable o no explotar la tecnologia, el analisis
de viabilidad estd sujeto a una fecha de vencimiento de la opcién de
compra, en el cual una vez cumplido este periodo, y si el comprador no ha

explotado la tecnologia, este perdera los derechos sobre la tecnologia. Por
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lo tanto el vendedor ganara por la venta de la opcion, independiente si la
tecnologia es explotada o no.

Aplicacién del método de red binomial: Teniendo en cuenta que lo que
se valora es el precio de la opcién de compra, se realiza el mismo analisis
hecho al método e Black-Scholes en donde el riesgo de pérdida econdémica
no esta presente para el vendedor de tecnologia, ya que el precio de la
opcion se toma a partir de los valores futuros de la tecnologia hallados por
este método. El riesgo de perder o ganar con la explotacién de tecnologia la
tiene el comprador, debido a quela volatilidad de los flujos de fondos
generados por la tecnologia al ser explotada genera posibles
incertidumbres monetarias y de operacion o desarrollo referentes a la
tecnologia, asi como también como estas incertidumbres varian en el
tiempo.

Método basado en simulacion de Monte Carlo: no existe riesgo
asociado con el vendedor debido a que el precio de la tecnologia se
encuentra asociado a los flujos de caja futuros que genere el explotar el
activo. Al comprador por su parte le recae el riego de la explotaciéon de la
tecnologia, las fluctuaciones de caja a futuro pueden generarle pérdidas o
ganancias. Se pueden hacer célculos aproximados de ganancias esperadas
pero sin verdades absolutas.

Método de valoracién tecnolégica por subastas: En esta metodologia el
riesgo de pérdida o ganancia por la explotacion de la tecnologia es
compartido tanto por el vendedor como por el ganador de la subasta
(comprador), donde no se tiene en cuenta los ingresos futuros que pueda
generar la tecnologia, ni se conoce si el precio base de la subasta sera
aceptado por los interesados en adquirir la tecnologia. Por lo tanto el nivel
de incertidumbre ante el éxito o fracaso de la explotacién de la tecnologia
es alto. Un riesgo que tiene el vendedor es que el comercio tecnolégico no
ocurre bajo condiciones ideales, es probable que las subastas generen la

percepcion de falta de liquidez por parte del vendedor o tecnologias prontas
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a ser reemplazadas por otras mas avanzadas y por lo tanto no generen el

atractivo esperado.

En la Tabla 2 se presenta un resumen de cuales métodos de valoracion

tecnologica comparten riesgo y cuéles no lo comparten.

Tabla 2. Metodologias que comparten el riesgo

RIEGO QUE PRESENTAN LAS METODOLOGIAS

METODOS DE Riesgo
VALORACION

TECNOLOGICA
Valoracion por costeo

Vendedor Comprador

Mercados Comparables

Rating/Ranking
Regla del 25% X
Valor Presente Neto

Arboles de Decision

Opciones Reales
Monte Carlo

X | X IX XX |X X |X|X

Subastas X

Fuente: Autores

X Ventas estimadas (productos) por el uso final de la tecnologia

La venta estimada por el uso final de la tecnologia es un factor importante,
representa el valor que puede llegar a tener la tecnologia por la explotacion de
esta. Desde el punto de vista de los ingresos, se pueden clasificar las

metodologias que utilizan o no este factor y se presentan a continuacion:

e Regla del 25%: Las ventas estimadas tienen repercusién en la regla del
25%, pues en esta se tiene en cuenta el pago de regalias a una tasa
promedio equivalente del 25% (aproximadamente) de las ganancias
esperadas, donde este porcentaje se extrae de la utilidad operativa del

estado de resultados de la empresa.
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Valor presente neto (VPN): Se incluye este factor por la definicion del
meétodo el cual valora la rentabilidad de la tecnologia y expresa los ingresos
econdémicos que se pueden obtener, a partir de la explotacion del activo a
futuro, para posteriormente traerlo a un valor presente neto.

Método basado en simulacion de Monte Carlo: como se tienen encuenta
prondsticos de ventas, y se basa en el método del valor presente neto de
los flujos de caja, el factor “Ventas estimadas por el uso final de la
tecnologia” influye en este metodo.

Aplicacion del modelo de Black-Scholes: Las ventas estimadas
(productos) por el uso final de la tecnologia, es un factor relevante en el
modelo de Black-Scholes, ya que al analizar la ecuacion del modelo se
encuentra que un componente importante de esta es el valor actual de los
ingresos esperados por el proyecto.

Modelo arboles de decisién: se basa en tomar una decision de posibles
eventos bajo una probabilidad dada, los valores obtenidos por el método de
VPN bajo diferentes escenarios son analizados por este método para
tomar una decision y asi llegar a la mejor opcién para valorar la tecnologia,
sirviendo los arboles de decision como herramienta para la toma de
decisiones, por lo tanto este método en su base conceptual tiene en cuenta
el factor de “Ventas estimadas por el uso final de la tecnologia”

Valoracion por costeo: Esta metodologia no contiene el factor descrito
pues se basa en valorar la tecnologia desde el proceso de investigacion,
desarrollo y un margen de ganacia de la misma y no desde la perspectiva
de los ingresos que la tecnologia pueda obtener a través del tiempo.
Mercados comparables: En esta metodologia no se contempla este factor
ya que para valorar la tecnologia se basa en un enfoque del mercado, el
cual supone un precio de venta a partir de datos de anteriores
transacciones que impliguen informacién sobre el comercio tecnoldgico, es

decir, se basa en datos pasados y no en el comportamiento de las ventas.
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e Meétodo basado en la tecnica de Rating/Ranking:Esta metodologia al ser
una herramienta que facilita la utilizaciéon del método basado en mercados
comparables, no considera los ingresos que a futuro que pueda llegar a
tener la explotacion de la tecnologia.

e Metodo de valoracion por subastas: Al ser un método el cual depende de
una valoracién previa de la tecnologia basada en otra metodologia, el factor
no es determinante para dar un valor a la tecnologia y se debe a que el
meétodo se basa en asignar un precio base de la tecnologia y se pone en
subasta a un numero determinado de empresas que desean participar,
independientemente si los ingresos esperados por la explotacion de la
tecnologia a futuro sean favorables desfavorables, el precio total de la

tecnologia no tiene en cuenta estos ingresos.

X Precios histéricos de tecnologias similares

Este factor tiene en cuenta Unicamente a las metodologias de valoracion de
tecnologias que tienen un enfoque basado en el mercado, pues lo que se pretende
es conocer un precio de venta de la tecnologia en base a datos de transacciones
gue se hayan realizado anteriormente, y que tengan similitud con la tecnologia que
se quiere valorar, con estas transacciones se busca definir el precio de venta del

activo y el porcentaje de regalias acordadas por las partes.

A continuacién se presenta un analisis de los efectos del factor “precios historicos

de tecnologias similares” en las metodologias de valoracion de tecnologias:

e Método basado en estdndares industriales o mercados
comparables: los precios histéricos de tecnologias similares es el factor
mas influyente a tener en cuenta en el desarrollo de esta metodologia,
este factor en si define éste método.

e Metodo basado en la tecnica de Rating/Ranking: esta metodologia se

puede utilizar como una herramienta en el método de mercados
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comparables, por lo que el factor de precios histéricos de tecnologias
similares afecta a este método.

¢ La metodologias basadas en valoracion por costeo, valor presente
neto, arboles de decisién, ecuacion de Black-Scholes y Monte Carlo
no tienen directamente en cuenta los precios historicos de tecnologias
similares ya que por una parte la valoracion por costeo solo tienen en
cuenta los costos de investigacion y desarrollo de la tecnologia. Las
deméas metodologias (VPN, é&rboles de decision, ecuacién de Black-
Scholes, Simulacién de Monte Carlo) se centran es en el valor futuro
gue pueda generar la explotacion de la tecnologia sin tener en cuenta el
valor de tecnologias similares. EI método de la regla del 25% se puede
apoyar en los precios historicos de las tecnologias similares para
colocar un precio base de la tecnologia, pero esto no quiere decir que el
factor “precios historicos de tecnologias similares” influya en el
desarrollo de la metodologia ya que la regla del 25% se basa
exclusivamente en la valorizacion del producto a futuro y como
consecuencia las regalias a obtener por la explotacién de la tecnologia
por lo tanto el método en su definicién no tiene en cuenta este factor. Al
igual que la regla del 25%, el método de subastas puede apoyarse en el
factor “precios histéricos de tecnologias similares” para encontrar el
precio base de su tecnologia a subastar, pero este precio desde el punto
de vista del vendedor de la tecnologia es paralelo al desarrollo como tal
del método por subastas. Por otra parte el interesado en adquirir la
tecnologia por subasta puede indagar sobre el precio de tecnologias
similares en el mercado para tener una idea de cuanto se podria ofrecer

por esta tecnologia.
X Costos de investigacion y desarrollo

Dentro del proceso de creacion de la tecnologia es importante tener en cuenta los

costos de investigacion y desarrollo de la misma, ya que en los procesos de
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valoracion se debe incluir como punto de partida dentro del andlisis de costos del

activo, en la mayoria de métodos para la valoracion este costo de investigacion y

desarrollo se muestra de manera automatica en el punto de partida de costos

incurridos para la creacion del activo, pero no hace parte de muchas de las

técnicas de valoracion tecnoldgica expuestas en este libro, a continuacion se hara

un analisis de cual o cuales metodologias tienen en cuenta este factor dentro de

sus modelos de desarrollo:

Método basado en técnicas de costeo: Este método por definicidn tiene
como base fundamental para el desarrollo del mismo los costos de
investigacion y desarrollo de la tecnologia, mas un margen de utilidad, de
tal manera se confirma la influencia del factor “costos de investigaciéon y

desarrollo” en el método expuesto.

Para el analisis de la influencia del factor “costos de investigacion y
desarrollo” en los demas métodos de valoracion de tecnologia, éstas se
agruparan dependiendo el enfoque dado a cada una (mercado, ingresos) ya
que el factor no infiere directamente sobre los métodos.

Enfoque basado en el mercado: este enfoque incluye los métodos de
mercados comparables, Rating/Ranking y subastas. El factor “Costos de
investigacion y desarrollo” no influye directamente en el desarrollo de estos
métodos, debido a que estos se basan en hallar el precio actual de la
tecnologia a partir de comparaciones con valores de tecnologias similares
transadas anteriormente, por lo tanto este factor no aplica en estos
métodos.

Enfoque basado en los ingresos: Los métodos de valoraciéon de
tecnologias que se encuadran es este enfoque son la regla del 25%, VPN,
arboles de decision, Black-Scholes y Simulacién por Monte Carlo. Estos
métodos no tienen en cuenta de manera directa el factor “costos de

investigacion y desarrollo”, debido a que éste factor estd presente de
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manera fija en los costos de la tecnologia, pero no influye en el desarrollo
de los métodos de valoracion propuestos, pues estos se centran en
encontrar generalmente los ingresos futuros por la explotacion de la

tecnologia.

X/

<> Valores propuestos por expertos de la tecnologia

La mayoria de los métodos para valorar activos expuestos en este libro necesitan
la intervencion de expertos para poder desarrollar de manera adecuada la
valoracion tecnoldgica, este es un factor decisivo cuando no se tiene informacién
del comportamiento de tecnologias similares en el mercado y sobre todo cuando la
explotacion de la tecnologia que se quiere implementar arroja nuevos productos
que no existian en el medio, se recurre a los valores propuestos por expertos con
el fin de disminuir en cierta medida la subjetividad del valor del activo a transferir, a
continuacion se analiza los métodos de valoracion en los que influye el factor

“valores propuestos por expertos” .

e Metodo basado en la tecnica de Rating/Ranking: El Factor “valores
propuestos por expertos de la tecnologia” se aplica directamente a este
método, como consecuencia de que el método se compone de dos
instancias generales: Un factor de valoracién y una clasificacion del
valor, normalmente hechas por expertos.

e Metodo basado en la regla del 25%: Este método influye en el factor
“valores propuestos por expertos de la tecnologia” pues en la
explicacion de este métodose menciona que se debe valorar la
tecnologia tomando el 25% de la ganancias operativas que genere la
explotacion de la tecnologia. Este porcentaje en las regalias puede ser
propuesto por expertos de la tecnologia a valorar, ya que ellos pueden
dar un aproximado del valor real que pueda llegar a tener la tecnologia a

partir de experiencias de similares.
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Aplicacion del modelo de Black-Scholes: Para este método la tasa de
riesgo puede ajustarse a partir de la opinion de expertos en la
tecnologia. Dado que una opcion real debe ser evaluada con una tasa
de riego ajustada (RAHR) a partir de analisis de escenarios, manejo de
probabilidades y factores que influyen en la tasa de RAHR, la
intervencion de los expertos para ajsutar el riesgo influye en el valor de
la opcidn, y esto se vera reflejado en la valor final de la tecnologia.
Método basado en simulacion de Monte Carlo: En el evento en el
cual la variable precio no sea facil de estimar, ya sea porque el producto
a desarrollar con base a esta tecnologia sea innovador 0 no se
encuentren productos sustitutos, y por lo tanto no se encuentren datos
histéricos del comportamiento del precio en el mercado, se debe recurrir
a expertos en este tipo de tecnologia para que estimen los precios de
esta en el mercado.

Valoracion por costeo:no tiene en cuenta la opinién de experto, pues
la tecnologia se valora a partir de los gastos de investigacion y
desarrollo de ésta, y un porcentage de ganancias estipulado
habitualmente por el creador de la tecnologia.

Mercados comparables: no emplea la opinién de expertos para valorar
tecnologia, el valor de ésta lo da el mercado.

Valor presente neto:no tiene en cuenta la valoracion de tecnologia por
expertos, ya que la idea principal de este método es conocer los
ingresos que pueda llegar a tener la explotacion de la tecnologia a futuro
a partir de los flujos de caja descontados en el tiempo. El nivel de ventas
en los flujos de caja descontados se puede obtener de la opinion de
expertos y o del mercado. Cabe aclarar que estos expertos solo influyen
en los pronosticos de ventas, pero no dan opiniones asociadas al valor
final de la tecnologia.

Arboles de decisiéon: Al ser un método que parte del analisis de

diferentes eventos versus decisiones bajo probabilidades dadas,no se
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tiene en cuenta el factor “Valores propuestos por expertos en la
tecnologia”.

e Metodo de valoracién tecnologica por subastas: como consiste en
que el vendedor pone un precio base a su tecnologia e induce a los
interesados en la tecnologia a ofrecer un mayor precio,no interviene
dentro del desarrollo del método el factor “Valores propuestos por

expertos de la tecnologia”.

<> Vida util del proceso de comercializacion de la tecnologia

Dentro del marco de la generacion de ingresos a partir de la comercializacién de la
tecnologia, este factor también puede ser llamado “vida util econémica de la
tecnologia”, durante el periodo de utilidad de la tecnologia, los ingresos generados
por esta cubren en su totalidad a los costos econdmicos de la empresa(costos de

operacion, mantenimiento, capital invertido) que esta explotando el activo.

Se debe tener presente que las innovaciones en materia tecnoldgica pueden tener
una vida util fisica larga, pero el tiempo de vida atil econédmica puede verse
afectada principalmente por tecnologias o productos sustitutos que tengan las
mismas caracteristicas y valores agregados. Para que las empresas sigan
compitiendo en el mercado deben sustituirse las tecnologias antiguas, por las
nuevas tecnologias pues se busca mejorar la productividad, mejorar un producto o
un servicio a un menor costo. El tiempo de vida util de la explotacion de la
tecnologia es proporcional a los ingresos esperados que ésta genere, a mayor
vida util, mayor seran los ingresos, esta afirmacion se puede analizar partiendo de
la premisa de la cual la tecnologia a negociar en su momento no tiene activos
sustitutos, por lo tanto al explotarla se generan mayores ingresos, ya sea porque
la tecnologia mejora procesos de produccién, o porque ésta produce productos

unicos e innovadores. A continuacion se analiza la influencia del factor “Vida util
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del

proceso de comercializacion de la tecnologia” en los métodos

anteriormente descritos para valorar tecnologias.

Método basado en la regla del 25%: Dentro de los factores que tiene en
cuenta este método para valorar se encuentra la vida util del proceso de
comercializacion de la tecnologia, ya que se centra en el andlisis del estado
de resultados futuros para encontrar un porcentaje de regalias
(normalmente el 25% de la utilidad operativa) de la empresa, por lo que
influye la vida atil del activo en las utilidades que esta pueda generar.
Método basado en el célculo del valor presente neto: ésta metodologia
presenta los flujos de caja de dinero en un tiempo, este tiempo lo determina
el factor “vida util del proceso de comercializacion de la tecnologia”, por lo
tanto este factor influye en el valor presente neto de los ingresos generados
por la explotacion de la tecnologia, ademas de los flujos de caja se
encuentra la tasa de riesgo, donde esta depende de factores como los
riesgos de obsolescencia de la tecnologia.

Arboles de decision: las decisiones a tomar en éste método estan
dispuestas dependiendo de la vida util del proceso de comercializacion de
la tecnologia, pues si esta tiene una vida Util corta, las decisiones a tomar
serian pocas, no se tendria un gran rango de decision. Sumado a esto, los
valores del valor presente neto pueden ser analizados a partir de arboles
de decisiéon, por lo tanto el analisis de los flujos de caja libre variarian
dependiendo la vida util de la tecnologia.

Aplicacion del modelo de Black-Scholes: La ecuacion del modelo de
Black-Scholes dentro de su estructura, tiene el componente “ingresos
esperados por la tecnologia adquirida” el cual es analogo al valor presente
neto de los ingresos generados por la explotacion de la tecnologia, y los
flujos de caja cambian dependiendo de la vida uatil del proceso de

comercializacién de la tecnologia.
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X/
°

Método basado en simulacion de Monte Carlo: dado que este método
consiste en el uso de probabilidades discretas en el desarrollo de un
pronéstico en el cual el resultado obtenido en este caso sera una
distribucion de posibles valores del VPN, por lo tanto el método de
simulacion de Monte Carlo tiene en cuenta los flujos de caja descontados
de la explotacion de la tecnologia. Estos flujos de caja estan intimamente
ligados al factor “Vida util del proceso de comercializacién de la tecnologia”.
Método basado en técnicas de costeo: La vida atil de la tecnologia no
afecta el valor final de la tecnologia pues éste método se centra en
cuantificar los costos de investigacion y desarrollo de la tecnologia sin
importar los ingresos que la tecnologia pueda llegar a generar.

Método basado en estandares industriales o mercados comparables:
Se basa este método en encontrar el valor base de la tecnologia a partir de
acuerdos de tecnolégicos ya realizados, no tiene en cuenta la vida util del
proceso de comercializacion de tecnologias.

Método basado en la técnica de Rating/Ranking: Al ser una herramienta
para clasificar y valorar algunos criterios que se tienen en cuenta al realizar
el método de mercados comparables, en la técnica de Rating/ranking no
influye el factor “Vida util del proceso de comercializacion de la tecnologia”.
Método de valoracién tecnoldgica por subastas: En el desarrollo de éste
método no se tiene en cuenta la vida Gtil del proceso de comercializacion de
la tecnologia, pues la subasta se centra en quien da un precio mayor por el

activo partiendo de un precio base que lo asigna quien subasta el activo.

