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| Foro de Investigacion Financiera es una iniciativa

promovida desde el servicio de estudios de la Bolsa de

Madrid que busca activar y poner de relieve la conexion
existente entre la realidad del dia a dia de los mercados y los
trabajos de investigacidon que desde el ambito académico se
realizan sobre materias que inciden en el desarrollo de los
mismos. A tal fin se orienta la organizacion periddica de
seminarios de discusién, donde los autores de un par de trabajos
de investigacion presentan sus estudios (en ocasiones versiones
muy preliminares) ante un grupo reducido de profesionales del
mercado y académicos interesados, para su valoracién y debate.
La dltima jornada de estas caracteristicas se celebrd en la Bolsa
de Madrid en la mafiana del pasado 1 de julio. A continuacion se
ofrece un resumen ejecutivo realizado por los propios autores de
los trabajos ("papers") que se presentaron en esta ocasion.

PharmaMar: Una Aplicacion de la Teoria de Opciones
Reales a la Valoracion de Empresas Farmaceuticas
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harmaMar es una filial del grupo Zeltia es-
P pecializada en la obtencién de farmacos
oncoldgicos de origen marino. Todos los com-
puestos que la empresa ha patentado se en-
cuentran en fase de investigacion y desarrollo.
Por ello, la determinacion de su precio ha de
tener en cuenta la cartera de patentes, la pro-
babilidad de que un proyecto fracase, la incer-
tidumbre sobre el tamafio de la inversion y las
expectativas acerca de los flujos de caja futu-
ros. Para cada uno de los productos patentados
se permitira el abandono del proyecto cuando
los costes sean mayores y/o los flujos de caja
menores de lo esperado. Mediante dicha flexi-
bilidad puede recogerse el comportamiento

BOLSA DE MADRID JULIO 2004

racional de la Compaiiia y se presenta como al-
ternativa a la valoracion tradicional por des-
cuento de flujos de caja.

INTRODUCCION

Puede caracterizarse el sector farmacéutico a

partir de las caracteristicas que se sefialan a

continuacion:

e La fraccion de compuestos descubiertos o
sintetizados que se comercializa es minima,
de cada 5.000-10.000 moléculas evaluadas 1
llegara al mercado.

e El proceso de desarrollo de un compuesto
puede durar 10-15 afios y superar los 400 mi-
llones de euros, involucrando una serie de
etapas que pueden solaparse en el tiempo.

e Existe una importante correlacion entre el ni-
vel de proteccion y el esfuerzo innovador en
la industria farmacéutica. Se trata de un sec-
tor que en ausencia de proteccion por paten-
te estaria sujeto a problemas de free-riding.

A partir de datos proporcionados por los de-
partamentos de desarrollo cientifico y finan-
ciero de PharmaMar, analistas del sector far-
macéutico y la literatura existente, se pondra
precio a los compuestos que la Compafiia tie-
ne tanto en fase clinica (Yondelis, Aplidina, Ka-
halalido-F y ES-285) como a los 5 de fase pre-
clinica, obteniendo asi la valoracién como su-
ma de partes tras afiadir el montante que la
Empresa tiene en caja. El precio de Pharma-
Mar sera entonces el de un conjunto de pro-
yectos de inversion o patentes.

El modelo utilizado es una extensién del pro-
puesto en Schwartz (2001), introduciéndose el
ciclo de vida del producto y distinguiendo en-
tre fases de desarrollo. El algoritmo de Longs-
taff-Schwartz (2001), pensado originariamente
para la valoracion de opciones put america-
nas, permitira recoger la racionalidad empre-
sarial, ya que contempla el abandono del pro-
ducto cuando la inversion marginal supere a la



VALORACION DE PHARMAMAR Y OPCION DE ABANDONO
(MILL. DE EUROS 2003)
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MODELO 1 MODELO 2 VMIODELO 3

Valor con opcién
Yondelis 436,52 436,49 679,21
Aplidina 283,01 282,99 442,65
Kahalalido-F 106,20 106,98 166,86
ES-285 81,87 81,86 129,78
Preclinica 1 65,57 65,58 112,60
Preclinica 2 48,27 48,26 85,93
Preclinica 3 35,50 35,50 65,71
Preclinica 4 25,11 25,11 48,26
Preclinica 5 15,86 15,86 32,35
Caja 120,00 120,00 120,00
PharmaMar 1217,91 1218,63 1883,35

