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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo de titulo tuvo como objetivo principal realizar una valuacion de la
nueva tecnologia de Tintas de Nano Particulas de Base Cobre para Paneles Fotovoltaicos que
esta siendo desarrollada por el Centro para el Desarrollo de la Nano-ciencia y la Nano-
tecnologia (CEDENNA).

Este proyecto se enmarc6 en un contexto en el cual se busca ser menos dependiente de
combustibles fosiles y mas dependiente de las fuentes de energias renovables, no solo por la
disminucion de los niveles de combustibles fosiles, si no como una forma de reducir la
contaminaciéon causada por éstos.

En la actualidad el desarrollo del conocimiento y la tecnologia es clave para cualquier
pais. Sin embargo, no siempre los Centros de Investigacién tienen claro como llegar a un valor
justo de la tecnologia, lo cual no les permite afrontar la negociacion con todas las herramientas
necesarias. Asi, este trabajo buscé ser un aporte al proyecto, entregando al CEDENNA un valor
referencial para su nueva tecnologia, determinando los potenciales beneficios econémicos de la
tecnologia, y cuantificando y explicando como las distintas variables afectan en los resultados
finales. Para realizar la valuacion se hizo uso de los métodos de mercado, tasa de royalty, Valor
Actual Neto (VAN) y Montecarlo. Estos métodos fueron seleccionados considerando el contexto
y etapa de desarrollo en que se encuentra la tecnologia.

La recomendacion de precio a cobrar es un pago inicial de 80 millones de pesos y una
tasa de royalty de 3.5% sobre las ventas. Asi, se estim6 que el VAN del proyecto es de 3,081
millones de pesos para el Centro de Investigacion y de 31,194 millones de pesos para la
empresa privada.

Adicionalmente, se analizaron distintas variables cualitativas (como la proteccion, la
transferencia tecnoldgica, las redes de apoyo y la negociacion) y cuantitativas (como las ventas,
los costos y la inversién). Del analisis se pudo desprender que las variables cualitativas estan
estructuradas de manera correcta y que permiten confiar en un adecuado funcionamiento que
facilite el desarrollo de la tecnologia. Dentro de las variables cuantitativas, las de financiamiento,
tipo de cambio y tasa de descuento si bien tiene efectos en el valor, no hacen que el proyecto
deje de ser atractivo. Sin embargo, las variables de ventas, precio, costos y retraso tienen un
efecto mayor en el VAN, pudiendo provocar incluso generar pérdidas cuantiosas (y en una
situacion en que estas variables son todas negativas, las pérdidas para el privado pueden ser,
en promedio, mayor a los 3,000 millones de pesos). Ademas, de no lograr que la tecnologia
llegue al mercado, por situaciones tecnoldgicas, de desarrollo o mercado, las pérdidas para el
centro de investigacion superan levemente los 300 millones de pesos, que es una cifra bastante
menor en comparacion a los posibles beneficios.

El presente trabajo realizado servira como base para el desarrollo de una futura
metodologia de valuacién de nuevas tecnologias para el CEDENNA. Adicionalmente, se
recomienda para un futuro trabajo el levantamiento de informacion de pagos, royalty y variables
en Chile, ademas del estudio de su comportamiento, distribuciébn y andlisis de las
probabilidades.
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Siglas

A continuacion se detallan las siglas que seran utilizadas en el informe:

Ag: Plata

CEDENNA: Centro para el Desarrollo de la Nano-ciencia y la Nano-tecnologia.
Cl: Centro de Investigacion.

CNIC: Consejo Nacional de Innovacion para la Competitividad.
CONICYT: Comision Nacional de Investigacion Cientifica y Tecnoldgica.
CORFO: Corporacion de Fomento de la Produccion.

Cu: Cobre

ERNC: Energia Renovables No Convencionales.

FONDECYT: Fondo Nacional de Desarrollo Cientifico y Tecnoldgico.
FONDEF: Fondo de Fomento al Desarrollo Cientifico y Tecnoldgico.
ISI: Institute for Scientific Information.