Poder adquisitivo del comprador

Al momento de hacer la negociacion de la tecnologia, se debe analizar por parte

del vendedor, a qué tipo de empresa u organizacion se le quiere vender la

tecnologia, dependiendo del interesado en adquirirla, el precio de la tecnologia

puede variar. Por ejemplo, si la tecnologia se le va a vender a una empresa

multinacional, el nivel de ventas que puede generar la explotacion de la tecnologia
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es mucho mayor debido a que el producto se va a vender a nivel mundial y por
consiguiente el valor de la tecnologia va a aumentar, por el contrario, si el
interesado en adquirir la tecnologia es una empresa la cual su rango de accion es
a nivel local, el flujo de ingresos por sus ventas es mucho menor y el valor de la
tecnologia no va a ser tan elevado, por lo tanto, poder adquisitivo del comprador
influye en el volumen de ventas esperadas por la explotacién de la tecnologia. A
continuacion se analiza para qué método de valoracién tecnologica influye el factor

“Poder adquisitivo del comprador”.

e Los métodos basados en las técnicas de costeo, Mercados Comparables y
Rating/Ranking no tienen en cuenta el poder adquisitivo del comprador ya
gue estos métodos no tienen consideran los ingresos esperados a partir del
volumen de ventas de la explotacion de la tecnologia.

e Método basado en la regla del 25%: Este método analiza la utilidad
operativa que puede generar la explotacion de la tecnologia, dentro de esta
utilidad se encuentra el nivel de ventas, por lo tanto es posible manipular
este volumen de ventas dependiendo el poder adquisitivo de la
organizacion que quiera adquirir la tecnologia.

e Método basado en el calculo del valor presente neto: Dentro de la
ecuacion del VPN se encuentran los flujos de caja de la explotacién de la
tecnologia a través del tiempo y ésta a su vez contiene el volumen de
ventas generado por la tecnologia, en este método se puede analizar la
cantidad de producto a vender dependiendo del poder adquisitivo del
comprador.

e Arboles de decision aplicados a la valoracion tecnolégica: En el
analisis de opciones 0 escenarios se puede incluir por ejemplo la cantidad
de producto a vender, ésta cantidad esta ligada al poder adquisitivo del
comprador de la tecnologia.

e Aplicacion del modelo de Black-Scholes: La ecuacion de Black-Scholes

contiene los ingresos esperados por la explotacion de la tecnologia, estos

83



ingresos parten del volumen de ventas, por lo tanto este método esta ligado
al factor “poder adquisitivo del comprador”.

e Método basado en simulacién de Monte Carlo: Al igual que en los
métodos anteriores, el volumen de ventas a estimar en el flujo de caja libre
descontado es analizado tomando en cuenta el factor “poder adquisitivo del
comprador’ se puede manejar un rango de cantidades y precios para
calcular los escenarios en el resultado del VPN.

e Meétodo de valoracién tecnoldgica por subastas: Dado que éste método
define el precio de la tecnologia en tiempo real, el valor depende
directamente de las ofertas que reciba el subastador por la tecnologia, el
precio varia dependiendo del tipo de empresa interesada en adquirir la

tecnologia.

En la Tabla 3 se resumen los métodos de valoracion de tecnologias analizadas en

este libro y los factores que influyen en cada una de estos métodos.

Tabla 3. Factores versus Métodos en el proceso de Valoracién Tecnolbgica

Factores que influyen en los métodos de valoracion de tecnologia

FACTORES
METODOS Fluctuaciones n ks |\entas estimadas|precios histaricos| Costosde  [Valores propuestod  Vid= i ‘;EI .
ingresos genera&flos porelusodela | ge tecnologias investigaciany | por expertosdela) PREERGR Foder adquisitivo
poria tecnologia tecnologia e Desarrallo tecnologia eon'erclallz.acic:n del comprador
[resgo) de latecnologia
Valoracion por costeo X
Mercados Comparable X
Rating/Ranking X X
Regla del 253% x X X x %
Valor Presente Meto X X X
Arboles de Decision X X
Black-3choles X X X X
Monte Carlo X X X X
Subastas X X

Fuente: Autores
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5. ARBOLES DE DECISION Y SIMULACION DE MONTECARLO EN
VALORACION TECNOLOGICA

La valoracion de activos tecnoldgicos es realizada actualmente por métodos como
los que representan los modelos de Arboles de Decision y simulacion Monte Carlo,

los cuales son analizados en este capitulo.

5.1. Modelo de arboles de decisiéon

El método de andlisis de arboles de decisiobn como metodologia en los procesos
de valoracion econdmica de la tecnologia se fundamenta en el modelamiento de
cada escenario posible dentro de la vida atil de un activo tecnoldgico, en donde se
lleva a cabo un examen sistematico de dichos escenarios a través del calculo del
VPN de cada uno de éstos, con su probabilidad de ocurrencia correspondiente,
para posteriormente determinar el valor esperado del activo tecnoldgico. Song
(2006) menciona que éste método de valoracién “representa un refinamiento del
meétodo VPN”, ya que se caracteriza por conceder explicitamente flexibilidad en la
gestién de decisiones, es decir, que posibilita la aplicacién de un analisis en donde

se incrementa los enfoques tradicionales del método VPN.

Strasunskas (2009), menciona que para la valoracion mediante el analisis de
arboles de decision se lleva a cabo dos etapas fundamentales. La primera etapa
consta del proceso de analisis de los eventos y las decisiones que deben ser
incluidos en el arbol, junto con la estimacion de los flujos de caja y las
probabilidades relacionadas con cada evento (formulacion del arbol). La segunda
etapa consiste en la evaluacion del arbol y céalculo del VPN. Para ello se lleva a
cabo la estimacion de los flujos de caja descontados que corresponden a cada
alternativa, para ser evaluada mediante el valor presente neto. Reyck (2009)
enuncia, que el elemento clave de los arboles de decisién es el valor esperado;

valor que posteriormente se descuenta y se convierte en un VPN esperado, y que

85



para determinar dicho valor se evalla el arbol de derecha a izquierda, llevando a

cabo dos tipos de calculos:

v

v

En cada nodo de probabilidad (circulo), se calcula un valor esperado como
la suma de los valores ponderados de probabilidades esperadas.
En cada nodo de decision (cuadro), se determina el valor esperado mas

alto de los nodos sucesores.

Es importante conocer algunas de las caracteristicas de éste método:

v

v

El tiempo fluye de izquierda a derecha y cualquier estado va antecedido de
un nodo de decision reflejando una dependencia l6gica.

Las ramificaciones indican la etapa que sigue, dependiendo de qué decision
se toma o qué escenario se desarrolla.

Las decisiones estan representadas por un nodo de decision (cuadro).

Los nodos de probabilidad (circulos) representan los resultados de la
decisién tomada. Dichos resultados se caracterizan por ser mutuamente
excluyentes y colectivamente exhaustivos.

La suma de las probabilidades de cada ramificacion que se originan de un
determinado evento debe ser igual a cero.

Al final de las ramificaciones de cada evento posible se hace presente un

valor numérico, que representa un valor monetario.

Figura 12. Arbol de decision

Fuente: Luis Andrés Vergel. 2011
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El andlisis de arboles de decision como metodologia para la valoracion de

tecnologia da lugar a tres resultados que son:

v’ La estructuracién de la vida util del activo tecnolégico.
v El valor del activo tecnoldgico para cualquier periodo de explotacion.

v El valor final de la tecnologia durante la vida util de ésta.

En base en la teoria de la opcion, Song (2006) indica que éste método ofrece la
alternativa de abandonar el proyecto tecnolégico cuando sea conveniente,
particularmente en el momento en que la tecnologia no alcance los ingresos
esperados, es decir, cuando no valga la pena continuar con el proyecto. En éste
caso la explotacion de la tecnologia se adopta como un fracaso, lo que se traduce
como una pérdida total del valor. Esto representa un factor fundamental en los
procesos de valoracion de activos tecnoldgicos, pues otorga un analisis mas
completo a las partes que negocian la tecnologia, como son la capacidad de
dichos activos de generar ingresos para distintas opciones, lo que en otras
palabras corresponde a “la capacidad que tiene la tecnologia para producir
beneficios econdmicos en cada escenario posible”. Dado esto es evidente que
laaplicacion de éste método se lleva a cabo para casos discretos, en donde
tenemos conocimiento de lo que puede ocurrir en la explotacién del activo, como
es el grado de utilizacion de éste, que depende particularmente del tipo de
comprador (quien va a explotar la tecnologia). Con esto se busca aclarar que no
todos quienes adquieran la tecnologia van a obtener iguales beneficios. Como ya
se ha manifestado anteriormente, el valor del activo va de la mano con el
potencial de éste para generar beneficios econémicos, es decir, se va a negociar
el activo tecnoldgico en base a la valoracion dada por el escenario que ofrezca

mayor cantidad de ingresos como producto de la explotacion de la tecnologia.

De la misma manera que el método del VPN una de las principales hipoétesis del
analisis de arboles de decision y que es determinante para obtener una buena

valoracion, es la eleccion de la tasa de descuento, pero como lo expresan los
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autores Berges & Verdaguer (2006) y Pitkethly (1997), el problema no es solo
dicha asignacion, sino también las implicaciones de la utilizacion de una tasa de
riesgo unica para el calculo de los flujos de caja de todas las etapas, ya que “las
tasas utilizadas tendrian que estar adecuadas al riesgo de cada etapa y seguir
cada tipo de decision”. Respecto a este tema también Gustafsson (2005) hace
alusion, indicando que la seleccion de la tasa de descuento apropiada para el VPN
es a menudo un “factor problematico”, sobre todo porque la tasa se ve influenciada

por tres factores de confusién que son:

v El riesgo del proyecto, que depende de la correlacién del proyecto con otras
inversiones.

v' Los costos de oportunidad, es decir, la rentabilidad que ofrecen otras
alternativas de inversion.

v El riesgo asumido por el inversor.

Dentro de éste método también se hacen presentes otras fuentes de subjetividad
en las valoraciones como lo son las suposiciones que se hacen acerca de la
probabilidad de ocurrencia de cada escenario posible. Muchas veces no hay
suficiente informacién disponible para determinar cientificamente estas
probabilidades, por lo que el analista tiene que utilizar todo el conocimiento que
tiene del sistema y valerse de su intuicion (Ramirez 2002). También se debe tener
en cuenta que éste modelo no es practico si las etapas de decision son muchas, a
esto de refieren Wang y Halal (2010) cuando mencionan que “el analisis de
arboles de decision se puede volver inmanejable". Por lo tanto, se recomienda que
antes de llevar a cabo un andlisis del arbol de decision, se lleve a cabo un analisis
de sensibilidad para determinar las causas principales de la incertidumbre, que
luego pueden ser incorporados en el arbol de decision (Reyck2009). Ademas el
desarrollo de paquetes software se ha convertido en una herramienta valiosa para

la solucion de este tipo de inconvenientes.
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La gran ventaja de éste método es la flexibilidad al contemplar distintos escenarios
en la valoracién de un activo tecnoldgico, ademas de que identifica claramente
una estrategia Optima, para una posible combinacion de posibles estados de cada
variable incierta, Ramirez (2002). En esta estrategia es en la que se basa la
valoracion del activo tecnolégico con el fin de establecer una negociacion, es
decir, que el método brinda el mejor valor de los ingresos que se pueden recibir
con la explotacion de la tecnologia. También ofrece una estructuracion de la vida
atil del activo y su correspondiente analisis de escenarios, propiciando la
generacion de soluciones a los problemas que tenga la tecnologia al ser
explotada, en el caso de no obtener los resultados esperados para cada etapa.
Entre otras cosas el método permite "reconocer la interdependencia de las

»33

decisiones tomadas en diferentes etapas”™’, pues cada estado va a estar

antecedido de una decision.

A pesar de éstas ventajas que otorga el método, es vital resaltar que éste solo
tiene en cuenta algunos escenarios en los cuales se explotaria la tecnologia para
su valoracion, pero en el mundo real hay muchos méas escenarios intermedios a
éstos, que también pueden llegar a presentarse. Ante esto aparece la Simulacién
de Monte Carlo como metodologia que tiene en cuenta la valoracién para casos
continuos, es decir, que lleva a cabo procesos estimativos abordando estos
“‘escenarios intermedios” que por el analisis de arboles de decision no es posible

ser evaluados para la valoracion.

Otro desafio que presenta el analisis de arboles de decision para valorar
tecnologia es la “validez de las conclusiones extraidas, que dependen en gran
medida de la calidad de la informacion utilizada en el analisis”, De Reyck (2009).
Este problema puede conllevar a un exceso de confianza, en el sentido de que se
suele subestimar la magnitud de los riesgos. Por lo tanto, es esencial que se

preste suficiente atencion a la calidad de los datos utilizados en el andlisis.

33Trigeorgis. “Real Options: Managerial Flexibility And Strategy In Resource Allocation”.(1996),
citado en Wang Ann and Halal William. “Comparison of Real Asset Valuation Models: A Literature
Review”. International Journal of Business and Management. 2010.
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5.2. Modelo de Monte Carlo

La técnica de Monte Carlo, cuyo nombre hace alusion al Casino de Monte Carlo
(Principado de Mdnaco) por ser la “capital de los juegos de azar “, fue desarrollado
por los cientificos Enrico Fermi, en la década de 1930 en el célculo de la difusion
de neutrones, John von Neumann y Stanislaw Ulam, quienes establecieron la base
matematica de la funcién de densidad de probabilidad (Fishman1999)34. Méas tarde
se empled para la solucion de problemas relacionados con la bomba atémica, la
medicina, la quimica, la astronomia y la agricultura. Desde entonces la técnica se
ha venido empleando como una herramienta para la solucibn de problemas
complejos como alternativa a los modelos matematicos, donde la aleatoriedad
ejerce un papel fundamental. En el area de finanzas ha sido ampliamente
empleada en varias aplicaciones, entre ellas pronésticos de flujos de efectivo

futuros, mencionan los autores Hoesli, Jani and Bender (2005).

Como concepto base, una simulacion consiste en un método analitico que imita el
comportamiento de un sistema, especialmente cuando otros analisis son
matematicamente complejos o dificiles de reproducir, sefiala MaggieTsui*®. Ahora
en cuanto a concepto como Simulacion de Monte Carlo, Luciano Machain® define
esta técnica como un “método numérico que tiene como objeto la simulacion de
miles de escenarios de un problema. Para ello se vale de distribuciones de
probabilidad asignadas a las variables inciertas del modelo en cuestion y se
generan numeros aleatorios de acuerdo a esas distribuciones calculando
diferentes combinaciones de escenarios y almacenando sus resultados para su

posterior analisis”.

% Fishman, G.S. (1999), Monte Carlo: Concepts, Algorithms, and Applications, Springer series in
operations research, Springer-Verlag, New York. CitadoenHoesli Martin, Jani Elion and Bender
André.” Monte Carlo Simulations for Real Estate Valuation” 17 May 2005. FAME - International
Center for Financial Asset Management and Engineering.

*Tsui Maggie.” Valuing Innovative Technology R&D as a Real Option: Application to Fuel Cell
Vehicles” Massachusetts Institute of Technology, September 2005.

*®Machain Luciano. “Generando valor en la toma de decisiones empresariales: Simulacién de
Monte Carlo” 2006.
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Como ya se menciond, La simulacién de Monte Carlo ha sido empleada desde
hace mucho tiempo, pero hasta en los ultimos afios ha tomado la importancia de
sus aplicaciones para la solucion de problemas complejos. Este método es
denominado por varios autores como uno de los métodos mas apropiados para la
estimacion del valor econdmico de los activos tecnoldgicos, ya que posibilita un
andlisis mas amplio con respecto a otras metodologias. Razgaitis (2007) hace
alusion a la técnica manifestando que el emplear este método “es muy parecido a

dirigir una compania unas 1.000 veces (0 mas) y comparar los resultados”.

Lo que pretende ésta metodologia de valoracion es imitar situaciones reales,
mediante la toma de datos de entrada y ajuste de estos a distribuciones de
probabilidad, incorporando de manera explicita la incertidumbre y haciendo mas
sensible el modelo a los cambios de la valoracion, factores que entregan muchas
ventajas al momento de valorar, ademas de que ‘“introduce técnicas de
modelizacion mas sofisticadas reflejando de manera mas representativa los
resultados en el mercado” cita Berges yVerdaguer (2006). Estos dos autores
también comentan que la “técnica se basa en los mismos principios que el calculo
del valor actual neto esperado ajustado por el riesgo para llevar a cabo
valoraciones”. Es decir, éste método busca modelar los valores de la tecnologia
sujetos a la incertidumbre a partir de la simulacion de variables del flujo de caja
descontado. Basicamente lo que se hace en la simulacién para determinar el valor
de un activo tecnologico sigue los siguientes pasos:
v' ldentificar las variables de entrada del VPN, es decir, seleccionar la variable
del flujo de caja que va a cambiar en el tiempo (ventas, precios, costos, etc.).
v' Ajustar los valores de las variables de entrada a una distribucién de
probabilidad que depende del comportamiento de éstas, es decir, que en
lugar de trabajar con valores numéricos, las variables van a estar

representadas por una expresion probabilistica (distribucion de probabilidad)
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que como lo cita (Reifer2003)%” puede ser: distribucién Uniforme, distribucién
Acumulada, distribucion Triangular, distribucién Triangular Acumulada,
distribucion Normal, distribucion Normal Acumulada, distribucion Lognormal,
distribucion Lognormal Acumulada, distribucion Beta, distribucion Beta
Acumulada, distribucion Custom, distribucion Custom Acumulada.

v" Definir el tiempo de vida util del activo tecnolégico (afios a descontar el flujo
de caja).

v' Seleccionar la tasa de descuento que se va a utilizar para el calculo del VPN.

v" Definir la cantidad de iteraciones que se van a realizar.

v Ejecutar la simulacion de distintos escenarios del flujo de caja, para minimo
una variable.

v" Hacer el analisis de sensibilidad del VPN, cuyos valores son expresados en
una distribucion de probabilidad para ser analizados. Esto representa una
ventaja, ya que “entrega los valores maximos y minimos del VPN, y se puede
conocer la manera como los diferentes valores afectan la incertidumbre del
calculo del VPN” (Lemisch, 2010).

Adicional a esto, es de vital importancia lo que citan Bratic, Tilton y Balakrishnan
(1997): “los resultados de las Simulaciones deben ser evaluados criticamente con
razonabilidad.” Pues consideran que se debe tener precaucion ya que aunque el
uso de un paguete de software represente muchos beneficios y facilidades, se
tiende a tener la percepcion de que las valoraciones estimadas a través de estas
herramientas son de alto grado cientifico; pero que en realidad no se puede obviar
que las hipdtesis sobre la probabilidad y la importancia de las variables siguen
siendo subjetivas. Por este motivo, si los supuestos no son razonables los

resultados no tienen sentido. También es importante tener en cuenta que al igual

*'Reifer Donald J. “Use of Real Options Theory to Value Software Trade Secrets”. 2003. Citado en
Vergel, Uribe Luis Andrés. “Estado del Arte Sobre Metodologias y Técnicas de valoracion
Econdmica de Tecnologias”. Universidad Industrial de Santander. 2011.
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que todas las técnicas, la calidad de los resultados de una simulacion de Monte
Carlo depende en gran medida la calidad de las entradas (Li, 2000)®.

Daniel Frank (2005) sefiala que en la Simulacién de Monte Carlo cada iteracién se
expresa como un movimiento geomeétrico Browniano. Esto partiendo del supuesto
de que la trayectoria de los precios es un proceso de Markov, donde solo el valor
presente de la variable es relevante para predecir el futuro. De manera que en

tiempo discreto el proceso de cada iteracién es expresado asi*®:

6C
Tzu-6t+a-z-\/§

Donde:

6C = Probabilidad del flujo de cajaentret y t+1

C = Flujo de caja en el periodo t

u =Flujo de caja esperado del activo tecnol6gico en un periodo.
o =Volatilidad del flujo de caja.

z =Variable aleatoria normal estandar N (0,1)

6t = Longitud del periodo de tiempo.

Con el fin de determinar el precio del activo Frank (2005) reorganiza esta ecuacion

de la siguiente manera:
66t=ﬂ'ct'5t+0'Z'\/§'Ct
Ct+1_Ct:ﬂ'Ct'6t+a'Z'\/ﬁ'Ct

Ct+1=ﬂ'ct'6t+o-'Z'\/§'Ct+Ct

BLi, H.L. (2000), “Simple computer applications improve the versatility of discounted cashflow
analysis”, The Appraisal Journal, Vol. 68 No. 1, pp. 86-92.Citado enHoesli Martin, Jani Elion and
Bender André.” Monte Carlo Simulations for Real Estate Valuation” May 2005. FAME - International
Center for Financial Asset Management and Engineering.

**Tomadode :Frank Daniel. “Intellectual Property in Financing Contracts” Thesis University of Basel
Switzerland.June 2005
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Tal vez el mayor reto que se presenta en la aplicacion de esta metodologia es el
suministro de informaciébn que se requiere, y la adecuada determinacion de

supuestos como la tasa de descuento y los afios de vida util del activo tecnoldgico.