Valor sin opcién
Yondelis 436,36 436,33 679,11
Aplidina 282,79 282,78 442,48
Kahalalido-F 106,06 106,85 166,74
ES-285 81,69 81,68 129,61
Preclinica 1 65,04 65,04 112,24
Preclinica 2 47,10 47,09 85,45
Preclinica 3 32,87 32,86 64,90
Preclinica 4 20,82 20,82 47,19
Preclinica 5 8,70 8,69 31,31
Caja 120,00 120,00 120,00
PharmaMar 1201,41 1202,13 1879,04

Valor opcién
Yondelis 0,16 0,16 0,11
Aplidina 0,21 0,21 0,16
Kahalalido-F 0,14 0,14 0,12
ES-285 0,18 0,18 0,17
Preclinica 1 0,53 0,53 0,36
Preclinica 2 1,18 1,17 0,48
Preclinica 3 2,64 2,64 0,82
Preclinica 4 4,29 4,29 1,06
Preclinica 5 7,17 7,17 1,04
PharmaMar 16,50 16,50 4,31

expectativa de flujos de caja.

La opcion de abandono, o lo que es lo mismo,
el uso de la teoria de opciones reales hace que
la valoracion difiera de la tradicional por des-
cuento de flujos de caja.

MODELO

Una adecuada valoracion ha de sustentarse so-
bre procesos que reflejen fidedignamente la
evolucién de costes e ingresos.

Pindyck (1993) utiliz6 un proceso para el coste
esperado hasta vencimiento, esto es lo que
gueda hasta terminar la inversién, de un pro-
yecto cuando la incertidumbre es elevada, su-
giriendo ya su aplicacion para describir los cos-
tes de desarrollo de un compuesto en el sector
farmacéutico:

dKg (t) = -lg dt + of (IgKe )dze () (D)

donde K es el coste esperado real hasta el
cambio de fase o aprobacion, | es la tasa de in-
version real anual, ¢ es un parametro de vola-

tilidad, dz es la variacion de un proceso Gauss-
Wiener, f es el indicador de fase (preclinica, I,
I, lll y aprobacion) y t es el tiempo.
Finalizada la inversion y partiendo de la base
de que el farmaco ha conseguido la aprobacion
para su comercializacion, ird introduciéndose
en el mercado hasta conseguir su pico de ven-
tas. Alcanzado dicho nivel, se mantendra has-
ta el vencimiento de la patente para luego ver
reducidas sus ventas por la entrada de los me-
dicamentos genéricos hasta que el producto
desaparece por saturacion del mercado u ob-
solescencia. Este comportamiento es conocido
como el ciclo de vida de un producto farma-
céutico y puede describirse a partir de los si-
guientes procesos:

dC(t) = o*C(t)dt + oC(t)dw*1(t) (2)

dc(t) = odw*y(t) 3

dC(t) = 85C(r)dt 4)

donde C es el flujo de caja libre real, o* es la
deriva ajustada por la prima de riesgo, ¢ es un
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parametro de volatilidad, dw*; y dw*, varia-
ciones de procesos Gauss-Wiener, & es una
constante, a es un indicador de afio de convi-
vencia con medicamentos genéricos y T el ins-
tante en el que se alcanza el pico de ventas.
Se denotara modelo 1 a la descripcion del ci-
clo de vida del producto con Paseo Aleatorio
en fase de madurez (ecuacion 3) y sera el mo-
delo de referencia, pero se incluirdn modeli-
zaciones alternativas para dicha fase: un pro-
ceso con reversion a la media o de Ornstein-
Uhlenbeck y otro que mantendra la tasa de
crecimiento instantdnea constante hasta el
vencimiento de la patente, se denotaran mo-
delo 2 y 3 respectivamente. El modelo 3 es re-
currentemente utilizado en la literatura de va-
loracién y criticado por no recoger el ciclo de
vida del producto y distorsionar asi, no solo el
valor de la compaiiia sino también el valor de
la opcién de abandono.

METODOLOGIA
No existe solucién analitica para el modelo ex-
puesto y por ello, una vez discretizados los
procesos presentados anteriormente, se utili-
zara la simulacién de Monte Carlo.
Se implementara el algoritmo de Longstaff-
Schwartz (véase grafico) adaptado a las carac-
teristicas del sector farmacéutico tal y como
se sugiere en Schwartz (2001). Se abandonara
un proyecto cuando la inversion marginal
supere a los flujos de caja esperados, introdu-
ciendo racionalidad al comportamiento de la
empresa. Se consideraran los siguientes su-
puestos:

e La opcion de abandono Unicamente tiene
valor cuando el compuesto esta en fase de
desarrollo, ya que una vez entra en el mer-
cado los flujos de caja libres son positivos y
por tanto el abandono del proyecto nunca es
una alternativa 6ptima.

e Laempresa no invertird o lo hara a la mayor
tasa posible.

e No se reiniciara un proyecto una vez se ha-
ya ejercido la opcion de abandono.