I+D: Investigacion y Desarrollo.

KW: Kilo-Watts.

N&N: Nano-ciencia y Nano-tecnologia.

OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
Pl: Propiedad Intelectual.

R&D: Research and Development.

SDT: Sociedad de Desarrollo Tecnologico.

Si: Silicio

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TPE: Tonelada equivalente de petréleo

VAN: Valor Actual Neto
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1.Introduccioén

En el presente estudio se valla una nueva tecnologia que estd siendo
desarrollada por el Centro para el Desarrollo de la Nano-ciencia y la Nano-tecnologia
(CEDENNA): tintas de nano-particulas de base cobre para paneles fotovoltaicos (en
remplazo de la plata).

Esta tecnologia, se encuentra en etapa de investigacion y desarrollo, por lo que
existe incertidumbre en este proyecto, sin embargo, desarrollarlo presenta una
importante oportunidad de reduccion de costos. Actualmente la relacion entre el cobre y
la plata es mayor a 1:100, la cual se deberia mantener en el largo plazo.

En una primera parte se procedera a justificar el proyecto, dando a entender el
por qué el realizar éste trabajo es necesario.

A continuacién, se describira el caso a valuar, entregandose informacion del
proyecto que sera desarrollado por el CEDENNA, estableciendo cual es el problema
tecnoldgico que se presenta, presentando a los actores involucrados en el proyecto y
dando a conocer las caracteristicas tanto del centro de investigacion como de la
empresa privada que apoya el proyecto.

En el capitulo siguiente se entregaran antecedentes que permitiran entender
mejor el desarrollo del trabajo. En esta parte se describiran como se encuentra la
situacién actual de las energias (con especial énfasis en las energias renovables y
especificamente la solar) y la nano-tecnologia. Ademas, se describe el proceso de
desarrollo e implementacién de nuevas tecnologias, 1o que permitira entender cuales
son los pasos y complejidades que se presentan al relacionarse los centros de
investigacion con las empresas privadas. También se entrega un state of the art de la
tecnologia, con el fin de entender en qué etapa de desarrollo se encuentra y conocer
los trabajos previos a ésta. Por ultimo, se describe el mercado potencial para el
proyecto, datos que serviran para posteriormente realizar la valuacion.

Posteriormente, se realizara el marco conceptual, que permitird contextualizar
coémo las tecnologia han sido desarrolladas por los centros de investigacién en Chile y
como se encuentra el pais en relacion a otros. Luego, se procedera a mencionar los
meétodos de valuacion existentes, se analizaran uno por uno, detectando ventajas y
desventajas, para finalmente seleccionar aquellos que seran utilizados en la valuacion.

Antes de entregar los resultados de la valuacién, se describird la metodologia
que serd ocupada para realizar ésta, estableciéndose que preguntas deben ser
formuladas y respondidas para que la valuacion sea llevada a cabo de forma correcta.
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Luego, se entregaran los resultados de la valuacion. En esta parte se detectan
variables cualitativas y cuantitativas. Obviamente, las formas de abordar estas variables
son diferentes. Para las primeras se realizara un analisis de estas con el fin de entender
si cumplen con la estructura que solvente el proyecto. Para las segundas, se entregaran
los datos utilizados, se hard una recomendacion del precio a cobrar y se entregara un
valor referencial para la tecnologia. Adicionalmente, se realizara un analisis de
Montecarlo que permitira entender los distintos escenarios que se pueden presentar.
Ademas, se hara un estudio de las variables de tiempo de desarrollo, financiamiento,
mercado, precio, costos, tipo de cambio y tasa de descuento.

En la parte final se procedera a entregar una sintesis del trabajo, que pretende
resumir todo el trabajo realizado y los resultados obtenidos. Finalmente, se
mencionaran las principales conclusiones que es extraen del trabajo y se entregaran
recomendaciones para futuros trabajos.