En conclusién, la simulacion de Monte Carlo es una herramienta adecuada para
realizar procesos de valoracién tecnoldgica, pues dentro de su proceso estimativo
tiene inmerso factores como la incertidumbre tecnoldgica y de mercado, que por
su flexibilidad y campo de analisis representa un método completo y confiable,
pero que al igual que con todas las metodologias de valoracién se tienen que

desarrollar analisis prudentes.
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6. VENTAJAS, DESVENTAJAS Y APLICACION EN EL ENTORNO
COLOMBIANO

Los Arboles de Decision y la simulacion por Monte Carlo son herramientas que
permiten ser utilizadas en un gran namero de aplicaciones, en Colombia es
escasa su utilizacion para valorar tecnologias, debido en gran medida a que son
pocas las organizaciones que valoran sus activos tecnolégicos, sin embargo en
otros campos se evidencia un amplio aprovechamiento de estas herramientas.
Otro factor determinante para que en la nacién no se valoren tecnologias es la
falta de conocimiento sobre las metodologias que se pueden utilizar en este
proceso. En el sector empresarial del pais es escasa la creacion de nuevas
tecnologias, debido principalmente a que las grandes compafiias que estan
pertenecen a sucursales de multinacionales, dejando esta labor a la casa matriz,
la cual desarrolla su tecnologia y la aplica en cada una de sus filiales, es decir, sus
activos tecnoldgicos son consumidos dentro de la organizacién, dejando de lado el

proceso de valoracion.

A nivel de la academia, a pesar de que se estén produciendo nuevos activos
tecnologicos, no se cuenta con el personal capacitado y encargado de su
valoracion, realizandose esta actividad de manera subjetiva, dejando la
incertidumbre en cuanto a la imparcialidad de la valoraciéon. En la mayoria de las
instituciones educativas la labor de transferencia del conocimiento esta entre las
funciones de las dependencias de Investigacion y Extension, pero éstas no

cuentan con expertos en el area de valoracion.

En sintesis, Colombia cuenta con el potencial (mayores centros de investigacion)
para generar nuevas tecnologias, pero se debe iniciar la concientizacion de la
importancia de valorar adecuadamente estos activos, con el fin de brindar

oportunidades de negocio en mercados nacionales e internacional.
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Como herramienta de valoracion se puede hacer uso de los métodos de Arboles
de Decision y simulacion de Monte Carlo, ya que presentan menor subjetividad
que otros meétodos, a continuacion se presenta una aplicacion de estas

metodologias:

Aplicacion del modelo de arboles de decisiéon a valoracion tecnolégica

Para la realizacion del modelo se recurri6 al software PrecisionTree como
herramienta en el andlisis y desarrollo del método de arboles de decisién para
valorar tecnologias. El PrecisionTree lleva a cabo andlisis de decisiones en Excel
usando arboles de decision y diagramas de influencia. Los arboles de decision
permiten mapear visualmente un conjunto de decisiones complejas en multi-capas
de una forma secuencial y organizada, esto facilita la identificacién de todas las
posibles alternativas y ayuda a seleccionar la mejor opcién. En el Anexo K se

aplica el modelo de arboles de decision mediante un ejemplo.
Los arboles de decision presentan algunas ventajas y desventajas como:

Ventajas:

e Plantean el problema para que las opciones sean analizadas: con los
Arboles de Decision se puede evaluar cada uno de los escenarios que
puede tomar en el tiempo el problema a estudiar.

e Permite analizar las posibles consecuencias de tomar una decision: como
se representan consecutivamente en el tiempo, facilitan identificar las
causas inmediatas del resultado que se quiera analizar

e Buena descripcion visual: al ser una herramienta compuesta por elementos
visuales, facilita su interpretacion, ya que en un solo grafico se observa los

posibles valores que toma el modelo y la probabilidad de que esto ocurra.
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Desventajas

e A mayores Opciones mayor complejidad: cuando el nUmero de alternativas
crece el modelo se vuelve mas complejo, ya que va a tener muchas
ramificaciones que visualmente estaran muy juntas dificultando su manejo,
ademas los calculos requieren mayor atencion.

e Solo maneja distribuciones de probabilidad discretas: en el caso que se
requiera valorar modelos que tengan distribuciones continuas, los arboles

de decisién no seran utiles, ya que manejan un unico valor de probabilidad.

Aplicacion del modelo de Monte Carlo a valoracion tecnoldgica

Para desarrollar el método de simulacion de Monte Carlo, es necesario el apoyo
en herramientas informaticas que generen distribuciones de probabilidad de las
variables que se puedan encontrar en el momento de valorar. Una de estas
herramientas es @Risk el cual realiza analisis de riesgo utilizando simulacion de
Monte Carlo para mostrar una gran cantidad de escenarios posibles en su hoja
Excel; también dice qué tan factibles son estos escenarios. Gracias a esto se
puede evaluar que riesgos tomar y cudles evitar. En el Anexo L se explica por
medio de un ejemplo la forma de valorar tecnologia por simulacion de Monte

Carlo.

Monte Carlo es una herramienta que se ha utilizado en incontables estudios,
aunque la mayoria de ellos no pertenecen al area de la valoracion tecnolégica, si
es posible utilizar el método para este problema (valoracion), principalmente por

las ventajas que posee como:

Ventajas

e Es un método directo y flexible: emplear simulacion de Monte Carlo en los
problemas de Valoracibn Tecnoldgica conlleva que cada caso sea

examinado de manera particular, debido a que el modelo permite introducir
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los parametros que se deben utilizar, ya sean variables o constantes del
activo. Cada caso de valoracion sera anico, por que intervienen factores
propios, como el mercado, tipo de tecnologia (tangible - intangible), vida Uutil,

entre otros.

e Variedad de softwares para simular: en la actualidad existe una gran
cantidad de programas que permiten realizar simulacion, los mas utilizados
en el proceso de Valoracién Tecnoldgica son*® Microsoft Excel, Crystal
Ball**, Progrid*? y @Risk, este ultimo programa, permite realizar analisis de
riesgo utilizando simulacién de Monte Carlo para generar una gran cantidad
de escenarios posibles en una hoja de calculo de Excel, permitiendo
evaluar los riesgos a tomar, @RISK permite procesar la informacioén de una

manera mas robusta, precisa y confiable.

e Cuando el modelo matematico es demasiado complicado la simulacién
permite obtener una aproximacion: en el proceso de Valoracién Tecnolbgica
existe una amplia gama de casos a considerar, partiendo desde situaciones
elementales donde la informacion con la que se cuenta es muy completa y
el modelo es sencillo, hasta los que requieren asesoria de expertos, analisis
minuciosos y prondésticos de variables con comportamiento incierto, para
estos casos donde el modelo matematico es de gran complejidad la
simulacién por Monte Carlo brinda una herramienta de gran utilidad,
permitiendo obtener valores aproximados de los parametros del problema,
gue contribuyen en la Valoracion del Activo.

e Permite formular condiciones extremas con riesgos nulos: al realizar
simulacion por Monte Carlo se puede evaluar la variabilidad de cada

pardmetro obteniendo una gran cantidad de escenarios para el modelo

40 Apreciacion dada a partir de encuestas realizadas a valoradores de tecnologias.

Programa de analisis de riesgo y de prondstico orientado a través de gréficos, facil de usar y
destinado a quitar la incertidumbre en la toma de decisiones.
2 Software para evaluacién y toma de decisiones.
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planteado; en el momento que se requiera se pueden modificar los valores
de los datos de entrada para analizar infinitas situaciones, sin que esto

conlleve ningun tipo de riesgo.

La simulacion no interfiere con el mundo real: permite experimentar: el
modelo planteado esta conformado por los parametros que se encontrarian
en una situacion real, pero permite experimentar con cada uno de ellos, con
el fin de encontrar casos particulares, sin que esto traiga consecuencias a

las situaciones reales.

Permite estudiar la interaccion entre las diferentes variables del problema:
en varios casos de Valoracion de activos existen correlaciones entre
algunos parametros, al realizar simulacion de monte Carlo por @Risk,
permite definir estas interacciones para que el modelo quede debidamente
planteado y la simulacion sea acorde a la realidad.

“Influir en el tiempo” de los procesos: la simulacién por Monte Carlo permite
ajustar cada Variable al tiempo que se estipule para el caso de valoracion,
estos tiempos son establecidos en el momento de plantear el modelo
matematico y son modificables en cualquier momento para iniciar nuevas

simulaciones.

Técnica econdmica: los costos de realizar simulacion son bajos, ya que las
versiones de prueba de los software permiten evaluar el modelo del caso de
Valoracion, los principales gastos que se presentan estan asociados al
planteamiento del modelo a simular, debido a que en ocasiones es
necesario la asesoria de expertos de la nueva tecnologia para poder

establecer adecuadamente los parametros a considerar.
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Generacion de graficos y Datos: al simular por Monte Carlo con @Risk se
logra obtener informacién de gran utilidad como lo son los intervalos de
probabilidades, donde se aprecian los flujos de caja que generara la
explotacion de la tecnologia, la media, desviacion estandar y valores
estadisticos del modelo.

Ajuste de datos: el software de simulacion (@Risk) ajusta los datos de
entrada del modelo a la distribucion de probabilidad mas adecuada, lo que

permite obtener prondsticos mas acertados.

Aunque son muchas las caracteristicas que hacen de la simulacion por Monte
Carlo una herramienta de gran utilidad en el proceso de valoracion tecnoldgica,

también presenta ciertas limitantes como:

Desventajas

Construccion del Modelo: una buena simulacién puede resultar muy
complicada, debido principalmente al gran nimero de variables (depende
de cada situacién) que resulta en modelos muy complejos, los cuales deben
ser planteados adecuadamente, de lo contrario se cae en el error de

plantear situaciones alejadas de la realidad.

No se generan soluciones Optimas globales: al realizar simulacion por
Monte Carlo se generan resultados de los posibles valores que tomara una
variable en el modelo, esto valores estan dados en una distribucion de
probabilidad, que si bien permite el analisis de escenarios, no genera una

solucion 6ptima global del sistema.

No proporciona la decisibn a tomar: se encarga de resolver el problema

mediante la aproximacién para las condiciones iniciales, la persona
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encargada del andlisis establece los criterios de decision en base a los

escenarios que genere la simulacion.
Cada simulacion es Unica: en la simulacion interviene el factor del azar, lo

que genera que cada vez que se realice una simulaciébn se cuente con

resultados diferentes de cada uno de los escenarios de las variables.
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES.

» El aumento en los niveles de la produccion cientifica y tecnolégica ocupan
un papel fundamental en el desarrollo de un pais, pero el principal
obstaculo en los procesos de innovacion esta representado por la dificultad
de valorar los resultados de los procesos de investigacion, que en la
mayoria de los casos es consecuencia de falta de conocimientos que
apoyen esta actividad. De manera que sin la ejecucion de valoraciones
justas y agiles, es dificil que estos activos puedan llegar al mercado para

ser comercializados.

» La valoracion de tecnologia es una actividad que se caracteriza porque
dentro de sus procesos la subjetividad es un factor determinante en esta
labor, pero que representa una herramienta muy valiosa para la toma de
decisiones en los procesos de negociacion, financiamiento o transferencia

de los activos tecnolégicos.

» No existe un método universal para valorar tecnologia, pues se debe
analizar cada caso en particular, con el fin de hacer la eleccibn mas
adecuada del método, teniendo en cuenta factores como el tipo de
tecnologia a valorar, el punto de vista del de quien hace la valoracion
(comprador o vendedor) y las caracteristicas de quien va a explotar la
tecnologia entre otros. Cada método de valoracién ofrece unas ventajas
gue se materializan segun el caso, es decir, que no todos los métodos

funcionan para todos los casos.

» En Colombia la valoracién tecnoldgica no es una actividad que se lleve a

cabo con frecuencia dentro de las organizaciones, debido a que es una
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labor que no esta consolidad en el medio, pero con la evolucién en la
generacion de nuevo conocimiento cientifico y tecnolégico tomara mayor
importancia la necesidad de llevar a cabo procesos de valoracion de activos

tecnoldgicos.

Los ingresos generados por la tecnologia en etapas de explotacion son
determinantes en el valor de la tecnologia. Por esta razon se debe
considerar las caracteristicas de la empresa que va a llevar a cabo la etapa
de explotacion del activo, pues los ingresos van a depender del tipo de
organizacion que adquiera la tecnologia. Es decir, que al valorar la
tecnologia se debe realizar un andlisis adecuado al comprador potencial, ya
gue no es lo mismo que el activo tecnoldgico se explote por una empresa

nacional a que lo haga una multinacional.

La participacion de expertos de la tecnologia en los procesos de valoracion,
es fundamental con el fin de hacer valoraciones acertadas. Factores como
la estimacion de volumenes de ventas o potencial de la tecnologia para
generar ingresos (para tecnologias innovadoras) hace que la opinion de
expertos influya directamente en la calidad del proceso de valoracion.

El apoyo de herramientas informaticas en los procesos de valoracion es
fundamental en la aplicacion de metodologias que brindan grados de
subjetividad mas bajos. El papel que cumplen dichas herramientas es
importante e influye en gran medida en la preferencia de aplicacién de un
determinado método de valoracién, es decir, si la técnica a emplear en la
valoracion cuenta con facilidades como la de un paquete software tiende a

tener mayor nivel de aplicacion.

Dentro de las organizaciones que llevan a cabo procesos de valoracion no

se estan empleando los métodos que brindan menores grados de
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subjetividad y que basados en el potencial de explotaciébn de los activos
tecnologicos sugieren valores mas justos y precisos. Esto en parte como
consecuencia del desconocimiento de estos métodos y de la vision errada

de que estos son de alta complejidad.

Los métodos basados en datos del mercado y técnicas de costeo aparecen
como la primera opcion de aplicacion en las valoraciones de activos
tecnolégicos dentro de las organizaciones que llevan a cabo estas
actividades. Esto se debe a la baja complejidad que caracteriza estos
métodos. No quiere decir esto, que las valoraciones basadas en estas
técnicas no se deba hacer, sino que se debe optar por la mas factible y que

brinde mayores niveles de confiabilidad en los resultados.

Muchos de los métodos para valorar tecnologia como Subastas y la regla
del 25%, deben apoyarse en otros métodos, esto para dar un precio inicial
del activo y a continuacion dar el porcentaje de regalias (regla del 25%) o
conocer el valor base para empezar a subastar la tecnologia (método de

subastas).

Las valoraciones basadas en la Simulacion de Monte Carlo y Opciones
Reales representan la mejor opcién, cuando se pretenden obtener
valoraciones menos subjetivas, debido a la amplitud de los analisis que
ofrecen dichos métodos y a la estimacion mas completa de los diferentes

factores influyentes dentro de las valoraciones.

En la mayoria de paises desarrollados donde se tienen bases de datos
confiables de transferencias de tecnologias los entes que se encargan de
valorarlas se inclinan por el método de mercados comparables, porque es
un método agil y econémico. Se debe tener en cuenta que este método

presenta una gran subjetividad debido al beneficio esperado y al constante
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cambio de las necesidades del mercado, lo cual hace que el valor de
negociaciones pasadas, tenidas en cuenta para valorar tecnologias

actuales no sean las mas correctas.

La explotacion de la tecnologia debe hacerse lo més pronto posible, ya que
esta en constante depreciacién. Algunos de los métodos para valorar
activos tecnoldgicos son bastante eficientes lo que genera una mayor

perspectiva de vida util del activo, incrementando asi su valor.

La simulacién de Monte Carlo es una herramienta adecuada para realizar
procesos de valoracion tecnoldgica, pues dentro de su proceso estimativo
tiene inmersos factores como la incertidumbre tecnoldgica y de mercado,
que por su flexibilidad y campo de analisis representa un método completo
y confiable, pero que, al igual que con todas las metodologias de

valoracion, se tienen que desarrollar analisis prudentes.

RECOMENDACIONES

Se debe analizar muy bien cada caso de valoracion, con el fin de elegir el
método mas factible, teniendo en cuenta que éste proceso requiere de

llevar a cabo procesos agiles y precisos.
La aplicaciéon de métodos como el de mercados comparables y costeo se

recomienda que sean empleados como parte de las valoraciones hechas

por métodos mas completos y de mayor campo de analisis.
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Dentro de las organizaciones que con frecuencia requieren valorar sus
invenciones es importante contar con dependencias (oficinas de
transferencia de resultados de investigacion) destinadas al desarrollo de
actividades de valoracion con el fin de mejorar la gestion de las nuevas
tecnologias. Por esta razon se recomienda contar con personal capacitado

para este tipo de actividades.

Para el entorno colombiano debe hacerse un analisis por parte de los entes
que participan dentro de actividades de valoracion (empresas, gobierno,
sector bancario, universidades, centros tecnologicos de investigacion, etc.)
con el fin de fortalecer la oferta de programas académicos que brinden

conocimientos acerca del area de la valoracion tecnoldgica.

Para la aplicacién de los métodos basados en ingresos, es importante que
las partes de las negociaciones (comprador y vendedor) acepten un “valor
justo” en cuanto a la asignacion de la tasa de descuento para llevar a cabo

las valoraciones.

En casos donde la tecnologia no sea totalmente innovadora, se recomienda
aplicar el método de mercados comparables donde los resultados de las
valoraciones hechas por los distintos métodos, sean confrontados con los

valores de productos similares.

Dentro de los procesos de valoracion se sugiere la participacion de
expertos en la tecnologia y en su campo de aplicacién, con el fin de apoyar
los distintos procesos, particularmente en la determinacion de supuestos

(cantidades, ventas).

Las valoraciones de activos tecnoldgicos se deben apoyar en herramientas

informaticas que permitan llevar a cabo procesos mas practicos y agiles.
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Actualmente en el mercado existen varios paquetes software de comodo
acceso y que se caracterizan por brindar facilidad de manejo y que
acompafado de variables de entrada de calidad proporcionan analisis

amplios y resultados acertados.

Para optimizar el método de simulacién por Montecarlo, se requiere de
sistemas eficientes que suministren informacion agil y veraz con el fin de no

retrasar los procesos de comercializacion tecnolégica.

Para los paises en via de desarrollo se sugiere crear bases de datos de las
transacciones de tipo tecnoldgico, donde se clasifiqguen segun su naturaleza
y de los términos de pago llevados a cabo en la negociacién, esto con el fin
de obtener informacién Gtil que sirva como base para negociacion para

futuras.

El tiempo de vida util del activo es proporcional al valor de la tecnologia y
como consecuencia al precio final de ésta, si la vida atil es muy larga se
corre el riesgo de perder valor de la tecnologia, pues se pueden presentar
productos sustitos a un costo mas bajo, por otro lado, si la vida util de la
tecnologia es muy corta no se lograra el margen de ganancias esperado.
Se recomienda tener presente este factor a la hora de realizar la

negociacion del activo tecnolégico.
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Anexo A. Desarrollo del Seminario de Investigacion

SEMINARIO DE INVESTIGACION “SIMULACION Y ARBOLES DE DECISION
EN EL PROCESO DE VALORACION TECNOLOGICA”

1.1. EN QUE CONSISTE EL SEMINARIO DE INVESTIGACION.

De acuerdo a lo heredado por la universidad alemana del siglo XVIII, donde se
implemento la investigacion con la academia, el interés particular del seminario de
investigacion radica en la aprehension y produccion de conocimientos mediante el
analisis y la socializacion de un grupo de personas (participantes) frente a la
exposicién critica de un tema en particular (relatoria) y la discusién frente a la

misma (correlatoria).

Es necesario resaltar que este seminario es una forma de investigacion donde no
se establecen relaciones hegemonicas. En oposicion al método tradicional de
maestro-alumno, el seminario de investigacidbn supone una actividad intelectual
donde cada integrante investiga y comparte sus conocimientos de manera
voluntaria. Sin mas, el seminario de investigacion es un dar y recibir informacion

en aras de un producto del saber.*?

1.2. OBJETIVOS DEL SEMINARIO DE INVESTIGACION.*

Contribuir a la formacion integral del hombre hacia la libertad por medio del
desempefio permanente y continuo de los diferentes papeles (director, relator,

correlator, participantes), y también contribuir al desarrollo del saber en cualquiera

a3 RUIZ, Carlos. Reportajes de Aleph. Manizales: Editorial Universidad de Caldas. 2007 P. 189 y Sg.
* VELEZ, Carlos Mario. Resumen: El Seminario Investigativo.
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de sus campos, a través de la investigacion. Es un proceso integrado donde la
formacion del ser y el desarrollo del saber van unidos.