RESULTADOS

Los resultados (véase tabla) se fechan en ma-
yo-junio de 2003 y por tanto las cantidades
monetarias estaran expresadas en unidades de
ese afio. Utilizando el modelo 1, para un vec-
tor de semillas aleatorias seleccionado al azar,
y considerando la opcién de abandono se ob-
tiene un valor para PharmaMar de 1.217,91 mi-
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llones de euros. El precio sin opcion resulta ser
1.201,41 millones de euros con lo que el valor
de la opcion real de abandono es de 16,50 mi-
llones de euros.

Estos resultados son semejantes a los que se
obtienen con el modelo 2. En cambio cuando
se considera el modelo 3 los resultados son de
1.883,35, 1.879,04 y 4,31 millones de euros
respectivamente. Se muestra, entonces, que
cuando no se describe con precision el ciclo de
vida de un farmaco se sobrevalora la empresa
en un 54,64% y se infravalora la opcion real co-
mo consecuencia del menor nimero de aban-
donos en un 73,88%.

Volviendo al modelo de referencia, se observa
como en la fase clinica, que es la que aporta
la mayor parte del valor de la empresa, 907,59
millones de euros, lo que representa el 82,67%
del precio total si se excluye la cantidad que
tiene la empresa en caja, el valor de la opcién
real de abandono es de 0,70 millones de euros.
Mientras que para los compuestos en fase pre-
clinica con un aporte al precio total de 190,32
millones de euros, representando el 17,33%
del valor excluida la caja de la empresa, el va-
lor de la opcidn es de 15,80 millones de euros
(95,79% respecto del valor total de la opcion).
El ejercicio 6ptimo de la opcién de abandono
se concentra en la fase Ill para los productos
en fase clinica, y en fase preclinica para el res-
to (con excepcion del primer compuesto en
preclinica que por estar préoximo a terminar
dicha fase se comporta como un producto en
clinica teniendo en fase Il el mayor nimero de
abandonos). El resultado es natural porque en
fase clinica la mayor tasa de inversion se loca-
liza en fase lll, y para los compuestos en fase
preclinica no solo la tasa de inversion en dicha
fase es fuerte sino que, ademas, el valor des-
contado de los flujos de caja es menor.

CONCLUSIONES

El modelo expuesto permite valorar empresas
farmacéuticas teniendo en cuenta la probabi-
lidad de que un proyecto fracase y la incerti-
dumbre en cuanto al tamafio de la inversion y
los flujos de caja futuros. Ademas, la opcién
de abandono recoge el comportamiento racio-
nal de la empresa, ya que actuando Optima-
mente abandonara un proyecto cuando el flu-
jo de caja esperado sea inferior a la inversion
marginal requerida. Utilizando esta metodolo-
gia el valor de PharmaMar resulta ser de
1.217,91 millones de euros.
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Explicacion grafica del algoritmo Longstaff-Schwartz (mill. eures 2003)
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Nota: Senda seleccionada al azar para el compuesto mas desarrollado en fase preclinica

Los productos farmacéuticos presentan un ci-
clo de vida que ha de ser modelizado adecua-
damente porque la valoracion es muy sensible
al modo en que se describe la realidad. Si por
simplicidad se impone una tendencia constan-
te hasta el vencimiento de la patente se so-
brevalora la Empresa en 665,44 millones de
euros y se infravalora la opcién de abandono
en 12,19 millones de euros.

La valoracion de los productos en fase clinica
utilizando la teoria de opciones reales no di-
fiere sustancialmente de la valoracion tradi-
cional por descuento de flujos de caja. Ello es
debido a que el porcentaje de sendas abando-
nadas es pequefio, siendo estos compuestos los
que aportan la mayor parte del valor al con-
junto por la escasa probabilidad de que un far-
maco potencial en preclinica llegue a comer-
cializarse. Pero la valoracion de los compues-
tos en fase preclinica requiere la utilizacion de
la teoria de opciones reales porque es muy
sensible a la utilizacién de uno u otro marco.

El descuento de flujos de caja es conservador
en tanto no recoge comportamientos 6ptimos
y podria rechazar proyectos que desde una
perspectiva de opciones reales son rentables.
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