1.1 Objetivo General

Realizar una valuacion de la nueva tecnologia de Tintas de Nano Particulas de
Base Cobre para Paneles Fotovoltaicos.

1.2 Objetivos Especificos

I.  Entregar al CEDENNA un valor referencial para su nueva tecnologia.
Il.  Determinar los potenciales beneficios econémicos de la tecnologia.
[ll.  Cuantificar y explicar como las distintas variables afectan en los resultados
finales.
IV. Establecer una base para el futuro desarrollo de una metodologia de valuacion
para el CEDENNA.

1.3 Alcances

En esta tesis se entrega una valuacion para la nueva tecnologia del CEDENNA.
Para ello, se utilizaran los métodos de valuacion existentes, seleccionando los mas
adecuados dentro del contexto en que se encuentra la nueva tecnologia.

Este proyecto considera al menos tres beneficios adicionales no cuantificados a
nivel econémico-social: (1) Beneficios por nuevos usos de alto valor agregado del cobre
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chileno; (2) Beneficios por importacion de paneles fotovoltaicos de menor costo; y (3)
Beneficio ambiental. A continuacion, se explica cada uno de estos beneficios:

El primer beneficio no cuantificado corresponde a los nuevos usos del cobre
debido a su aplicacion de tintas mediante nano-tecnologias, que implicarian el uso de
cobre fino, permitiendo entregar mayor sustentacion al cobre como principal producto
de exportacion del pais (Chile).

El segundo beneficio social corresponde a la importacion de paneles de menor
costo como resultado de la adopcion de la tecnologia ink-jet en el mundo, lo que
permitird una adopcion més rapida de la tecnologia de generacion.

Finalmente, no se considera el beneficio ambiental producido por el aumento en
el uso de paneles fotovoltaicos, que favorece el uso de una tecnologia limpia y de
menor costo, lo que impulsaria a mayores empresas a utilizar la energia solar como
fuente energética. La diversificacion de la matriz energética hacia energias mas limpias
genera un importante beneficio social. El proyecto debiera tener un impacto ambiental
positivo ya que contempla el remplazo por generacion fotovoltaica, de fuentes de
energia no renovables como son el petrdleo, la combustion de carbdén y el gas que
tienen efectos negativos tales como: la contaminacion creciente (emisiones de CO2 y
otros), el aumento de los gases efecto invernadero y la perforaciéon de la capa de
0zono.

2. Justificacion

Muchos centros de Investigacion cuentan con tecnologias, pero no tienen claro
como establecer el precio de ésta ni como transferirla. En general a la hora de evaluar y
usar los métodos de valuacion actuales, los centros de investigacion presentan las
siguientes dificultades:

e Dificultad en estimar el flujo de caja futuro, siendo mucho de los inputs
complicados de obtener.

e Para un producto revolucionario y nuevo, el uso directo de datos de mercado es
inviable.

e Valuar la propiedad intelectual no formal: el “know-how”, experiencia, la
experticia que reside en la compafiia y empleados, y lo que no puede ser
protegido por patentes o marca.

e Carencia de un método universal. EI método elegido depende del tipo de
tecnologia y de quien €l es comprador y vendedor de la tecnologia.
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Todo esto deriva en la dificultad de encontrar un valor que ambas partes (centro
de investigacién y comprador del paquete tecnoldgico) encuentren justo. Es por esto,
que se hace necesario realizar una valuacion para el centro de investigacion, que le
permita negociar desde una posicion mas convincente. El no tener estas herramientas
puede llevar en la actualidad a que muchos centros de investigacion no sepan si el
precio que cobraron es el justo, lo cual significa pérdidas de ganancias potenciales en el
futuro. “La evaluacion del valor de la tecnologia puede ser vista como un problema no
estructurado. Como ningun reglamento o procedimiento para la valoracion de la
tecnologia existe, la sentencia del tomador de decisiones se vuelve absolutamente
influyente.” (Baek, Sul, Hong, & Kim, 2007).