El seminario no busca la formacion de la ciencia sino del cientifico. El fin del
seminario no es la realizacion inmediata de investigaciones cientificas. No estan
aun todos los participantes en condiciones de hacerlo y seria prematuro. El fin es
preparar a los participantes para que un dia puedan hacer tales investigaciones

por si solos o0 en equipo pues el seminario es una préctica.

El seminario pretende no tanto la extension y profundizacion de los conocimientos
en una rama del saber, sino introducir en los métodos del trabajo y la investigacion

cientifica y familiarizarse con ellos
Para el logro de su objetivo, el seminario se vale de:

e Formacion para el trabajo personal. Dado que no se trata de recibir
pasivamente la ciencia, sino producirla, éste exige naturalmente que el
individuo este adaptado para el trabajo investigativo y esta adaptacion
requiere: la asistencia para la investigacion cientifica, el conocimiento
adecuado de si mismo, el conocimiento de las normas basicas de la
metodologia y el conocimiento de los instrumentos propios de la ciencia en la
cual se trabaja, ordenando todo a la préactica de la investigacion.

e Formacion para el trabajo original. La ciencia no es estéatica, sino un proceso
dinamico en busca de la verdad. Por eso, la formacién del cientifico cuando
es auténtica, tiene que orientarse hacia la busqueda de la verdad lo cual
desembocara necesariamente en trabajos originales. Es decir, en trabajos
gue sean un paso nuevo en el conocimiento de la realidad; de esta manera el
seminario se convierte en el mejor laboratorio para trabajos de clase, tesis de
grado, articulos, etc.

e Formacion para el trabajo en equipo. En primer lugar, porque la ciencia es un
proceso sumamente complejo, que exige de ordinario la colaboracion de

multiples esfuerzos para conseguirla plenamente. En segundo lugar, porque
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el hombre, por su naturaleza, desarrolla su actividad normal, inserto en la
sociedad y para la sociedad. El futuro investigador tiene que aprender a
escuchar comprensivamente las ideas de los otros, y a contribuir con las
suyas propias. Debe aprender a criticar, en una forma serena y firme los
defectos que aparezcan en el desarrollo de las discusiones, y debe aprender
a aceptar las correcciones que le hagan.

e Investigacion de algun tema determinado. El cientifico se forma haciendo
ciencia, por eso uno de los fines del seminario es producir un trabajo
cientifico. Este necesariamente tendrd que estar acorde con el nivel cientifico
y demas posibilidades de los demas participantes. No sera lo mismo la
investigacion hecha por los alumnos de los primeros afios de carrera, que las

hechas por los especialistas o proximos a graduarse

1.3. JUSTIFICACION DEL SEMINARIO DE INVESTIGACION

El seminario de investigacion es fundamental para el espiritu critico de los
participantes porque involucra el conocimiento con la investigacion
complementandose entre si. Dado que esta es la premisa del mismo, la
documentacion es fundamental para el estudiante porque amplia sus roles y le
permite acercarse a sus temas de interés de manera voluntaria. Al mismo tiempo

admite o propone aportes y sugerencias a sus iguales.

Por otra parte la valoracion tecnolégica no es un tema preponderante en el
entorno cientifico puesto que dentro de los eslabones de la gestion tecnoldgica no
se presta mucha atencion a la transferencia de tecnologias, por lo tanto el
seminario de investigacion es un espacio propicio para la generacion de ideas y

desarrollo de las mismas basado en fundamentos tedricos e informacion primaria
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que permita un acercamiento mas realista al entorno del desarrollo y transferencia

de activos tecnoldgicos

1.4.

CARACTERISTICAS DEL SEMINARIO DE INVESTIGACION.

El seminario de investigacion posee las siguientes caracteristicas:

1.5.

Participacion activa de todos los miembros del seminario, puesto que no
solo el director (profesor) interviene, sino también todos los integrantes del
grupo realizan su aporte desde el rol que estén desempefiando. En este
proceso los participantes se apropian del tema y aportan nuevas ideas
frente al mismo.

El seminario de investigacién estd conformado por un pequefio grupo de
investigadores donde el aprendizaje activo y cooperativo esta inducido a
investigar, reflexionar, descubrir y concluir.

Utilizacion del dialogo permanente para compartir los conocimientos
adquiridos.

Sesiones desarrolladas a través de medios didacticos como apoyo en el
aprendizaje.

El seminario de investigacibn exige a los participantes una alta
responsabilidad para lograr la preparacion adecuada que les permita tener

bases para llevarlo acabo.

ORGANIZACION DEL SEMINARIO DE INVESTIGACION

La dinAmica del seminario de investigacion gira en torno a las actividades propias

tales como protocolo, relataria, correlatoria y discusion del tema general, mediante

el estudio de los temas especificos e inquietudes que surgen en el transcurso de
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las sesiones. La preparacion de la exposicibn se preparara con anticipacion

principalmente por el relator quien dara inicio a la nueva discusion.

El seminario de Investigacion Simulacion y arboles de decision en el proceso de

valoracion tecnoldgica, se conformé de la siguiente manera:
Director: Néstor Raul Ortiz Pimiento
Codirector: Juan Benjamin Duarte

Estudiantes: David Eduardo Joya Céardenas, Liliana Marcela Palacio Rodriguez y

Wilmer Eduardo Sierra Mesa.

Las sesiones se llevan a cabo en la oficina del director del proyecto, con una

periodicidad semanal y una duracién de 2 horas.

1.6. DIRECCION DEL SEMINARIO DE INVESTIGACION

La direccion del seminario de Investigacion “Simulacién y arboles de decision en el
proceso de valoracion tecnolégica” estuvo a cargo del profesor Néstor Raul Ortiz

Pimiento quien cuenta con la siguiente formacion académica.

e Maestria en Ingenieria de Sistemas. Universidad Nacional de Colombia.
Medellin.

e Especializacion en gestion tecnologica. Universidad Industrial de Santander.
Bucaramanga.

e Especializacion en docencia universitaria. Universidad Industrial de Santander.
Bucaramanga.

e Ingenieria Industrial. Universidad Industrial de Santander. Bucaramanga.
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1.7. METODOLOGIA DEL SEMINARIO DE INVESTIGACION

Para llevar a cabo el Seminario de Investigacion satisfactoriamente debe haber
una adecuada planeaciéon y organizacion con el propésito de garantizar la fluidez

de las sesiones y el cumplimiento de los objetivos planteados para el seminario.

Por ello es necesario definir la metodologia a desarrollar la cual esta

esquematizada en la Figura 1.

Las diferentes etapas que se realizan dentro de la dindmica del seminario, se
pueden agrupar en tres grandes grupos: Planeacion, ejecucion y finalizacion; las

cuales se relacionan entre si, dependiendo cada una de la anterior.

Figura 1. Esquema metodologico del Seminario de investigacion.

PLANIFICACION

Selecciondel  [*Y Estudio
tema . v bibliografia

1
Vv

Planeacién de (/‘ \ Seleccién de
lassesiones \¢ J los subtemas

EJECUCION

Documentacion para el subtemas

\ \w

Redaccion de A Desarrollo de
memorias N la sesion

FINALIZACION

Elaboracién del documento final

Fuente. Lineamientos para Seminarios de Investigacion.
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2. PLANEACION

La planeacion del seminario comprende la determinacion de los temas a estudiar

los cuales fueron planteados por consenso entre los integrantes del seminario.

2.1. ALCANCE

Una vez culminado el seminario de investigacion se compila el estudio en un

documento, que contendrd los resultados de las sesiones desarrolladas, mediante

capitulos, conformados por el documento base de la relatoria mas los aportes de

la discusion, de la siguiente manera:

v

EL PROBLEMA DE LA VALORACION TECNOLOGICA: papel de las
metodologias, consideraciones para valorar tecnologia, aplicaciones,
errores en procesos de valoracion.

METODOS TRADICIONEALES PARA VALORAR TECNOLOGICA:
valoracién tecnoldgica enfocada en el costo, valoracion tecnoldgica
enfocada en el mercado, valoracién tecnolégica enfocada en los ingresos.
EXPERIENCIAS EN VALORACION: valoracion tecnolégica en empresas,
valoracién tecnoldgica en universidades, valoracion tecnolégica en centros
de investigacion, analisis de la informacion  , factores que influyen en el
proceso de valoracion tecnoldgica.

ARBOLES DE DECISION Y SIMULACION DE MONTE CARLO EN
VALORACION TECNOLOGICA: modelo de arboles de decision, modelo de
Monte Carlo

VENTAJAS, DESVENTAJAS Y APLICACION EN EL ENTORNO
COLOMBIANO

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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2.2. SELECCION DEL TEMA

Los temas a estudiar durante el seminario son propuestos por los directores y
discutidos con los miembros del seminario, con el fin de continuar con la
investigacion adelantada por Luis Andrés Vergel Uribe sobre el estado del arte de
las metodologias para valorar tecnologia. Se plantean como temas principales del

seminario los siguientes:

Valoracion tecnologica
Casos de valoracion tecnolégica
Andlisis de informacién recogida

Arboles de Decision

NI NEE NI NERN

Monte Carlo

2.3. ESTUDIO BIBLIOGRAFICO

La investigacion inicia basada en el libro guia titulado “Estado del Arte sobre
Metodologias y Teécnicas de valoracion Econdmica de Tecnologias” de Luis
Andrés Vergel Uribe, el cual fue la tesis de grado para optar al titulo de Ingeniero
Industrial y desarrollado bajo la direccion del Profesor Néstor Raul Ortiz Pimiento y
la codireccion del Profesor Juan benjamin Duarte Duarte. Para cada una de las
sesiones fue necesaria la consulta de varias fuentes, la cuales quedan
consignadas en la bibliografia del documento que recopila los resultados de la

investigacion.

2.4. SELECCION DE SUBTEMAS

Los subtemas abordados durante el seminario son los relacionados en la tabla 1.
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Tabla 1: Subtemas desarrollados en el seminario.

Tema Subtema Sesion
Valoracion El problema de la valoracion tecnolégica 1
tecnologica _ __

Valoracion tecnolégica enfocada en el costo 2
Valoracion tecnolégica enfocada en el mercado 3
Valoracion tecnolégica enfocada en los ingresos 4
Casos de Casos de Valoracion tecnolégica en Empresas 5
Valoracion : . _
tecnolégica Casos de Valoracion tecnoldgica en Universidades 6
Casos de Valoracion tecnoldgica en Centros de 7
investigacion
Andlisis de Factores que influyen en el proceso de valoracion 8
informacion | tecnolégica
recogida
Arboles de | Modelo de Arboles de Decision 9
Decision _ : :
Aplicacion del modelo a valoracion tecnologica 10
Ventajas, desventajas y aplicacion en el entorno 11
Colombiano.
Monte Carlo | Modelo de Monte Carlo 12
Aplicacion del modelo a valoracion tecnologica 13
Ventajas, desventajas y aplicacion en el entorno 14
Colombiano.
Conclusiones | Conclusiones y recomendaciones 15

Fuente: Autores
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2.5.  PLANIFICACION DE LAS SESIONES

Las sesiones fueron desarrolladas durante el 2011 el edificio de la facultad de
Ingenierias Fisico-Mecénicas, en el 2012 en la Escuela de estudios Industriales y
Empresariales. El horario de reunion correspondia de 1:00 pm -3:00 pm, los temas

tratados y los roles asignados estan contemplados en el tabla 2.

Tabla 2: Planificacion de sesiones del seminario

SESIONES

RELATOR

CORRELATOR

El problema de la valoracion tecnolégica.

David Joya

Liliana Palacio

Valoracién tecnol6gica enfocada en el costo.

Wilmer Sierra

David Joya

Valoracién tecnolégica enfocada en el mercado.

Liliana Palacio

Wilmer Sierra

Valoracién tecnolégica enfocada en los ingresos.

David Joya

Liliana Palacio

Analisis casos de valoracion tecnoldgica en
Empresas.

Wilmer Sierra

David Joya

Andlisis casos de valoracion tecnoldgica en
Universidades.

Liliana Palacio

Wilmer Sierra

Andlisis casos de valoracion tecnoldgica en
Centros de Investigacion.

David Joya

Liliana Palacio

Factores que influyen en el proceso de valoracion
tecnoldgica

Wilmer Sierra

David Joya

Modelo de arboles de decision.

David Joya

Liliana Palacio

Aplicacién del modelo a valoracién tecnolégica.

Wilmer Sierra

David Joya

Ventajas, desventajas y aplicacion en el entorno
Colombiano.

Liliana Palacio

Wilmer Sierra

Modelo de Monte Carlo.

David Joya

Liliana Palacio

Aplicacion del modelo a valoracién tecnoldgica.

Wilmer Sierra

David Joya

Ventajas, desventajas y aplicacion en el entorno
Colombiano.

Liliana Palacio

Wilmer Sierra

Conclusiones y recomendaciones.

Wilmer Sierra
Liliana Palacio

David Joya

Fuente: Autores
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3. EJECUCION

Las sesiones se desarrollaron a partir del tema programado, en donde a los
participantes se les compartio el documento base de la sesién y a partir de ahi se
iniciaba la discusion, con los aportes del correlator y los demas integrantes. Esto
encaminaba a culminar la sesidén dejando establecidos y concertados los temas

del dia y planteando la tematica para los posteriores encuentros.

A continuacion se presentan los protocolos de las sesiones desarrolladas:

PROTOCOLO N°1: El problema de la valoracién tecnolégica

Fecha: 7 y 14 de Septiembre del 2011
Duracién: 1:00- 3:00 pm

Lugar: Edificio Ingenierias Fisico-Mecéanicas
Relator: David Eduardo Joya Cardenas
Correlator: Liliana Marcela Palacio

Participantes: Wilmer Eduardo Sierra Mesa y directores.

Planteamiento del Tema:

Como evento antecesor a la primera sesion se planted por parte de los directores
del seminario la importancia de los procesos de valoracién de tecnologias dentro
de la gestion de instituciones (Empresas, Universidades, Centros de Investigacion)
gue entre sus actividades se encuentra la produccion cientifica y tecnolégica. Ante
esta situacion se realizé un andlisis de los temas que se tocarian dentro del
desarrollo del proceso investigativo y se propuso por parte de los directores el

direccionamiento que se le daria a éste.

En la primera sesion se expuso la necesidad de llevar a cabo actividades de

valoracion de tecnologia y su importancia como labor crucial en la gestién de la
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tecnologia, con el proposito de llevar las nuevas invenciones al mercado,
facilitando los procesos de negociacion y de transferencia tecnologica. Ademas se
identifico las aplicaciones de esta actividad y los factores claves en el desarrollo

del proceso de valoracion.
Discusién y observaciones:

Por parte del correlator se amplié un analisis con respecto a la perspectiva de las
organizaciones, en cuanto a la dificultad de llevar a cabo procesos valorativos, y
los desequilibrios que sufren éstas a causa de la ausencia de estos procesos
como actividades de apoyo en la gestidén tecnoldgica.

Los directores del seminario puntualizaron sobre la trascendencia que tiene el
emplear los métodos mas apropiados para valorar tecnologia, es decir, el valor
gue se le debe dar a la eleccidn de la técnica mas adecuada para desarrollar esta
actividad, y se manifesto la inexistencia de un método estandar o universal para
valorar activos tecnoldgicos que brinde garantias al momento de llevar a cabo las

valoraciones.

Posterior a esto se hicieron aclaraciones acerca del precio de transaccion de las
tecnologias, cifra diferente al resultado de las valoraciones, afirmando que dicho
resultado, es una base para negociar el precio final de transaccién. Los directores
recordaron la importancia de conocer a plenitud todas las metodologias con el fin

de que todo el proceso investigativo obtuviera buenos resultados.

El profesor Néstor Raul pidié que se acotara el concepto de valoracion, dada la
amplitud de éste y que se tuviera en cuenta los objetivos del seminario,
refiriéendose a que el valor de las tecnologias integra muchos factores, pero que el
interés real del concepto de valoracion se enfoca hacia el precio de transaccion de

los activos tecnologicos.
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PROTOCOLO N°2: Valoracion tecnoldgica enfocada en el costo

Fecha: 21 de Septiembre del 2011

Duracion: 1:00-3:00 PM

Lugar: Edificio Ingenierias Fisico-Mecanicas

Relator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa

Correlator: David Eduardo Joya Cardenas

Participantes: Liliana Marcela Palacio Rodriguez y directores.

Planteamiento del Tema:

Dentro del proceso de valoracion tecnoldgica se hizo un andlisis de los métodos
de valoracién tecnolégica que se han desarrollado en los ultimos tiempos, para
esta reunidbn se empezd por exponer y analizar la valoracion de tecnologia

enfocada en el costo y los métodos que componen este enfoque.

Se expuso en primera instancia como se da el valor de la tecnologia basado en los
costos de investigacion y desarrollo incurridos para crearla, estos costos se
dividen en: costos de fabricacién, costos de oportunidad, y costos de

obsolescencia.

Discusién y observaciones

El Centro de Enlace para la Innovacion del Sur de Europa propuso un modelo de
valoracion de tecnologia basada en los costos histéricos de desarrollo del activo,
el correlator aclar6 que no necesariamente es relevante el periodo de
investigacion ya que esto depende de cada situacion, para éste modelo, en este
punto los directores del seminario indicaron que el margen de utilidad a incorporar

en este método se generaba por la opinion de expertos en la tecnologia.
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Para el segundo método, se centrd la atencidon en la ecuacidén propuesta(ecuacion
mixta) la cual analiza por un lado los costos de investigacion y desarrollo y por otro
lado la utilidad esperada, el correlator hizo énfasis por la cual esta ecuacién no
siempre puede ser utilizada ya que para poder encontrar la utilidad, se debe basar
en utilidades de otras empresas que estén utilizando la tecnologia, por lo tanto
este método solo aplica si la tecnologia a transar ya ha sido explotada por otras

organizaciones.

Los directores del seminario dieron especial atencion al hecho de que estos
meétodos solo analizan parte del valor total de la tecnologia basandose en la frase
“algo vale por lo que cuesta”. Por otra parte se concluye que este método no es el
mas aconsejable pues solo se tiene en cuenta los costos incurridos para crear la
tecnologia, y se deja a un lado el beneficio econdmico que pueda llegar a tener la
explotacion de la misma. Se analiz6 cuanto costé crear la tecnologia mas no su

valor.

PROTOCOLO N°3: Valoracion tecnoldgica enfocada en el mercado

Fecha: 28 de Septiembre del 2011
Duracién: 1:00 - 2:50 pm.

Lugar: Edificio Ingenierias Fisico-Mecéanicas
Relator: Liliana Marcela Palacio Rodriguez
Correlator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa

Participantes: David Eduardo Joya Cardenas y directores.

Planteamiento del Tema:

Se inicia con la presentacién de generalidades acerca de la valoracion tecnolégica

enfocada en el mercado, caracteristicas, ventajas y desventajas; adicionalmente
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se trata sobre las diferentes metodologias que conforman éste enfoque: mercados
comparables, rating/ranking, subastas y herramienta CAV.

Discusién y observaciones.

El correlator hace énfasis en que éste enfoque representa el menor grado de
dificultad en cuanto a su estructura, pero que se ve entorpecido por la dificultad
para acceder a bases de datos, en especial en paises en via de desarrollo, porque
no se posee informacion de acuerdos tecnoldgicos realizados. Los directores del
proyecto comentan que en ocasiones es necesario valorar con datos de activos
que tengan correlacién con un producto del cual se conozcan antecedentes,
citando como ejemplo la dependencia existente entre el precio de la gasolina con
la del petréleo, también hacen hincapié en la necesidad del apoyo de expertos
para valorar adecuadamente, ya que no todos los datos se conocen, y es

necesaria la estimacion de los mismos.

Se acuerda complementar la sesién para el documento final con una revisién de la

valoracion tecnoldgica enfocada en el mercado para el entorno colombiano.

PROTOCOLO N°4: Valoracion tecnolégica enfocada en los ingresos.

Fecha: 5y 12 de Octubre del 2011

Duracion: 1:00- 3:00 pm

Lugar: Edificio Ingenierias Fisico-Mecanicas

Relator: David Eduardo Joya Cardenas

Correlator: Liliana Marcela Palacio

Participantes: Wilmer Eduardo Sierra Mesa y directores.
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Planteamiento del Tema:

En esta sesidn se llevo a cabo el estudio de todos los métodos bajo el enfoque de
ingresos, el cual se caracteriza por basarse en llevar a cabo las valoraciones de
acuerdo con estimaciones de ingresos producidos por la tecnologia. Para esto se
hizo un amplio estudio bibliografico donde se presentd las caracteristicas y
requerimientos del enfoque, que son propias de todos los métodos que se basan
en los ingresos. Se presentaron las ventajas de aplicacion de cada método, junto
con los posibles inconvenientes que se pueden presentar con la aplicacion de
estos. Dada las caracteristicas de los métodos, se sugiri6 como el enfoque que
mejor ofrece andlisis, debido a las estimaciones que se hacen en base a la

rentabilidad de los activos tecnolégicos en el futuro.

Discusién y observaciones.

Se hicieron algunas indicaciones con respecto a incluir el método de la red
binomial, ya que inicialmente no se present6 en la exposicion de la sesion. Debido
a que este enfoque esta compuesto por varios métodos, y que la mayoria de estos
presentan cierto grado de dificultad, ésta sesion se integré de dos reuniones en
las cuales de aclararon interrogantes en cuanto a la aplicacién de los métodos y a
los andlisis que estos brindan. En particular los métodos de opciones reales y
Simulacion de Monte Carlo, dejaron algunas dudas para los participantes del
seminario, por lo cual se requirid la intervencion de los directores para aclarar
algunos conceptos como fueron el uso de distribuciones de probabilidad para la
representacion de datos y otros netamente financieros como el efecto de las tasas

de descuento en las estimaciones de los ingresos.

Los directores aclararon que no siempre se justifica valorar tecnologia por estos
métodos, pues en algunos casos en los que se garantiza el éxito de la tecnologia

en el mercado y de acuerdo a la informacion que se tenga del producto es mas
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practico valorar por métodos menos complejos como mercados comparables.
Ademas se indico la necesidad de algunos métodos de este enfoque de apoyarse

en técnicas basadas en el mercado o en los costos.

Por ultimo se hizo una recomendacion por parte de los directores acerca de ir
conociendo a profundidad el método de Monte Carlo a través de herramientas

bésicas de Excel, con el fin de comprender paso a paso el proceder de la técnica.

Se concluyé por parte de los participantes que los métodos bajo este enfoque
brindan mayor flexibilidad, mejor manejo de la incertidumbre y mayor campo de
andlisis, pero que requieren de conocimientos mas amplios para su aplicaciéon en

comparacion con los demas.

PROTOCOLO N°5: Analisis de casos de valoracién tecnolégica en empresas

Fecha: 18 y 25 de Enero del 2012
Duracion: 1:00-3:00 PM

Lugar: Edificio Ingenieria Industrial
Relator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa
Correlator: David Eduardo Joya Cardenas

Participantes: Liliana Marcela Palacio Rodriguez y directores.

Planteamiento del tema:

Se quiso analizar la manera como las empresas creadoras de tecnologia valoran
sus activos tecnoldgicos, esto con el fin de ampliar y conocer mas a fondo cuales

métodos de valoracion actualmente utilizan.

Como primera medida se le enviaron correos a las empresas que desarrollan
tecnologias (Samsung, Toshiba, Petrobras, Apple, etc.) pidiendo informacion de

los métodos de valoracién tecnoldgica que estas empresas aplican. Uno de los
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grandes inconvenientes que se tuvo para hacer la valoracion tecnolégica fue las
politicas de confidencialidad que tienen las empresas para divulgar este tipo de
informacion, por lo tanto se recurrié a informacion secundaria encontrando algunos

meétodos de valoracion de tecnologia que utilizan las empresas Telefonica e IBM.

Se expuso el método de valoracion de tecnologia de la empresa Telefénica. Esta
empresa no considera el valor de la invencién en si misma sino el beneficio
adicional que aportan las patentes donde uno de sus principios fundamentales es
analizar los beneficios econémicos que conlleva realizar las patentes de las
innovaciones tecnoldgicas. También se explicaron algunos de los beneficios que
conlleva realizar la valoracion de tecnologia, estos beneficios son: Ventaja
competitiva, beneficios por acuerdos de licencia y beneficios por venta de
portafolio.

Por otro lado la empresa IBM, desarrolla la valoracion de sus tecnologias a partir
de andlisis de sensibilidad, método del Valor presente neto (VPN) y simulacién

por Monte Carlo para valorar Software.

Discusién y observaciones

Se entra en discusion por parte del correlator acerca de qué tan fiable es por parte
de la empresa Telefénica dentro de sus métodos de valoracion, realizarlo por
comparacion de mercados, ya que a partir de estudios de la comision europea
general de mercado interno, se dan un valor promedio de tecnologias similares, y
estos datos son comparados por un valor promedio generado de las patentes de
telefénica, esta organizacion hace la valoracién de sus patentes a nivel global, ya
que estas grandes empresas poseen infinidad de tecnologias patentadas, lo cual
les resultaria muy dificil y costoso hacer la valoracion a cada una de ellas, por lo
tanto el valor de las patentes se maneja como un promedio ajustando sus valores

a los valores de la comisién europea para dar como resultado el valor de las
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patentes de Telefénica en el mercado. Los asistentes al seminario opinan que este
método no es muy confiable pues puede que el valor promedio de las
innovaciones tecnoldgicas caiga en el mercado y por lo tanto afecten de manera

negativa el valor dado.

Telefénica genera algunas tecnologias que no puede explotar, la empresa opta
por negociar con un proveedor externo para que sean ellos los que implementen la
tecnologia en sus dispositivos, a cambio de un porcentaje sobre las ventas. Los
participantes del seminario opinaron que este método agiliza la puesta en el
mercado de nuevos productos y esto genera ventajas competitivas ya que se

asemeja a la valoracién de tecnologia por el método del 25%.

De los métodos utilizados por la empresa IBM se aclaré la importancia de tener en
cuenta la vida util de la tecnologia y lo acertado en utilizar métodos basados en los

ingresos pues son los mas confiables.

Para la siguiente sesion los directores del seminario recalcaron la importancia de
recoger informacion primaria sobre los métodos utilizados para valorar tecnologia

en las universidades y su nivel de desarrollo de estos activos.

PROTOCOLO N°6: Andlisis casos de valoracion tecnoldgica en

universidades.

Fecha: 1y 8 de Febrero del 2012

Duracién: 1:00 — 3:00 pm.

Lugar: Edificio Ingenierias Fisico-Mecéanicas
Relator: Liliana Marcela Palacio Rodriguez
Correlator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa

Participantes: David Eduardo Joya Cardenas y directores.
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Planteamiento del tema

La sesion inicia con base en las consultas realizadas via mail a los directores de
centros de investigacion de universidades colombianas, por medio de sus
respuestas, se establece, que en las Instituciones de Educacion Superior las
oficinas de Investigacion y Extension son las encargadas de realizar el proceso de
valoracion de activos tecnoldgicos. Adicionalmente se comparte informacion del
estudio realizado por la Red Pila, en donde se evidencia un bajo nivel de

valoracion tecnoldgica en las Universidades latinoamericanas.

Discusién y observaciones.

En vista de los resultados obtenidos en la consulta se plantea como nuevo
enfoque una indagacién dirigida a las oficinas de transferencia, investigacion y
extension de diferentes universidades, tanto colombianas como extranjeras debido
al escaso nivel de transferencia de conocimiento que existe en Colombia. Para
esta actividad se propone una encuesta online donde se recopile informacion
sobre el conocimiento y las practicas de valoracion tecnologica que actualmente

se estén ejecutando.

En la segunda reunion de esta sesidbn se comparten las preguntas que se

proponen realizar a los “valoradores” de activos de las Universidades. Los
directores plantean el orden mas adecuado para realizar las preguntas. El
correlator complementa haciendo notar la importancia de aclarar a los
encuestados acerca de las metodologias que segun la literatura son usadas para
valorar activos. A partir de esto la indagacion queda conformada por una resumida
presentacion de las metodologias y por el link que contiene la encuesta. Ademas
de recopilar informacion de instituciones hispanohablantes también se elabora la
encuesta y su respectiva presentacion en ingles con el fin de ampliar el nUmero de

datos a obtener.
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PROTOCOLO N° 7: Analisis casos de valoracion tecnolégica en centros de

investigacion.

Fecha: 15y 22 de Febrero del 2012

Duracién: 1:00- 3:00 pm

Lugar: Edificio Ingenierias Industrial

Relator: David Eduardo Joya Cardenas

Correlator: Liliana Marcela Palacio Rodriguez
Participantes: Wilmer Eduardo Sierra Mesa y directores.

Planteamiento del Tema:

Para la preparacion de esta sesion se llevd a cabo con anterioridad un arduo
trabajo de campo. Como primera medida se establecié contacto con la
Vicerrectoria de Investigacion y Extension de la Universidad Industrial de
Santander, donde se obtuvo informacion referente a la gestién tecnoldgica en
Colombia. Posterior a esto mediante la base de datos de centros de investigacion
Nacionales de Colciencias se establecidé contacto via email con los centros de
Investigacion de mayor categoria (A y B), con los que se realizdé un barrido para
conocer en cuales de estos se desarrollaban procesos de valoracion de
tecnologia. Ante la ausencia de un gran porcentaje de centros de investigacion
acerca de la realizacion de ésta actividad, en conjunto con los directores del
seminario se opt6 por ampliar el alcance del estudio de campo a nivel
internacional. Inicialmente se contacté con instituciones de habla hispana como
Espaiia y Chile. Con esta actividad se obtuvo valiosa informacion acerca de las
personas 0 dependencias que desarrollan procesos de valoracion. En el caso
particular de Espafia se encontré con organismos como la Red OTRI, que agrupa
las oficinas de transferencia de resultados de centros de investigacion. Luego se
procedié a contactar centros de investigacion en otros paises como Estados

Unidos, donde la produccion cientifica y tecnoldogica es mas activa. Para la
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conclusion de esta sesion se requiri6 de varias semanas, dado que el

establecimiento de los contactos y los tiempos de respuesta asi lo demandaron.

Luego de tener preparada la encuesta en linea, se envio a todas las dependencias
y personas de las Instituciones contactadas, a través de un portal web. Los
resultados se recogieron en un tiempo cercano a dos meses, en los cuales
siempre se intentd6 ampliar la poblacién estudio, mediante la busqueda de mas

Instituciones que contribuyeran en el desarrollo del estudio.

Ya en la sesion se hizo la presentacion de los resultados obtenidos, a través de un
andlisis de la informacion que permiti6 conocer factores fundamentales que

caracterizan los procesos de valoracion de tecnologia.
Discusién y observaciones.

El codirector del seminario sugirid, que tanto la informacién recogida acerca de los
métodos empleados, como los factores tenidos en cuenta en las valoraciones de
activos tecnoldgicos, se hiciera un analisis a través de diagramas de Pareto, ya
que esta informacion es la de mayor aporte al estudio y al planteamiento final de
determinacion del precio de la tecnologia.

Tanto el correlator como los participantes hicieron aportes al andlisis de la
informacion obtenida y se formularon valiosas conclusiones que se presentan en

el libro del seminario.

En el transcurso de las reuniones que conformaron esta sesién se presentd
también informacion secundaria, que amplié el campo de andlisis de los procesos
de valoracion y transferencia de tecnologia, y que permitieron concluir acerca de la
importancia de valorar tecnologia, dado el incremento en la produccion cientifica y

tecnoldgica, tanto a nivel nacional como internacional.
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PROTOCOLO N°8: Factores que influyen en el proceso de valoracion
tecnologica.

Fecha: 29 de febrero y 7 de marzo del 2012
Duracion: 1:00-3:00 P

Lugar: Edificio Ingenieria Industrial

Relator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa

Correlator: David Eduardo Joya

Participantes: Liliana Marcela Palacio y directores.

Planteamiento del tema:

Dentro de los métodos de valoracion de tecnologia, se encuentran inmiscuidos los
factores que influyen en los procesos de valoracion, estos son muy importantes
pues se encargan de disminuir la subjetividad en los procesos de valoracion. Los
factores se extrajeron a partir de un analisis hecho a los métodos de valoracién
tecnoldgica, se expuso la relacion de los factores con cada método de valoracion,
y se analizé si los flujos esperados por la explotacién de la tecnologia (riesgo) son

compartidos tanto por el comprador como por el vendedor de esta.
Discusién y observaciones:

En primera instancia se expusieron los siguientes factores y la influencia en cada
método de valoracion tecnoldgica: riesgo, variabilidad de los precios, ventas
estimadas, datos historicos, costos de investigacion y desarrollo, valores en el
mercado de tecnologias similares, valores propuestos por expertos, ingresos a
obtener por la explotacién de la tecnologia, preacuerdo de adquisicion, vida atil del

proceso de comercializacion de la tecnologia, y poder adquisitivo del comprador.

Durante la exposicion de estos factores los directores del seminario discernieron
sobre el factor riesgo, pues indicaban que este no se podia colocar de esta

manera, el correlator aclara que estos factores, incluido el riesgo deben medirse
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en el momento en que se quiera valorar la tecnologia ya desarrollada y no desde
el momento de la investigaciéon y desarrollo de la misma. A partir de lo anterior los
directores del proyecto recomiendan cambiar el nombre al factor riesgo por
“Fluctuaciones en los ingresos generados por la tecnologia” de esta manera se
entiende a qué tipo de riesgo se refiere, también se aconseja aclarar si el riesgo es

compartido por las partes negociadoras.

El factor variabilidad de los precios se elimina por consenso general ya que el
factor “fluctuaciones en los ingresos generados por la tecnologia abarca a este

ultimo.

El codirector del proyecto sugiere cambiar el nombre del factor datos historicos por
“precios historicos de tecnologias similares” y se sustenta en que éste ultimo factor
y las ventas estimadas se traslapan pues las ventas estimadas se toman de datos
historicos, por lo tanto se generaria confusion. Al cambiar el nombre del factor
datos histéricos por “precios histéricos de tecnologias similares” se propone
eliminar el factor “valor en el mercado de tecnologias similares” pues éste ultimo y
el factor precios histéricos son los mismos, se toma la decisién de hacer los

cambios respectivos.

Al analizar el factor de costos de investigacion y desarrollo, el director del proyecto
opind que este factor deberia estar en los métodos basados en ingresos. El relator
objeta lo dicho argumentando que la tecnologia ya esta creada en el momento de
la negociacion, por lo tanto el método de valoracién por costeo es el Unico que

contiene éste factor.

Al analizar el factor ventas estimadas, el codirector del seminario propone
aclararlo y dejarlo bajo el nombre de “ventas estimadas por el uso final de la

tecnologia” por lo cual se acepta el cambio.

El factor “valores propuestos por expertos” cambia el nombre por “valores
propuestos por expertos en la tecnologia” para una mejor comprension. El
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codirector del proyecto sugiere incluir este factor dentro del método de simulacion
de montearlo ya que la asignacion del nivel de ventas para realizar los flujos de

caja los dan expertos en la tecnologia. Se acepta la sugerencia.

Los preacuerdos de adquisicion solo se tienen en cuenta para los métodos de
opciones reales, por recomendacion del codirector del seminarios se elimina este

factor.

El poder adquisitivo del comprador es un factor cualitativo muy importante, ya que
segun el codirector del seminario no es lo mismo venderle la tecnologia a una
multinacional que vendérsela a una empresa regional, pues el nivel de ventas
generado por la explotacion de la tecnologias cambia, dependiendo el rango de
accion de la empresa, éste valor se ve reflejado en los flujos de caja descontados
de los métodos basados en ingresos, se acepta esta explicacion y es consignada
en el proyecto. El codirector del proyecto ve el poder adquisitivo del comprador
como un factor tan influyente, que sugiere que éste sea analizado como un
método de valoracion aparte, no es abordado este aspecto, pues se sale del

alcance del proyecto.

Como consecuencia de la discusion se depuraron y se aclararon los factores que
influyen en los procesos de valoracion tecnolégica quedando de la siguiente
manera: Fluctuaciones en los ingresos generados por la tecnologia (Riesgo),
ventas estimadas por el uso final de la tecnologia, precios histéricos de
tecnologias similares, costos de investigacion y desarrollo, valores propuestos por
expertos en tecnologia, vida util del proceso de comercializacion de tecnologia,
poder adquisitivo del comprador.

PROTOCOLO N°9: MODELO DE ARBOLES DE DECISION.

Fecha: 14 de Marzo del 2012
Duracién: 1:00- 3:00 pm
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Lugar: Edificio Ingenieria Industrial.
Relator: David Eduardo Joya Cardenas
Correlator: Liliana Marcela Palacio

Participantes: Wilmer Eduardo Sierra Mesa y directores.

Planteamiento del Tema:

Para esta sesion se profundizé un poco mas la parte teodrica que ya habia sido

presentada anteriormente en la valoracion enfocada en los ingresos.

Se amplié la revision bibliografica, que permitié caracterizar este método. Se
enfatizd en el analisis que permite llevar a cabo los &rboles de decision como
meétodo valoracién de tecnologia, ya que se tiene en cuenta la ocurrencia de
posibles escenarios dependientes de probabilidades dadas, que a diferencia del
método del VPN, también presentado anteriormente, ofrece flexibilidad en los

anélisis.

Se indic6 también a cerca de una de las principales desventajas del método, que
esta representada en el uso de una tasa Unica de descuento durante el desarrollo
de todo el arbol, es decir, para todos los afios. Se expuso la manera como se
desarrolla el método con el fin de valorar activos tecnoldgicos, junto con algunas
ventajas y desventajas de la aplicacion de esta técnica en esta actividad. Se
aclaré que el éxito de una la valoracion por este método depende en gran medida
en la colaboracién de un experto, quien define los posibles escenarios, junto con

las probabilidades de ocurrencia de cada estado.

Discusién y observaciones.

Los directores del seminario indicaron, que otro factor del cual depende la calidad

de la valoracién, es la asignacion de la tasa de descuento y de los escenarios en
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que se evalué la tecnologia, ya que uno de los limitantes del método, es que un
activo tecnologico en la vida real puede llegar a tomar muchos escenarios. Es aca
donde el desarrollo de la técnica se puede complicar y no seria tan conveniente
emplearla en este tipo de casos y cuando se estiman muchos afios para la
valoracion. A pesar que algunas de estas desventajas que se puedan presentar en
los procesos de valoracion con la aplicacion de este método, los participantes del
seminario coincidieron en considerar como una muy buena opcion para estimar el
valor de los activos tecnoldgicos, pues el método es flexible y si se hacen los

supuesto de la manera correcta, los resultados van a ser acertados.

Aca también se hizo un analisis en cuanto al nimero de afios a tener en cuenta al
valorar una tecnologia. El codirector del seminario, planteé que generalmente se
van a estimar ingresos para pocos afios, dado que la tecnologia en la actualidad
se deprecia aceleradamente, debido a la aparicion de productos sustitutos que

brindan mejores opciones en cuanto a ventajas como los mismos costos.

El correlator indic6 que al igual que todas las metodologias, el éxito depende en
gran medida en la calidad de la informacion que se emplee para la valoracion, es
decir, los supuestos que se hagan en cuanto a tiempo de explotacion de la

tecnologia y asignacion de las tasas de descuento.

PROTOCOLO N°10: Aplicacion del modelo a valoracion tecnolégica.

Fecha: 21 de marzo de 2012
Duracion: 1:00-3:00 PM

Lugar: Edificio Ingenieria Industrial.
Relator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa
Correlator: David Eduardo Joya

Participantes: Liliana Marcela Palacio y directores.
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Planteamiento del tema

Como parte del proceso de manejo del método de &rboles de decisién y una vez
analizado dentro del contexto de valoracion tecnolégica, se hizo conveniente
desarrollar un ejemplo del proceso de valoracion de una tecnologia la cual sirve
para extraer el remanente de petréleo en los pozos de cierta petrolera, se creo el
ejemplo bajo unas condiciones dadas y con ayuda de una herramienta informética
llamada “PrecisionTree” se desarrolld el ejemplo paso a paso facilitando el

desarrollo del método.