Lo que se busca es hacerse cargo de las transformaciones entre las entradas de
informacion (clientes, mercado, estadisticas, métodos existentes) y la salida (tecnologia
con su precio). Estas transformaciones requieren definir qué meétodos deben ser
ocupados y que informacién es requerida. La valuacion de tecnologias se efectla ya
sea con capacidades internas de la organizacion, contratadas externamente a
entidades o personas especializadas, o0 ambas; en cualquier caso, la institucion que
requiera la valuacion, debera al menos disponer de capacidades de contraparte que le
permitan comprender qué y coémo se valuo.

Imagen 1: Entradas y salidas de informacion

Entradas Salida
Transformaciones

En la experiencia de empresas e instituciones de I1+D norteamericanas y de los
paises mas avanzados de Europa, éste es un tema que ha sido abordado, para el cual
existen metodologias y buenas practicas que son susceptibles de ser usadas en este
trabajo. En este sentido, es que se quiere entregar al CEDENNA una valuacion de una
nueva tecnologia que estan desarrollando: Tintas de nano-particulas de base cobre
para paneles fotovoltaicos. El cooperar con este proyecto a que salga adelante se hace
esencial en las condiciones actuales en que se encuentra el mundo, “con los niveles de
combustibles fosiles cada vez menor, tenemos que actuar ahora para ser menos
dependientes de combustibles fosiles y mas dependiente de fuentes de energia
renovables. La disminucion de los niveles de combustibles fésiles no es la unica razén
por la que debemos comenzar a utilizar la energia renovable. La contaminacion
causada por la quema de combustibles fésiles se ha convertido en un gran problema en
muchos paises alrededor del mundo, especialmente en el mundo en desarrollo.” (Global
Energy Network Institute, 2009). “La instalacion de un panel solar o una turbina de
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viento para aumentar la fuente de energia de cada casa seria un paso adelante
increible.” (Global Energy Network Institute, 2009).

Frente a lo expuesto, llevar a cabo la valuacion de la nueva tecnologia es
primordial, “la identificacion de la oportunidad es sélo una condicién necesaria pero no
suficiente para su explotaciéon real.” (Katila & Mang, 2003) Asi, es necesario llevar a
cabo una proyeccion correcta y ajustada a la realidad, “no tiene sentido la promesa de
lograr 100 millones en tres afios o de conseguir el crecimiento mas rapido de la historia.
Por el contrario, se debe ser realista y reconocer que la proyeccion no sera
completamente fidedigna hasta que el producto salga a la venta y se compruebe
entonces su adaptacion o su rechazo.” (Kawasaki, 2004). Mas aun, en el ambiente de
incertidumbre en que se encuentra inmerso una nueva tecnologia, se hace
imprescindible tener un entendimiento de todas las variables y como éstas afectan en
todo el proceso; “La mayoria de las nuevas empresas fracasan debido a que el modelo
de negocio no funciona: Muy poco dinero que entra y exceso de dinero en efectivo que
sale. En las palabras de un inversor angel: He ganado més dinero en el plan B de lo
que jamas he obtenido por mantenerse apegado al Plan A “ (Mullins, 2009). Basado en
esto, se hace esencial realizar una valuacion completa de esta nueva tecnologia,
incorporando métodos que permitan incorporar la incertidumbre y posibles variaciones
que se vayan presentando.