Discusién y observaciones.

El relator de la sesion observé que se genera cierto grado de dificultad desarrollar
este método, cuando el analisis de la tecnologia es mayor a dos periodos.

El director del seminario opina que este método sirve cuando se tienen escenarios
limitados, pero no es conveniente cuando el nivel de incertidumbre de los ingresos
esperados es alto pues numero de escenarios puede ser muy grande, el correlator

esta de acuerdo con esta apreciacion.

El codirector del proyecto sugiere que la decision de no seguir con la explotacion
de la tecnologia en un punto dentro del modelo de arboles de decisién, puede
darse por que durante ese tiempo se crearon productos sustitutos, concluye que a
medida que la tecnologia avanza en su vida util, aumenta el riesgo de
obsolescencia, en el arbol de decision se ve reflejado en el aumento de la

probabilidad de no seguir con el proyecto.

PROTOCOLO N°11: Ventajas, desventajas y aplicacion en el entorno

colombiano de los arboles de decision.

Fecha: 28 de Marzo del 2012
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Duracion: 1:00 - 2:40 pm.

Lugar: Edificio Ingenieria Industrial
Relator: Liliana Marcela Palacio Rodriguez
Correlator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa

Participantes: David Eduardo Joya Cardenas y directores.

Planteamiento del tema

Se parte con la base del estudio de las sesiones anteriores, donde se habia
planteado un ejemplo de aplicacion, de alli surgen aportes al modelo de arboles de
decision aplicado al proceso de valoracion tecnoldgica, adicionalmente se plantea
ésta herramienta como viable en el entorno colombiano, ya que su aplicacion no

requiere de complejos softwares y es de uso coman.

Discusién y observaciones.

El correlator aporta su percepcion en cuanto a la viabilidad de utilizar la
herramienta “PrecisionTree”, resaltando que es amigable al momento de
diagramar el modelo. Los directores hacen referencia a que el modelo de &rboles
de decision permite un analisis deterministico, con lo que los andlisis se ven
limitados a los supuestos de los posibles escenarios que generara la aplicacion del
activo tecnologico, adicionalmente el director hace referencia a que la complejidad
del método crece en relacion a los escenarios que se evallen y al tiempo de vida
de la tecnologia, por lo cual la herramienta es recomendable utilizarla para
valoraciones de baja dificultad, donde los escenarios que se puedan dar sean

pocos y una vida util corta.
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PROTOCOLO N°12: MODELO DE MONTE CARLO

Fecha: 4 de Abril del 2012

Duracion: 1:00- 3:00 pm

Lugar: Edificio Ingenieria Industrial.

Relator: David Eduardo Joya Cardenas

Correlator: Liliana Marcela Palacio Rodriguez
Participantes: Wilmer Eduardo Sierra Mesa y directores.

Planteamiento del Tema:

Para esta sesion se expuso la importancia de la aplicacién del método de Monte
Carlo en los procesos de valoracion tecnolégica dado los amplios andlisis que
ofrece al imitar situaciones reales a través de distribuciones de probabilidad,
incorporando de manera explicita la incertidumbre y haciendo més sensible el
modelo a los cambios de la valoracién, factores que entregan muchas ventajas al

momento de valorar.

También se presento6 los pasos a tener en cuenta en la valoracion de tecnologia
bajo el método de la Simulacion de Monte Carlo, pero se aclar6 en que los
resultados deben ser analizados con razonabilidad, pues al igual que se manifesto
en la mayoria de los métodos, la calidad de las estimaciones dependen de los
supuestos, como son las hipoétesis de la probabilidad, es decir, que se deben
hacer analisis prudentes. De la misma manera se indico el papel de los flujos de
caja descontados al ser simulados con el fin de modelar valores de los activos

tecnologicos.
Discusion y observaciones.

Los directores del seminario plantearon el andlisis de los diferentes valores que
pueden resultar al valorar activos tecnolégicos por este método, pues no siempre

cuando el valor medio del activo da cero o negativo indica que la metodologia no
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cuenta con valor. Es aca donde se analizo la influencia de las tasas de descuento.
Se concluyd que para este caso puede ocurrir que el activo si tenga valor, pero la
tasa oportunidad que se estd teniendo en cuenta en la valoracion no es la
adecuada. Puede ocurrir que con una tasa mas baja el activo represente un valor

positivo.

Luego de haber estudiado todas las metodologias que se emplean en valoracion
de tecnologias durante el seminario, los directores del proyecto recomiendan
basar la propuesta final en la Simulacion de Monte Carlo, ya que es un método
gue tiene inmerso factores como la incertidumbre tecnolégica y de mercado, que
por su flexibilidad y campo de andlisis representa un método completo y confiable
gue recoge los principales factores que se tienen en cuenta generalmente por los
expertos en valoracion, dado los resultados del estudio que se hizo y de acuerdo a

los analisis que se efectuaron durante las sesiones anteriores.

PROTOCOLO N°13: Aplicacion del modelo a valoracion tecnolégica.

Fecha: 11 de abril del 2012

Duracion: 1:00-2:45 PM

Lugar: Edificio Ingenieria industrial.
Relator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa
Correlator: David Eduardo Joya Cardenas

Participantes: Liliana Marcela Palacio Rodriguez y directores.

Planteamiento del tema.

Para desarrollar el método de simulacion de Monte Carlo, fue necesario el apoyo
en herramientas informéticas que generaran distribuciones de probabilidad de las
variables que se encontraron en el momento de valorar. Para el desarrollo del

modelo de simulacién se manejo la herramienta @Risk con la cual se pudo
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analizar el valor de la tecnologia generando una gran cantidad de escenarios
posibles en una hoja Excel; también dice qué tan factibles son estos escenarios.

Gracias a esto se disminuye el nivel de subjetividad del valor de la tecnologia.

Para esta sesion se explica por medio de un ejemplo el paso a paso de la forma

de valorar tecnologia por simulacion de Monte Carlo.

Discusién y observaciones

Para el caso del ejemplo se quiso encontrar el valor de la tecnologia a partir del
precio del petrdleo y la cantidad de barriles tomados de manera estocastica, que
genere el valor mas adecuado de la tecnologia para lograr multiples escenarios

que representen el valor mas adecuado de la tecnologia.

El correlator hace la aclaracion que al multiplicar dos variable estocésticas para
hallar los ingresos por las ventas (precio del petréleo x cantidad de barriles) estas
dos variables no son independientes, indica que cuando el precio sube, al cantidad
de barriles a vender disminuye, para el ejemplo que se desarroll6 se asumié que
estas variables son independientes, pues analizar la correlacién de dos variables

estocésticas no aplica para el seminario de investigacién en cuestion.

Los resultados del ejemplo arrojaron que el valor de la tecnologia fue positiva, el
codirector del seminario aclaré que esto no asegura el éxito de la tecnologia, pues
se debe analizar la probabilidad de que esto ocurra, @Risk da esta opcion, a

partir de una probabilidad de ganancia o pérdida.

Cuando valor de la tecnologia de cercano o inferior a cero, no indica que no se
tengan ingresos, segun el codirector del seminario, esto ocurre cuando la tasa de
rentabilidad es alta, por lo tanto manipulando esta tasa de rentabilidad y alineando
las sinergias del negocio, se puede obtener ganancia por la explotacién de la

tecnologia.
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PROTOCOLO N°14: Ventajas, desventajas y aplicacion en el entorno
colombiano del modelo de Monte Carlo.

Fecha: 18 de Abril del 2012

Duracién: 1:00 - 2:45 pm.

Lugar: Edificio Ingenieria Industrial

Relator: Liliana Marcela Palacio Rodriguez

Correlator: Wilmer Eduardo Sierra Mesa

Participantes: David Eduardo Joya Cérdenas y directores.

Planteamiento del tema:

Se plantea la simulacion por Monte Carlo para valorar tecnologia como el método
gue presenta la menor subjetividad, debido a que genera mdultiples escenarios
basados en datos de ingreso al modelo como las ventas, los costos y gastos,
depreciacion, entre otros. EI método permite realizar cambios en cualquier
momento, con lo cual se enriquece su estructura, adicionalmente la generaciéon de
graficos de los valores que puede tomar la variable estudiada, brinda un

instrumento de gran utilidad al momento de realizar los analisis.

Discusién y Observaciones:

El codirector hace mencion a que el modelo debe ser utilizado preferiblemente
cuando el VPN genere resultados negativos, esto con el fin de evaluar a partir de
qué valor se puede negociar la tecnologia o si en definitiva no es viable porque
sus costos de investigacion y desarrollo fueron muy elevados y sea mejor

“regalarla (recuperar parte de la inversion)”.

El correlator plantea que la principal dificultad radica en la integracion de los

factores al modelo, lo cual queda solucionado por medio de los participantes
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donde se llega al consenso que los factores pueden ser integrados al flujo de caja,
principalmente en las ventas. Otra apreciacion es la utilizacion del software @risk,
el cual puede ser utilizado en su version de prueba por 15 dias, permitiendo a los
valoradores del entorno, familiarizarse con el programa, ya que es una

herramienta de un entorno grafico amigable.

Para los participantes se hace claro que la valoracion por Monte Carlo no es de
uso comun en el &mbito nacional, sin embargo se resalta que si ha sido utilizada
para casos de andlisis de datos de variados estudios, con lo cual se abre el

camino para ser aplicada al proceso de valoracion tecnoldgica del entorno.

PROTOCOLO N°15: Conclusiones y Recomendaciones

Fecha: 25 de Abril y 2 de Mayo de 2012

Duracién: 1:00 — 3.00 pm.

Lugar: Edificio Ingenieria Industrial

Relatores: Liliana Marcela Palacio Rodriguez, Wilmer Eduardo Sierra Mesa
Correlator: David Eduardo Joya Cardenas

Participantes: Directores.

La modalidad de Seminario de Investigacion representa una muy buena
herramienta que permite desarrollar procesos investigativos, mediante el
desarrollo de estrategias por parte de los integrantes y que aporta al
fortalecimiento del conocimiento con calidad cientifica. EI Seminario brind6 a los
participantes una experiencia enriquecedora, e influyente en la vision del
conocimiento, y que permitio lograr resultados positivos, dadas las ventajas del
desarrollo de la metodologia que ofrece el seminario de investigacion. El resultado
de este seminario ofrece una linea de investigacion que puede seguir siendo

profundizada, ya que el tema de la valoracion tecnoldgica es un campo de estudio
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extenso y que dia a dia se puede fortalecer. En el documento del libro quedan
consignadas las conclusiones y recomendaciones del presente trabajo de

investigacion.

4. FINALIZACION

Este seminario de investigacion culmind con la documentacion del libro
“Simulacion y Arboles de Decision en el Proceso de Valoracion Tecnoldgica”, el
cual se realizd bajo normas técnicas y argumentado con base al desarrollo de las

sesiones y de las asesorias del director y codirector del seminario.

En este documento se presentan todos los temas estudiados, analizados y
discutidos, contenidos en los capitulos expuestos. En el desarrollo del proceso
investigativo se llevé a cabo un andlisis con respecto a la necesidad e importancia
de valorar los activos tecnoldgicos, junto con un estudio referente a los diferentes
métodos de valoracion y sus caracteristicas. Ademas se muestra un importante
aporte representado por un estudio de campo, que evidencia la realidad de los
procesos de valoracién tecnoldgica. Para este estudio se contdé con la
participacion de instituciones nacionales e internacionales, y se llevé a cabo

mediante encuestas online.

Como procesador de texto para la realizacion del documento se empled Microsoft
Office Word 2010, el cual ofrece un facil manejo, junto con una interfaz amigable.
Para la elaboracibn de algunas de las graficas expuestas se emplearon
herramientas como Microsoft Office Excel 2010, @Risk y PrecisionTree. Estas
también se utilizaron para el desarrollo de algunos andlisis y para llevar a cabo

simulaciones que hicieron parte del proceso investigativo.
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Anexo B. Crecimiento de solicitudes de patentes presentadas en todo el mundo.

= Applications ~ EEE Growth rate (%)
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Note: The graph includes only published patent application data. Data reported here should not be compared with data provided in section A of this report.
Source: WIPO Statistics Database, October 2011

Growth, 3 year moving average

Fuente: “World Intellectual Property Indicators 2011”, Publication of the World
Intellectual Property Organization (WIPO).

http://www.wipo.int/export/sites/www/freepublications/en/intproperty/941/wipo_pub

941 _2011.pdf
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Anexo C. Intensidad del flujo de transferencia de conocimiento. (Caso Andalucia)

Total No Baja Media Alta Desv. | Media
realiza | frecuencia | frecuencia | frecuencia | Tipica
Asesoramiento | Frecuencia | 737 613 43 48 33 0,786 | 0,323
tecnoldgico % 100 83,18 5,83 6,51 448
Proyecto de Frecuencia | 737 650 39 24 24 0,656 | 0,216
investigacion % 100 88,20 529 3,26 3,26
contratado
Proyecto de Frecuencia | 737 592 80 23 42 0,794 | 0,342
investigacion % 100 80,33 10,85 3,12 5,70
conjunto
Alquiler de Frecuencia | 737 689 23 10 15 0,505 | 0,119
instalaciones % 100 93,49 3,12 1,36 2,04
Explotacién Frecuencia | 737 709 19 9 0 0,269 | 0,050
de patentes % 100 96,20 258 1,22 0
Précticas en Frecuencia | 737 579 74 32 52 0,867 | 0,399
la empresa % 100 78,56 10,04 4,34 7,06
Intercambio Frecuencia | 737 697 21 6 13 0,459 | 0,098
de personal % 100 94,57 2,85 0,81 1,76
Formacion Frecuencia | 737 644 43 23 27 0,678 | 0,231
especifica % 100 87,38 583 3,12 3,66
Centro mixto Frecuencia | 737 715 0 20 2 0,360 | 0,062
% 100 97,01 0 2,1 0.27
Spin-off Frecuencia | 737 710 18 5 4 0,312 | 0,054
% 100 96,34 244 0,68 0,54
Relaciones Frecuencia | 737 590 62 42 43 0,836 | 0373
informales % 100 80,05 8,41 5,70 583

Fuente: Agenda 2011. Temas de Indicadores de Ciencia y Tecnologia,
Publicacién de Red Iberoamericana de Indicadores de Ciencia y Tecnologia —
RICYT.  http://lwww.ricyt.org/files/Capitulo%205.pdf.
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Anexo D. Trabajo de campo, resultados

1. Para el proceso de valoracién econdémica de tecnologias la organizacion:

m a. Contrata una firma de
consultoria

M b. La organizacion lo hace
por si mismo

[ c. Todo lo anterior

2. ¢Qué tipo de tecnologia valora la organizacién?

3%

M a. Tangible
B b. Intangible

[ c. Todo lo anterior.

3. Para valorar tecnologia la organizacion se basa en:

M a. Los ingresos que la
4% tecnologia puede generar.

W b. Los costos relacionados
al desarrollo de la
tecnologia.

I c. Mercados similares

m d. Otro.
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4. ¢Cudles aspectos han tenido en cuenta para valorar tecnologia? (Pregunta
Abierta)(15 respuestas)

Aspectos Frecuencia

Mercado 7

Ingresos

Calidad cientifica

Costos

Productos similares

R RN R w

Capacidad de innovacion

5. ¢La organizacion utiliza herramientas informaticas para valorar tecnologia?

W a. Si

Hb. No.

6. ¢Cual herramienta informatica se utiliza en los procesos de valoracién

tecnologica? (Pregunta abierta) (14 repuestas)

Herramienta Frecuencia

Hoja de calculo en Excel 6
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Crystal Ball

@Risk

Progrid

Sistema de Informacion propio

Librerias especiales de Visual Basic

PN R R w

7. ¢Cual o cuales metodologias han usado para valorar tecnologia?

0%

M 3. Valoracion por costeo.

M b. Valoracién por el método de
Rating Ranking.

m c. Valoracion por Regla del 25 %.

m d. Valoracion por drboles de
decisién.

M e. Valoracion por Monte Carlo

m f. Valoracion por mercados
comparables.

1 g. Valoracién por subastas.

= h. Valoracion por Valor presente
neto.

i. Valoracion por el método de Black
Sholes.

8) ¢ Utiliza otra metodologia para valorar tecnologia? ¢ Cual?
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Metodologia Frecuencia
Hibridos de las 1
anteriores

IPScore 1
Fata Mining 1

9) ¢La organizacion ha utilizado las mismas metodologias de valoracién en

tecnologias diferentes?

M a. Si.

m b. No.

10) ¢Cudl o cuales de los siguientes factores se han tenido en cuenta en el

proceso de valoracién tecnologica?
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M a. Fluctuaciones en los ingresos
generados por la tecnologia.

M b. Ingresos a obtener por la
explotacion de la tecnologia.

M c. Precios historicos de tecnologias
similares.

M d. Costos de investigaciony
desarrollo.

M e. Valores propuestos por expertos
de la tecnologia.

m f. Vida util del procesos de
comercializacion de la tecnologia.

1 g. Poder adquisitivo del comprador.

11) ¢ Se han utilizado otros factores? ¢ Cuales?

mSi

M No

Factores Frecuencia
Calidad Cientifica 1
Vigilancia tecnologica 1
Impacto social 2
Poder de negociacion 1
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Anexo E. Empresas que mas generan patentes.

1 International Business Machines 5.896
2 Samsung Electronics 4.551
3 Microsoft 3.094
4 Canon K K 2.552
5 Panasonic 2.482
6 Toshiba 2.246
7 Sony 2.150
8 Intel Corp 1.653
9 LG Electronics 1.490
10 Hewlett-Packard 1.480
11 Hitachi 1.460
12 Seiko Epson 1.443
13 Hon Hai Precision Industry 1.438
14 Fujitsu 1.296
15 General Electric 1.225
16 Ricoh 1.200
17 Cisco Technology 1.115
18 Honda Motor 1.050
19 Fujifilm 1.041
20 Hynix Semiconductor 973

21 Broadcom 958

22 GM Global Technology 942
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23 Micron Technology 917

24 Siemens AG 873

25 Xerox 858

Fuente: http://www.abadiadigital.com/articulo/las-25-empresas-que-mas-

patentes-han-registrado-en-el-2010.
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Anexo F. Consulta hecha a los directores de grupos de investigacion y sus

respuestas

A. Consulta

Cordial saludo:

El grupo de investigacibn OPALO (Optimizacién y Organizacion de sistemas
Productivos, Administrativos y Logisticos) de la Universidad Industrial de
Santander - UIS, en cabeza del Ingeniero Néstor Raul Ortiz Pimiento les hace una
cordial invitaciébn a contribuir en nuestro proceso investigativo por medio de
informacién (contacto) de la persona o ente encargado del desarrollo y manejo de
las negociaciones y transacciones comerciales de las innovaciones tecnolégicas
del grupo de investigacién del cual usted hace parte, lo anterior con el fin de

conocer los procesos de valoracion economica de tecnologias.

Dicha informacién sera de gran utilidad en la investigacion titulada “SIMULACION
Y ARBOLES DE DECISION EN EL PROCESO DE VALORACION
TECNOLOGICA” que actualmente desarrollan estudiantes de nuestro grupo de
investigacién y cuyo resultado ser4 compartido con ustedes con el fin de

enriquecer esta area del conocimiento.

Agradecemos la atencién prestada y una pronta respuesta.

B. Respuestas obtenidas

Cordial saludo

El Grupo de Bioprocesos y Flujos Reactivos de la Universidad Nacional de Colombia -
Sede Medellin, cuenta con el apoyo directo de un grupo interdisciplinario de la
Universidad a nivel de Facultad y a nivel de Sede para los aspectos de transferencia

tecnoldgica, contemplando su respectiva valoracion.
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Quedo atento a cualquier solicitud adicional.

Atentamente

Andrés Felipe Sierra Salazar
Ingeniero Quimico

Universidad Nacional de Colombia - Sede Medellin

Estimado Grupo de Investigacién Opalo

Le informo que mi &rea no es la que Uds. Solicitan sobre los procesos de evaluacién
en el area tecnoldégico.

Buen dia
ELIZABETH CHAVIRA

Universidad Nacional Auténoma de México

Cordial Saludo

Gracias por el correo de contacto. En particular nosotros no tenemos una persona
dedicada al manejo de las transacciones comerciales de las creaciones del grupo, en
estas actividades nos apoyamos en la direccion de Investigacién de la universidad.
Actualmente la directora de investigacion es la Dra. Paola Amar

pamar@unitecnologica.edu.co

Atentamente,

José Luis Villa, PhD
Profesor Titular
Universidad Tecnholégica de Bolivar

Cartagena, Colombia

Hola.

En la Universidad del Valle existe la Oficina de Transferencia de Resultados de
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Investigacion - OTRI que es la encargada de esas tareas.
Un contacto ali que les puede orientar es Antonio Ramirez
(antonio.ramirez@correounivalle.edu.co), ya sea con la informacién que necesitan, ya

sea con un enlace a alguien mas adecuado.

Juan Francisco Diaz Frias
Profesor Titular

EISC

Director DINTEV

Universidad del Valle

Estimados

En el instituto de investigacion que dirijo no desarrollamos la actividad que cita en su e-
mail y por tanto no hay ningun contacto que pueda ofrecerle.

Saludos cordiales,

Angel Duran

Director

Instituto de Biologia Funcional y Gendémica (IBFG)

CSIC / Universidad de Salamanca

Campus Miguel de Unamuno

37007 SALAMANCA (Spain)

Estimado,

A través de un comparfiero me ha llegado el correo que enviaste. Soy colombiana
Ingeniera Quimica de la UIS y hace varios afios trabajo en CIDAUT. Tenemos relacion
con profesores de la UIS de las facultades de Ingenieria Mecénica y Quimica y
ademas tenemos un convenio de colaboracion firmado.

En relaciéon a la informacién que solicitas, me gustaria que fueras un poco mas
explicito, pues tenemos varios "creaciones" o mejor "productos y/o procesos"
desarrollados que han dado lugar a "empresas de base tecnoldgica" que los "producen
o fabrican" y comercializan. En ICDAUT hemos desarrollado desde protectores de
cuello hasta componentes de aviones, pasando por modulos de gasificacién de
biomasa para produccion de energia eléctrica, plantas para producir biodiesel, etc.

Nos gustaria colaborar, pero sin tener mas detalles de la investigacién que estan
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llevando a cabo, no es posible.

Cordial saludo,

Yolanda Bricefio Bueno

Dra. Ingeniera Quimica

Area de Energia y Medioambiente
FUNDACION CIDAUT

Parque Tecnolodgico de Boecillo, Parcela 209
CP 47151 Boecillo - Valladolid — SPAIN

Estimado Sefior / Sefiora,

Cordial saludo desde Londres y gracias por su reciente encuesta acerca de nuestro
Centro de Investigacion Tecnoldgica (http://www2.gre.ac.uk/research/centres/ecentre).
Hay 3 codirectores del centro, que se enumeran en el "nosotros" de la pagina
(http://Iwvww2.gre.ac.uk/research/centres/ecentre/aboutus). Estariamos encantados de
estar incluidos en su investigacion. Puede ponerse en contacto con nosotros a traves

de ecentre@gre.ac.uk si usted necesita mas informacion.

Saludos cordiales

Simon Walker

Docente Nacional

Jefe de la Unidad de Desarrollo Educativo
Universidad de Greenwich,

Campus maritimo de Greenwich, Park Row, Londres

Estimado
No puedo ayudarte con respecto a esta solicitud. No hay ninguna operaciéon de
negocios relacionados con mi grupo de investigacion. Le deseo buena suerte con esta

investigacion.

Atentamente,
Steven Brown
Departamento de Quimica y Bioquimica

Universidad de Delaware, Estados Unidos.
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Anexo G. Grupos de investigacion, 2006 — 2010 en Colombia

7665 e
3000 4 } —
7230 g —
7.000 1 6.647
5.958
6000 1
46%
5.000 4 4510 4.659
4181 ¢ - $ 4322
000 ’
— 3584
3,006
2.000 4
2197 25%
" 1777
000
2006 ' 2007 2008 ' 2009 ' 2010 '

e Activos / Active = No activos / Inactive ey Avalados / Endorsed

Fuente: “Indicadores de Ciencia y Tecnologia, 2011 Colombia” Publicado
por Observatorio Colombiano de Ciencia y Tecnologia en
http://ocyt.org.co/html/archivosProyectos/libro_indicadores_2011.pdf

165



Anexo H. Evolucion de la proteccion de resultados de Investigacién. Caso

Espana.
Evolucién numero de concesiones de patentes.
450
404
400
350 M Patentes
concedidas
» 295
% 300 por la OEPM
g
§ 250 229 218 i Patentes
o 198 199 concedidas
-g 200 por la EPO
@
E 150
= H Patentes
100 concedidas
por la
50 USPTO
1 9 21 18 16 g 11 15 B 18 49
0 L
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Formas de proteccion de resultados de investigacion.
700
B Acuerdos de
confidencialidad
597
600
® Acuerdos de
500 transferencia de
material
° 400 I Modelos de utilidad
@
£ 333
3
= 300
H Materiales bioldgicos,
variedades vegetales y
microorg.
200 163 165 157
112 110 M Marcas registradas
89 97
100 62 66
40 33
8 8 2 9 12 14 21 18
0 M Contenidos digitales
2007 2008 2009 2010

Fuente: Informe de la Encuesta de Investigacion y Transferencia de Conocimiento
2010 de las Universidades Espafiolas. Publicacion de la Red OTRI.
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Anexo |. Instituciones que participaron en Encuesta

ENTIDAD

ORIGEN

Corpoica

Mosquera/Colombia

Universidad Nacional de Colombia

Bogota/Colombia

CIDET/Centro de 1&D tecnoldgico del sector Eléctrico

Medellin/Colombia

Universidad de San Buenaventura

Bogota/Colombia

Pontificia Universidad Catolica de Chile

Santiago de Chile/Chile

Universidad de La Frontera

Temuco/Chile

Universidad de Chile

Santiago de Chile/Chile

CONICYT/Comisién Nacional de Invest. Cientifica y
Tecnol.

Santiago de Chile/Chile

East Carolina University

Greenville/lUSA

The City University of New York (CUNY) New York/USA
Rensselaer Polytechnic Institute New York/USA
TTO A/S USA

University of Notre Dame

Notre Dame/USA

Oregon State University

Corvallis/lUSA

Case Western Reserve University

Cleveland/USA

University of Utah

Salt Lake City/USA

Instituto de Tecnologia Quimica-Univ. Politécnica de

Valencia.

Valencia/Espafia

Instituto Tecnoldgico de Galicia

Galicia/Espafia

IDIBELL/Institut d'Investigacio Biomédica de Bellvitge

Barcelona/Espafia

AIMME Instituto Tecnolégico Metalmecéanico

Valencia/Espafa

IFAPA/Instituto de Invest. y Formacion Agraria y

Pesquera

Sevilla/Espaia

Universidad de Almeria

Almeria/Espafia

Universidad de Santiago de Compostela

Santiago de
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Compostela/Espafia

Universidad Miguel Hernandez Elche/Espafia
Universidad Rey Juan Carlos Mostoles Madrid/Espafia
CIEMAT/Inteligencia y Prospectiva Madrid/Espafna

Universidad de Castilla La Mancha

Castilla La Mancha/Espafia

IRB/Institute for Research in Biomedicine

Barcelona/Espafia

Universidad de Burgos

Burgos/Espana

Instituto de Fomento de la Regién de Murcia

Murcia/Espafia

Universidad de Alicante

Alicante/Espafia

Fundacion URV/ Universitat Rovira i Virgili

Reus/Espafia

Total Technology Transfer and comercialization

Jalisco/México

Universidad Nacional de Quilmes

Buenos Aires/Argentina

Waterford Institute of Technology

Waterford/Irlanda

Fuente: Autores, datos tomados de encuesta on line.
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Anexo J. Encuesta on line

FREE

ENCUESTATICK versién gratuita

Factores y metod

gias de valoracion tecnologic.

Grupo de investigacion OPALO
@ Versién Imprimible
Idiomas: | Espariol E
1 - Nombre de la institucion a la cual pertenece-Ciudad-Pais.

(Obligatoric)

2 - Para el proceso de valoracién econémica de tecnologias la organizacién:

@) Contrata a una empresa consultora

Lo hace la organizacién

@) Todas las anteriores

3 - éQue tipo de tecnologia valora la organizacion?

© Tangible

Intangible

) Todas las anteriores

4 - Para valorar tecnologia la organizacion se basa en(si marca la respuesta 'otra' pase a la pregunta 5, de lo contrario pase a la pregunta 6)

] Ingresos que puede generar la tecnologia
[T] costos en que incurrieron para elaborarla
[Z} Mercados similares

O otra

5 - éCuales aspectos han tenido en cuenta para valorar tecnologia?

6 - éLa organizacion utiliza herramientas informaticas para valorar tecnologia?
@ si

@ No
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7 - éCual herramienta informatica se utiliza en el proceso de valoracion tecnolégica?

8 - éCual o cuales metodologias han usado para valorar tecnologia?

Valoracién por costeo Valoracién por método Rating/Ranking
Valoracion por regla del 25% Valoracion por arboles de decision
Valoracién por Monte Carlo Valoracién por mercados comparables
Valoracién por subastas Valoracion por valor presente neto{VPN)
Valoracion por el método de Black Scholes Ninguno de los anteriores

a otra metodologia para valorar tecnolegia?icual?

10 - éLa organizacion ha aplicado la misma metodologia de valoracion en tecnologias diferentes? Si,No. Justifique su respuesta

11 - éCual o cuales de los siguientes factores se han tenido en cuenta en el proceso de valoracién tecnolégica?
min=1 max=5
Fluctuaciones en los ingresos generados por la tecnologia Ventas estimadas por el uso final de la tecnologia
Precios histéricos de tecnologias similares Costos de investigacion y desarrollo
Valores propuestos por expertos en la tecnologia Ingresos a obtener por explotacién de la tecnologia
Vida atil del proceso de comercializacién de la tecnologia

Poder adquisitivo del comprador

12 - iSe han utilizado otros factores? écuales?
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Anexo K. Arboles de decisiéon en Valoracion tecnoldgica.
Ejemplo: “Remanente del Petréleo” dado a continuacion:

El centro de investigacion OPALO, ha desarrollado una tecnologia que consiste en
una nueva maquinaria para extraer el remanente que queda en los pozos
petroliferos una vez han sido extraidos totalmente de la manera tradicional. Este
centro de investigacion requiere estimar el valor de esta nueva tecnologia

basandose en una vida util econémica de 4 afios
La informacion con la que se cuenta es la siguiente:
- Proyeccion de ventas de los proximos 4 semestres.
- Precios histoéricos del barril de petrdleo.
- Los egresos generados por la explotacion de la tecnologia son
- Costo de mercancias vendidas: 50% de las ventas para cada afio
- Gastos generales: 25% sobre el valor de las ventas
- Amortizacion: 10 sobre el valor de las ventas
- Impuestos sobre la utilidad antes de intereses e impuestos: 34%
- Incremento de activos fijos: 6% sobre el valor de las ventas

- Incremento de necesidades operativas de fondos: 1% sobre el valor de las

ventas

- La implementacion de esta tecnologia puede generar una extraccion que

varia entre 200 barriles y 1.200 barriles de crudo en cada periodo.
- Latasa de descuento es del 11%

- Si se decide no seguir con la tecnologia se incurre en un costo de U$1.325
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- Costos de investigacion y desarrollo de la tecnologia: 12000
- Se asume que todo el remanente de petrdleo extraido es vendido.

Primero se debe desarrollar el arbol de decision, dando click en el icono de la
barra de herramientas llamado “Arbol de decisién”, una vez escogido el icono, se

ubica la casilla en la que se quiere iniciar el arbol.

O D w5 e e s T -2 vicre:
~ Inicio Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Wista PrecisionTree
‘_4: ! _’ [~} @ ‘I ? o 7~ Utilidades ~
) L @ 3 ir @ Ayuda -
Arbol de Diagrama / Modo Arco de Configuraciones Analisis de Analisis de Actualizar
decisidn de influencia influencia = decisiégn - sensibilidad enlaces
Crear nuevo Editar Analisis Herramientas

Arbol de decisién

Crea un nuevo arbol. | B C D E E

Gy PtreeExcell2 ES
Presione F1 para obtener mas ayuda.

Remanente de petroleo

Para anadir los nodos de decisién se selecciona los nodos finales de la raiz del
arbol, como lo indica la flecha, una vez hecho esto se selecciona la opcion

“Decision”
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D CERNIENT: Y215 D A T U

Inicio  Insertar Disefio de pagina Formulas Datos Revisar  Vista | Precisionlree |
L% N Q@ AT T hue

i v (@) Ayuda =

Arbol de | Diagrama /Modo Arcode || Configuraciones || Analisis de Andlisis de || Actualizar

decisién deinfluencia influencia decisién = sensibilidad enlaces

Crear nuevo Editar Andlisis Herramientas
B18 - & I | =PTreeNodeValue(treeCalc_11$F$2;1)
A ] B [ c [ b | E 3 G "

1
| = | r

2 {4 PrecisionTree - Configuraciones de nodo de arbol de decisidn [

3 B
= | i Nodo | Ramas I
4l

5 Tipo de nodo: Informacién de nodo:

2 paar & | tocalizacion B8

7 ’ﬂ.‘
1 %

8
— Dedsidn

: D Lt
10 )

11 Légco a(

12

13 Referenca %
4]

15 Einal -
161 1
i e :
18 L) ! i@ Aceptar I Cancelar | |
B T
20

Para nombrar la lar ramas, se busca la pestafna “ramas” de la parte superior del

cuadro de dialogo, para efectos de ejercicio las ramas se nombraran como

“Invertir’ o

corresponde a la inversién inicia

,En‘\g Ay

“No invertir”, se le da un valor de -$1.000 a la rama invertir, este dinero

DSE&RATHITT TN L - Miaoso e I

L)

Inido  Insstar  Dissfiodepagina  Férmulas  Datos  Revisar  Vista | PrecisionTree
L% N o AW T
L ® ) (@) Ayuda ~
Arbol de | Diagrama / Nodo  Arco de CDH'FQ‘UVB:IDH!S Analisis de Analisis de || Actualizar
dedision | de influencia  influencia decision - sensibilidad || enlaces

Crear nuevo Editar Analisis Herramientas
B20 -3 Je ‘ =PTreeNodeValue(treeCalc_115F52;1)
A ] B | c [ o | e [ ¢ T @ [ wu

Jiwertirh

-
& Precigjpriemalanfiguraciones de nodo de drbol de decisién

=1

Ramas (2) |

Nod

Ncmbre
Invertir

Farzar VEIOI

Mo Invertir

Definiciones automaticas:

DEsach vado

Afiadic
Eiminar
Mover haca arriba
Mover haca abajo

Cambiar...

8|8[3[5 |62 (% [R|E[8 e |= [~ |n|#[w]m |-

=TT
Decisién

1'@

Aceptar | Cancelar | |

Se da click en Aceptar y se muestra el primer nodo de decisién
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1
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

FALSOD 4 0,0%

-1000 -1000

Decision

-| Remanente de petrolec
0

VERDADERD 4 100,02
0 o

Mo Imvertir

Para definir el nodo de probabilidad, se selecciona el nodo final de la rama
“Invertir”, se selecciona la opcion “Azar”, el nombre de el nodo de “Azar’ puede
ser “Numero de barriles a extraer”, una vez hecho esto, se da click en la pestafa
“‘Ramas” del cuadro de dialogo, y se introduce el nombre de las ramas o resultado,
para el ejemplo se introducen tres ramas y se le adjudica el nombre “1200
Barriles”, “800 Barriles”, y “500 Barriles” respectivamente, adjunto a cada nombre
se le da el porcentaje de probabilidad de ocurrencia (estos porcentajes son

propuestos por expertos en valoracion tecnoldgica).
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=

Inicio Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista PrecisionTree

L W N @ A F T

B @ Ayudas -
Arbol de | Diagrama / Modo  Arco de Conﬂgurac\ones Analisis de Analisis de || Actualizar

decisién de influencia  influencia decision - sensibilidad enlaces
Crear nuevo Editar Analisis Herramientas
ci8 - J | =PTreeModeValue(treeCalc_1!5F$2;2)

A B n 5 D E F G H
B

e Pre mrhee Canfguracm‘ d ’:dcl de arbol de decisién ﬂ

Nad:\Rafs (€] I V

Nombre W |Farzar :.—. iidad |Valar | Afadir |

1300 Barriles [ s 0

10 800 Barriles [ 40 1] Eliminar |

(=R RENRN- BT}

500 Barriles I 10| 0
11 Maver hadia arriba |
12
13 Mover hada abajo |
14
15
16 Definiciones automaticas:
17 )| [Pesactivade Cambiar... |
18
icl} r— ‘ i gl Aceptar Cancelar
22 Gl 0
23
24

El nodo de probabilidad queda de la siguiente manera

1200 Barriles

Decision

Remanente de petroleo

o

VERDADERO

4+ »| Hojal ~Hoja2 ~ Hoja3 %2 [ I
o

e — W e

Para terminar la estructura del arbol, se hace click en el nodo de probabilidad, a
continuacion se le da click a la pestafa “ramas” ya descrita anteriormente, y en la
columna “Valor’ se colocan los ingresos que representa la explotacién de la

tecnologia.
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i ™
@ PrecisionTree - Configuraciones de nedo de arbol de decisién E

Modo Ramas (3) |

Mombre |Furzar |Prnbabilidad | Afiadir
1200 Barriles [ =0%

800 Barriles N 40% Eliminar
500 Barriles N 10%

Mover hada arriba

Mover hada abajo

Definiciones automaticas:

Desactivado Cambiar... |

@ | Aceptar | Cancelar

—— A

Para el ejercicio esto valores son los Valores Presentes de los flujos de caja
descontados por la implementacion de la tecnologia, estos VPN se evaltan para

cada posible escenario del arbol de decisiéon

Flujo de caja libre descontado

74820,215 46835,500 59451,462 78641,140
(-) COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS S 37410 $ 23418 $ 29.726 S 39.321
(-) GASTOS GENERALES S 18.705 S 11.709 S 14.863 $ 19.660

(-) AMORTIZACION S 7.482 S 4684 S 5.945 $ 7.864

(-) IMPUESTOS SOBRE EL BITE 2389 $ 3.032 $

(+) AMORTIZACION $ 7.482 $
(-) INCREMENTO DE ACTIVOS FIJOS $ 4.489 $
(-) INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS $ 748 $

[vp $3.243,00 |

Una vez hecho todo el arbol de decisién se procede a hacer el analisis dando click
en el icono Analisis de decisidon y a continuacion se escoge la opcion “Sugerencias

de politica”
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_rfE":g;\h ™ v RE=0E @ F! V 24 Al \1 -Arbolde decision - Microsoft Eucel.

i
—Jj Inicio Insertar Disefio de pagina Farmu Vista PrecisionTree

N

Arbaol de Diagrama / Modo  Arco de Configufciones
decisidn de influencia  influencia

4 Utilidades -

Analisis de| Analisis de || Actualizar
decisidn * | sensibilidad enlaces

Crear nuevo Ed Perfil de riesgo... fderrampentas
| Cl46 - fe | 0 \ Sugerencia de politica... /
¢ A B \ r o
143 Mﬁ de decisidn en un arbol de
148 decision para generar un informe de Sugerencia

de politica.

145 120
146 i) PtreeExcell2_ES
147 Presione F1 para obtener mas ayuda. LS50
148 1]

Al hacer el analisis del arbol de decisién, el software “Decision Tree” arroja la ruta
mas 6ptima a través del arbol y calcula los posibles resultados de esta ruta. Para

el ejemplo, se puede concluir que la mejor decision es implementar la tecnologia.

Sugerencia de politica de PrecisionTree - Tabla de decision

Ejecutado por: FAGY_SOLARIS
Fecha: viernes, 27 de abril de 2012 01:07:06 a.m.