Sin duda, que cooperar en este proyecto representa una oportunidad, mas aun si
se consideran opiniones optimistas como las dichas por el investigador de Stanford
Mark Jacobson, que dice que el mundo puede ser alimentado por energia renovable en
20-40 afios, utilizando la tecnologia disponible en este momento, “Basandonos en
nuestros hallazgos, no existen barreras tecnolégicas o econémicas a la conversion de
todo el mundo a las fuentes de energia limpias y renovables” (Jacobson, 2011).
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3. Descripcion del Caso

3.1 Descripcién del Proyecto®

Uno de los aspectos criticos en la masificacion de la generacion fotovoltaica de
electricidad ha sido lograr costos cada vez mas competitivos con respecto a otras
formas de generacion. Una tecnologia emergente y disruptiva es la impresién ink-jet de
tintas basadas en materiales nano-métricos que permite lograr una disminucion de
costos significativa por ahorros de materia prima, menores pérdidas y mayor eficiencia
en el proceso de manufactura de celdas de solares. Sin embargo, reducciones
adicionales y sustanciales de costos pueden lograrse en este proceso, reemplazando
las nano-particulas metalicas de plata por nano-particulas de cobre. El proyecto
propone el desarrollo de procesos para la fabricacién de tintas de nano-particulas base
cobre con aplicacion en la impresion de celdas solares y circuitos electrénicos.

Resulta clave para el mejoramiento de celdas fotovoltaicas el desarrollo de
materiales de bajo costo y metodologias eficientes. La impresion de tinta es una de las
mejores alternativas para estos fines pues permite la manufactura en masa y la
produccion en linea de celdas y moddulos. Ofrece también la ventaja de baja
capitalizacion y muy alta eficiencia del material y eliminacion de la fotolitografia, que es
un proceso sin contacto (adecuado para el procesamiento de wafers fragiles) y puede
ser amigable con el medio ambiente al no dejar residuos. La impresion a tinta permite
también una mejor resolucion de las lineas, y mejora la razén de aspecto de las lineas
de conduccion de la grilla, lo que llevaria a un mejor desempefio de las celdas solares.

Diversos grupos académicos e industriales trabajan en el desarrollo de estas
tintas, usando diferentes enfoques. Entre éstos, las nano-particulas metalicas en
suspensién han captado gran interés en los ultimos afios debido a que pueden ser
operadas a temperatura ambiente y tienen un mejor rendimiento en términos de
conductividad. Hasta hoy la mayor parte de los esfuerzos se ha orientado al desarrollo
de tintas de inyeccién conductoras basadas en nano-plata, debido a que la plata es un
metal buen conductor y estable. Sin embargo, es un metal relativamente caro. Un
camino natural es reemplazar la nano-plata por nano-cobre, pues el cobre es mucho
mas barato, la relacién es de 1:100, relacién que se mantendria en el largo plazo (para
ver detalle del precio y proyeccion del cobre y la plata ver Anexo 1 y Anexo 2
respectivamente), y posee una muy alta conductividad (s6lo 6% menos que la de la
plata). De esta forma, en afos recientes, la sintesis de nano-particulas de cobre ha
cobrado gran interés tanto desde un punto de vista cientifico como industrial. Sin

! Extraido del formulario de presentacion para el FONDEF del proyecto.
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embargo, y desde el punto de vista de las aplicaciones en tintas, la presencia de 6xidos
de cobre en la superficie de las nano-particulas tiene dos consecuencias negativas: ella
incrementa la temperatura de sinterizacion requerida y reduce la conductividad
eléctrica. So6lo un numero limitado de trabajos han considerado el problema de la
oxidacion, los cuales en general estan basados en minimizar la exposicion de nano-
particulas de cobre al oxigeno mediante el recubrimiento de la particula con una capa
protectora de un segundo material.

En el proyecto tecnoldgico, planteado en el marco de las actividades del Centro
para el Desarrollo de la Nano-ciencia y la Nano-tecnologia, CEDENNA, a través de sus
instituciones asociadas Universidad de Santiago y Universidad de Chile y con el apoyo
de la empresa Israeli PV NanoCell Ltda, se propone abordar los dos problemas que
conlleva este remplazo: la oxidacion del cobre y la migracidén del cobre hacia el sustrato
de silicio. Existe evidencia que lleva a pensar que mediante recubrimientos adecuados
es posible inhibir la oxidacién del cobre asi como su difusion en silicio.