Modelo: Arbol de decisién 'Remanente de petroleo’ en [Arbolde dedision.xlsx]Haojal

Decisidn Eleccidn éptima Probabilidad de Ilegal:la‘ Beneficio de la eleccidn correcta
'desicion de invertir' [B416) Invertir 100, 0000 2872,209536
'extraccion de remamente' (D146} seguir 50,0000% 3012,995
‘estraccion remanente’ [F56) Seguir 15,0000% 3048,26
'Estraccidn de remanenete’ (H26) Seguir 6,0000% 3118,2
'Estraccion de remanenete’ (HA0) seguir 6,0000% 3032,7
'Estarccion de remanente’ (H52) Seguir 3,00005% 2939.5
'Extraccion remanente’ [F100) seguir 25,0000% 3076,51
'Extraccion’ (H70]} seguir 2,7500% 2114,2
'"Extraccion’ (H34) seguir 2,7500% 2101,7
'Extraccion’ (H96]} seguir 7,5000% 3003,15
‘Extraccion remanente’ (F142} seguir 10,0000% 2801,31
'Extraccion’ (H112} seguir 3,0000% 2964,2
'Extraccion’ ([H126} seguir 4,0000% 2787
'Extraccion' [H138) seguir 3,00005% 2B57,5
'Extarccion ' (0220} seguir 40, 0000% 2758,9833
‘astraccion remanente' (F190) Seguir 24, 0000% 2795,367
'Estraccién de remanenete’ (H160) Seguir 13,2000% 2835,24
'Estraccion de remanenete’ (H174) seguir 6,0000% 2665,7
‘Estarccion de remanente’ (H186) Seguir 4,8000% 2847,8
'Extraccion remanente' [F234) seguir 12,0000% 2E681,9355
'Extraccion’ (H204) seguir 7,2000% 27109
'Extraccion' [H218) seguir 3,00005% 2666,91

El valor de la tecnologia se encuentra en la decisibn mas optima a elegir (Figura
anterior), que para el caso del ejemplo es la opcion “invertir’ ya que la probabilidad
de llegada es del 100% Yy su valor es de $2872,2. Por lo que se concluye que la
extraccién del remanente de petréleo genera ganancias a la empresa que la

quiera implementar.
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Anexo L. Monte Carlo en Valoracién tecnoldgica

El centro de investigacion OPALO, ha desarrollado una tecnologia que consiste en
una nueva maquinaria para extraer el remanente que queda en los pozos
petroliferos una vez han sido extraidos totalmente de la manera tradicional. Este
centro de investigacion requiere estimar el valor de esta nueva tecnologia
basandose en una vida Gtil econémica de 4 afios. La informacién con la que se

cuenta es la siguiente:
- Costos de investigacion y desarrollo: U$ 9000
- Proyeccién de ventas de los proximos 4 semestres.
- Precios histoéricos del barril de petrdleo.
- Los egresos generados por la explotacion de la tecnologia son
- COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS: 50% del las ventas para cada afio
- GASTOS GENERALES: 25% sobre el valor de las ventas
- AMORTIZACION: 10 sobre el valor de las ventas
- IMPUESTOS SOBRE la utilidad antes de intereses e impuestos: 34%
- INCREMENTO DE ACTIVOS FIJOS: 6% sobre el valor de las ventas

- INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS: 1% sobre

el valor de las ventas

- La implementacion de esta tecnologia puede generar una extraccion que

varia entre 200 barriles y 1.200 barriles de crudo en cada periodo.
- Latasa de descuento es del 11%

- Si se decide no seguir con la tecnologia se incurre en un costo de
U$1.325.000
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- Costos de investigacion y desarrollo de la tecnologia: $12.000
- Se asume que todo el remanente de petrdleo extraido es vendido.

En primera instancia se debe realizar la estructura de los flujos de caja

descontados del ejercicio

Flujo de caja libre descontado

(-) COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS
() GASTOS GENERALES
(-) AMORTIZACION

(-) IMPUESTOS SOBRE EL BITE

(+) AMORTIZACION
(-) INCREMENTO DE ACTIVOS FIIOS
(-) INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS

Para encontrar las ventas esperadas de la explotacion de la tecnologia para cada
afo se debe desarrollar la ecuacién

V = PxQ
V: Ventas estimadas de la tecnologia
P: Precio del petréleo
Q: Numero de barriles vendidos

Parte del éxito de este ejercicio radica, en la cantidad de escenarios que este
pueda generar a partir de las ventas del petréleo. Para generar esta cantidad de
escenarios de ventas se deben hacer distribuciones de probabilidad de sus

componentes.

e Precio del petréleo: Para el ejercicio en cuestion se tiene una base de
datos historica del costo del petréleo en los ultimos cuatro afios, @Risk
tiene la opcién de ajustar los datos historicos y encontrar su distribuciones

179



probabilidad dependiendo el comportamiento de los datos, este Ajuste se
hace de la siguiente manera:

Se escogen los datos que se desean analizar (en este caso el precio del
petréleo para los 4 afios), y se hace el ajuste de los datos picando en la

opcion “Ajuste de distribucion” de la barra de herramientas del @Risk.

CAEER NEREETE-Z21EDE L0 PETROLEO Q2 (version 1) [Autoguar s e
tca

Datos Revisar Vista @RISK

X Iteraciones 200 - & g % r i
=3 A A G M

J == Simulaciones |1 - . |
fta de Ventana Iniciar Analisis RISK Visualizar
ibucion | de modelo 'f 159 E i.u iE M. | | simulacion avanzados = Optimizer | resultados |||

Inicio Insertar Disefio de paging mulas

- . s
hd o g’
G
Definir Afiadir Insertar Defini
distribuciones salida funcién - correlacio

Ajuste de A
distribucion - di

Maode Simulacién Rest
B2 - £ | 5% Ajuste de distribucién
A B C Ajusta distribuciones a los datos G H 1 J K
1 D, 5 1265 PETROLEO
2 ene-07 53,4/ ene-08 Presione F1 para obtener mas ayuda, ene-10 77,12 ene-11 92,66
3 feb-07 57,58 feb-08 9375 TEo- U FI,76] feb-10 74,72 feb-11 97,73
4 mar-07 60,6 mar-08 101,84 mar-09 46,95 mar-10| 79,3 mar-11 108,65
5 abr-07 65,1 abr-08 109,05 abr-09 50,28 abr-10)| 8414 abr-11 116,32
6 may-07 65,1 may-08 122,77 may-09 58,1 may-10| 75,54 may-11 108,18
7 jun-07 68,19 jun-08 131,52 jun-09 69,13 jun-10| 7473 jun-11 105,85
8 jul-07 73,67 jul-08 132,55 jul-09 654,65 jul-10| 74,52 jul-11 107,88
9 ago-07 70,13 ago-08 114,57 ago-09 71,63 ago-10| 75,88 ago-11 100,46
10 sep-07 76,91 sep-08 99,29 sep-09 68,38 sep-10 76,11 sep-11 100,83
11 oct-07 82,15 oct-08 72,69 oct-09 74,08 oct-10| 81,72 oct-11 99,92
12 nov-07 91,27 nov-08 54,04 nov-09 77,56 nov-10| 8453 nov-11 105,36
13 dic-07 89,43 dic-08 41,53 dic-09 74,88 dic-10| 90,07 dic-11 104,26
14

Una vez hecho este ajuste, se genera la distribucion de probabilidad que

mAas se ajusta a los datos.

i - ~— —_— —
ik, @RISK - Resultados de ajuste _. o - ! ; v _,- [— SSREAC X<
Jerarquizadénde ¥ . . . N
9 =l Comparacion de ajuste para Precio del petroleo en el afio 1
st B RiskExtvalue(65 58669,7823)
534 o3
InvGauss 0,0000
LogLogistic 0,0000 A 90,0% 5,0% |
Lognorm 0,0000 89,9% 7,0% +
0,040
Weibull 0,0000
BetaGeneral 0,1667
Logistic 0,3333 0.035
M| Normal 0,3333 ’
1|/ Uniform 0,3333
[ Triang 0,8333
||| Expon 3,0000 0,030
|| Pareto 4,1667 W Ertrada
ND Minimo 53,40
| 0,025 Maximo 91,27
Il o Media 71,13
| Desv Est 12,03
| 0,020 Valores 12
- BxtValue
Minmo  —oa
o013 Maximo  +w
Media 71,23
Desv Est 12,55
0,010
0,005
0,000
= o S = o S 5 o
a 2 2 3 & 8 E] 8
S | o
®| | 3| [4 2s] 2] | Escrbr a celda Cemar
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Se puede observar que @Risk en la parte izquierda de la (Ver figura
anterior) genera una jerarquizacion de distribuciones de probabilidad
dependiendo del nivel de ajuste de los datos. Para el caso del ejemplo, la
distribuciones probabilidad ExtValue es la que mejor se ajusta, en la parte
derecha de la figura se muestra la media y al desviacion estandar del
precio del barril de petréleo para el primer afio. Esta distribucion ExtValue

se ubica como la variable P dentro de la ecuacion de ventas:

,ﬁ\, FEEERNEEETECZEDE FLUIOS DE CAJA PETROLED Q2 (version 1) [Autoguardado]
- ‘ Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista @RISK
:: Calibri R FE IR 7 = ;\‘@"l = Ajustar texto Mimero - ijﬁ‘ % _’_;‘ﬂl EE
Pegar J |IN & 8 |5~ M- A= =||E £ ECombinarycentrar ~ [ % - % o0o00[%8 08 Fufmatu Dar formato Estilos de | Inser
M condicional ~ como tabla~  celda~ =
Portapapeles ™ Fuente [F} Alineacién F} Namero L} Estilos
B3 ~ I | =RiskExtvalue(65,5866;9,7823;RiskName("Conjunta 2")}
A B G D E F G
1 o de caja lib
2 el Bt ARO 2 ARO3 ARO 4 ene-07 53,4
3 ﬁ feb-07 57,58
4 | {-) COSTO DE MERCAMNCIAS VENDIDAS o - s - 3 - mar-07 60,6
5 |(-) GASTOS GENERALES S 18 S - S - 3 - abr-07 65,1
6 |(-) AMORTIZACION S 78 - S - 3 - may-07 65,1
7 jun-07 68,19
3 |{-) IMPUESTOS SOBRE EL BITE S 4 5 S 5 jul-07 73,67
9 220-07 70,13
10 |(+) AMORTIZACION $ 78 s 3 sep-07 76,91
11 |{-) INCREMENTO DE ACTIVOS FUOS S 4 35 S 3 oct-07 82,15
12 |{-) INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS & 15 S 5 nov-07 91,27
13 (=) FLUJO DE CAJA LIBRE 9 5 - 5 - s dic-07 89,43

14

Este procedimiento se realiza de la misma manera para encontrar la

distribucion de probabilidad de los precios del petréleo en los afios 2, 3y 4.

Cantidad de barriles vendidos: Depende de cantidad de remanente de
petréleo haya en cada pozo petrolero, para efectos del ejercicio, se da una
variacion de barriles de petroleo (entre 200 y 1200), se hace el mismo
procedimiento anterior para hallar la distribucion de probabilidad adecuada

de la cantidad de barriles a extraer durante los 4 afos:
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Fi6 v £ | 981
A 8 C D E F G H 1 J K 'y
1 o de caja libre descontado
2 ARNO1 Afi0 2 ANO 3 ANO4 ene-08 90,82 ene-03 43,91 ene-10 77,12
s VENTAS 99,462 62,261 79,032 104,541 feb-08 93,75 feb-09 4176 feb-10 74,72
4 () COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS $ 50 S 31 $ 40 S 52 mar-08 101,84/ mar-09 46,95 mar-10| 79.3
r . - 26 abr-08 109,05 abr-09 50,28 abr-10 84,14
Ak, @RISK - Resultados de ajuste ol )
. - - . 10 may-08 122,77 may-09 58,1 may-10| 75,54
Jerarquizaciénde ¥ Comparacién de ajuste para Conjunto 6 jun-08 131,52 jun-09 69,13 jun-10 74,73
Ajuste Chi-cuad RiskBetaGeneral(0,80292;0,6478;201;117) 5 jul-08 132,55 jul-08 64,65 jul-10 74,52
269 1177 ago-08 114,57 ago-08 71,63 ago-10| 75,88
Triang 22,8333 10 sep-08 99,29 5ep-09 68,38 sep-10 76,11
::;:/”;'EE i;;f'z 0,007 6 oct-08 72,69 oct-09 74,08 oct-10) 8172
W Mormal 52,0833 1 nov-08 54,04 nov-09 77,56 nov-10| 84,53
M weibu 53,5278 0,006 I 13 dic-08 41,53 dic-09 74,88 dic-10| 90,07
]| Logistic 83,0972 . Pa—
jf ExPen LT 05 oy Numero de barriles de petroleo extraido
J erete 2538878 Meino 119700 981 341 a2 1184 530 a2
: oo Versidn de prueba de @RISK oo ::; ;z 1‘(1‘: ziz x ;:
I 0,003 Stluparalpopositocldelevaliiacioy — BeaGensal 907 1057 523 478 1118 566
I wiimo 20000 L} 666 575 386 117 1029
Feareond 0002 Moo L1 _I,:l 288 269 241 457
I DesvEs 31629 693 524 867 254 1172
I 0,001 865 763 433 835
I 305 610 521 365 1081
I 0,000 568 614 564 813
I g g g g 3 g 3 g B g g 1092 273 1007 276 1145
Il - - - 1155 201 983 942 1121
I ﬂ ™ ﬂ ’i%‘%‘ m‘ Escribi a celda Cerrar ||F_Eq i
e

| ——

|: 7468263889 Recuento: 144 Suma: 107543 ‘ EEE TN 0

Este resultado de la distribucion del nUumero de barriles extraidos entra a
multiplicar en la ecuacion de ventas a cada uno de los precios del petréleo

durante 4 afios como se ilustra en la siguiente figura

ﬁ ﬁ ‘ﬁ: L & E éé Iteraciones | 200 - “: E @ ﬂ 3 Resumen H ‘f ' Bibliote

d - . Simulaciones 1 - . - "¢ Definir filtros +# Utilitari
disibuciones sahdafunén~ conelaciones | dkibucion- driucion | de madeo || A2 BIPRETREVRLIKE) | simuiacon svanaades~ Optimizer || resutiades | EIDENICAR] | de et fundines | € Avuda
Madelo Simulacién Resultados Herramientas
E16 - fx | =RiskBetaGeneral(0,80292;0,6478;201;1197,RiskName{"Conjunto 6"}

A B e D E F G H 1 J
1 o de caja libre descontado
2 ANO 1 ARNO 2 ANO 3 ANO 4 ene-08 90,82 ene-09 43,91 ene-10
3 74820,215 46835,500 59451,462 78641,140 feb-08 93,75 feb-09 41,76 feb-10
4 |(-) COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS $ 37410 23 S 26§ MM39.sn mar-08 101,84 mar-09 46,95 mar-10
5 |(-) GASTOS GENERALES $ 18705 S 11.70% $ 14863 § 19.660 abr-08 109,05 abr-09 50,28 abr-10
6 |(-) AMORTIZACION S 7.482 S 4.684 5. S 7.864 may-08 122,77 may-09 58,1 may-10
7 jun-08 131,52 jun-09 69,13 jun-10
8 |(-) IMPUESTOS SOBRE EL BITE S 3816 S 2.3 S 3.034 $ 4.011 jul-08 132,55 jul-09 64,65 jul-10
9 ago-08 114,57 ago-09 71,63 ago-10
10 |(+) AMORTIZACION s 7.482 S 4684 S 945 7.864 sep-08 98,29 sep-09 68,38 sep-10
11 |(-) INCREMENTO DE ACTIVOS FUOS s 4489 $ 2.810 $ 3.5g7 4.718 oct-08 72,69 oct-09 74,08 oct-10
12 |(-) INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS_$ 78 $ 468 $ 9%, $ 786 nov-08 54,04 nov-09 77,56 nov-10
13 (=) FLUJO DE CAJA LIBRE $ 9652 % 6002 $ 7. 10.145 dic-08 41,53 dic-09 74,88 dic-10
14
15 | Numero de barriles de petroleo extraido
16 752,2492555 981 341 424 1184 530
17 281 519 864 963 682
18 993 683 1197 316 604

Con las ventas estimadas, se encuentra el flujo de caja descontado generado por
la explotacion de la tecnologia.

Calculo del valor presente neto (VPN): @Risk permite definir la variable de
salida del ejercicio, esta variable es el VPN de los flujos de caja descontados del
ejercicio, la opcién para convertir el VPN en una variable de salida se encuentra

en “Afadir salida” de la barra de herramientas de @Risk:
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a0 ¢ G2 AT R TS T FLUIOS DE CAJA PETROLEO Q2 (version 1) [Autoguardadolivie
ey —
U IniMar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista | @RISK |

:.‘.: A “ éé Iteraciones ioo : Lﬁ“ A@ {

Simulaciones

distribucio iélir' corE:T:Sgnes di;?r?;tjii?ﬁi - dﬁ::trlisslaj c?gn d\;?f)adnealo |£ @ E| i i!. @| sirl{ll,:.lllcaI :irén a\rJ:rTzaa“; Ioss - Op
Modelo Simulacidn
B15 v g I | =RiskOutput()+VNA(0,18;B13:E13)
A C D E
1
2
3 46835,500 59451,462
4 (-} COSTO DE MERCAMCIAS VENDIDAS 23.418 29.726
5 |(-) GASTOS GEMERALES 11.709 14.863
6 |(-) AMORTIZACION 4.684 5.945
7
8 |(-) IMPUESTOS SOBRE EL BITE
9
10 |{+) AMORTIZACION S 7.482 S 4.684 S 5.945 3 7.864
11 |(-) INCREMENTO DE ACTIVOS FUUOS 5 4489 5 2.810 5 3.567 5 4,718
12 (-} INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS $ 748 S 468 S 595 S 786
13
14
15 VPN del ejercicio [$22.418,87 |
16 752,2492555

Una vez afiadida la variable de salida (VPN), se inicia la simulacion del ejercicio
(Opcion “Iniciar simulacion” de la barra de herramientas de @Risk) para encontrar
los posibles resultados del VPN (ingresos generados por la extraccién del

remanente de petrdleo).

Para este ejemplo, la simulacién de Monte Carlo se hara con 500 iteraciones:

@ W9 & L FLUIOS DE CAJA PETROLEQ Q2 (version 1) [Autoguardadoiiivin
3 =

Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar

& HfAiE A o

Definir Afadir Insertar Definir Ajuste de Artista de
distribuciones salida funcién - correlaciones | distribucién > distribucién

23 Iteraciones
==
==

Iniciar
simulacién avghzados = Of

Wentana
de modelo

(&£e BT

Modelo ulacian
D16 - S e | Tteraciones
A Define el ndmero de iteraciones a ejecutar
1 Flujo de caja libre descontady &3 RiskExcel12 5
2 Presione F1 para obtener mas ayuda.
3 74820,215 AGEIS, 500 9A5TA6 86T, 140
4 (-} COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS S 37410 § 23.418 § 29.726 5 39.321
5 |(-) GASTOS GENERALES S 18.705 S 11.709 S 14.863 S 19.660
6 (-} AMORTIZACION S 7482 5 4.684 5 5.945 5 7.864
7
8 |(-) IMPUESTOS SOBRE EL BITE S 3.816 5 2389 35 3.032 5 4.011
9
10 |(+) AMORTIZACION S 7482 35 4.684 3 5945 S 7.864
11 (-} INCREMENTO DE ACTIVOS FUOS S 4489 3 2810 5 3.567 S 4.718
12 |(-) INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS $ 748 | § 468 8 595 & 786
13
14
15 VPN del ejercicio $22.418,87 I

16 I .I 752,2492555

17
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Al terminar la simulacion de las 500 iteraciones, @Risk genera el resultado del
valor de la tecnologia representado en la media y su respectiva desviacion

estandar:
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A partir de la grafica se puede analizar que el valor de la tecnologia es $10.392. La
probabilidad de ganancia por la explotacion de la tecnologia es de un 79,6%,
mientras que la de pérdida es del 24%, se puede concluir que la extraccién del
remanente en los pozos petroleros por medio de esta tecnologia generara buenas

posibilidades de recibir ingresos durante los préximos 4 afios.
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