3.2 Descripcién del Problema Tecnolégico ?

El objetivo de este proyecto es generar el conocimiento necesario para poder
utilizar nano-particulas base cobre en el desarrollo de tintas imprimibles para la
fabricacion de celdas fotovoltaicas. El problema cientifico tecnoldgico a abordar es el de
la estabilidad quimica, oxidacién y movilidad del cobre en silicio, asi como el proceso
para la fabricacion de estas tintas que no ha sido desarrollado a la fecha.

Debido a su alta energia superficial, las particulas metalicas de tamafio nano-
métrico son intrinsecamente, termodinamica y cinéticamente inestables frente a
componentes del medio. Por ello, la obtencién de las mismas requiere la presencia de
agentes pasivantes o estabilizadores.

El método mas frecuentemente utilizado es la reduccion de sales del metal en
presencia de especies anfifilicas, por ejemplo surfactantes o polimeros, que forman
micelas al interior de la cuales se produce la reaccién. La seleccion del recubrimiento de
la particula es esencial entre otros porque (i) juega el papel de plantilla que determina el
tamafo y forma de la nano-particula; (ii) determina el grado de intercambio con el medio
y asi la estabilidad quimica de la nano-particula; (iii) funcionaliza la particula protegida
para su posterior utilizacion.

La regulacion del tamafio, forma y distribucion de especies a menudo requiere
cambiar el agente pasivante (A) utilizado en formacion de la nano-particula por otro que

% Extraido del formulario de presentacion para el FONDEF del proyecto.
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defina espacios adecuados al tamafio y forma requeridos. Ello se logra mediante la
fusién de las particulas originales o semillas en ese espacio, la que puede ocurrir en
condiciones de reacciones suaves gracias a que la alta energia superficial de las nano-
particulas disminuye considerablemente la temperatura de fusion en la superficie de las
mismas.

La proteccion de la nano-particula frente a la oxidacion en un medio quimico
dador de electrones, generalmente acuoso o humedo, la debe brindar el agente
pasivante o funcionalizante de la particula. En este sentido, una esfera densa, en
general hidrofdbica, que impida la conjuncion de especies nucleofilica (dadores) y de
oxigeno puede ser eficiente. Otra opcidn es utilizar un filtro quimico, esto es, incorporar
especies anfifilicas reductoras a la capa pasivante, complementando la misma o
reemplazandola parcial o totalmente. Las especies incorporadas deben reaccionar
preferentemente con el oxigeno, o bien, reducir el 6xido que se pueda haber formado
en la superficie de la particula.

Mediante la elecciébn o funcionalizacibn de la capa pasivante es posible
incorporar grupos funcionales, o dotar de carga adecuada, a la particula que origina
interacciones especificas o0 electrostaticas con el medio para alcanzar la
compatibilizacion requerida.

Por otra parte, para sustituir la plata por cobre uno de los problemas mas serios
que es necesario resolver es inhibir la difusion, bastante rapida, del cobre en el sustrato
de silicio. Esta difusion trae como consecuencia la formacion de siliciuros que degradan
significativamente la eficiencia del dispositivo que capta la energia solar. Este tema ha
sido estudiado, especialmente por el grupo de Bowler en Inglaterra (Rodriguez-Prieto &
Bowler, 2009). En base a calculos cuanticos de primeros principios establecieron que
un atomo de Cu depositado sobre la superficie Si difunde rapidamente hacia un sitio
intersticial T2, en la tercera subcapa. Mientras que, si el &omo corresponde a una
impureza de Cu en el bulto de Si, éste difunde hacia la superficie para finalmente
ubicarse en un sitio T3 de la sexta capa sub-superficial.
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Imagen 2: Problema — causa — oportunidad del proyecto

*Una de las principales limitantes a la introduccion y masificacion de la tecnologia )
fotovoltaica de generacién de energia ha sido el alto costo de produccién de las celdas,
lo cual la ha hecho menos competitiva que otras formas de generacion de energia.

« El efectivo aprovechamiento de la fuente solar de energia es altamente dependiente de
la reduccion de los costos de implementacion de los paneles fotovoltaicos.

Problema

«La produccién de celdas fotovoltaicas requiere de insumos caros como la plata.
«La produccién de celdas fotovoltaicas requiere de un proceso productivo complejo.

* Es posible producir nano-particulas base cobre que, con costos significativamente
menores y desemperios similares, reemplacen a las nano-particulas de plata en la
produccion de tintas para la impresion de celdas solares con tecnologia ink-jet .

Con el fin de disefiar mecanismos que inhiban esta dafina difusion se proponen
dos procedimientos alternativos: el primero consiste en cubrir los cumulos (cluster) de
cobre con una capa de plata, de tal manera que esta Ultima constituya una fraccion
menor del cllster, con el consiguiente ahorro de costo. Para ello se estudiaran la
difusion del Cu dentro del cllster, para diversas composiciones y temperaturas, de
modo de asegurar la estabilidad mecénica y térmica de estos sistemas, maximizando la
cantidad de cobre (minimizacion de costos); ii) El segundo procedimiento se basa en la
adicion de dopantes que impidan, o al menos depriman significativamente, la difusién
del cobre. Candidatos atractivos son el boro, el bismuto y el titanio.

Es asi como el CEDENNA y sus investigadores, basados en su experiencia y
conocimientos, creen posible lograr obtener nano-particulas en base a cobre que
tengan un desempefio similar al de las nano-particulas de plata, pero a costos menores.

3.3 Actores Involucrados y Cadena de Valor

El negocio tecnoldgico de este proyecto consiste en la transferencia del paquete
tecnologico para la produccion y comercializacion de tintas de nano-particulas de base
cobre para paneles fotovoltaicos. Las instituciones para las cuales se consideré el
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negocio tecnoldgico incluyen a la USACH, y especificamente al CEDENNA, la
Universidad de Chile, PV NanoCell como empresa asociada y la SDT (dando un apoyo
de gestion).

El receptor del negocio tecnoldgico sera la empresa PV NanoCell, lider en el
mercado mundial de productos en base a nano-tecnologia, que actualmente esti
comenzando la comercializacion de tintas de base plata con tecnologia ink-jet.

El principal beneficiario de estos productos seran las empresas productoras de
paneles fotovoltaicos a nivel mundial, las que se veran beneficiadas por una mayor
competitividad de la tecnologia ink-jet, debido a menores costos asociados al
reemplazo de la plata por el cobre, lo que les permitird una penetracion mas rapida al
mercado, mayores ventas y mayor participacion de mercado. Otro grupo beneficiado
seran las empresas productoras de maquinas ink-jet para la impresion de celdas
solares o circuitos impresos, debido a la entrada de este producto complementario de
alto atractivo y retorno econdémico. Las empresas productoras de cobre se veran
beneficiadas con un nuevo uso del cobre en un producto de mayor valor agregado, lo
cual contribuye a una mayor sostenibilidad en la demanda y precios del cobre respecto
a los sustitutos. Las empresas y personas que generan electricidad fotovoltaica se
beneficiaran con los menores costos de equipamiento para la generacion y menores
costos por KW generado. Los consumidores de electricidad podran percibir como
beneficios a su vez, los menores costos del consumo y la sustentabilidad en el
suministro de largo plazo.

El esquema del modelo de negocio para este proyecto se ilustra a continuacion:

Imagen 3: Cadena de valor para el proyecto

Transfersncla de conocimientos Tintas fabricadas con Paneles fotovoltalcos con celdas
tecnologias ¥ resultados D Manoparticulas de Cu impresas con tintas base cobre
1 I L pl
CEDENNA Contrate PV

Usuarios de
pansles
fotovoltaicos

Fabricantes
de pansles

fotovoltaicos

L T | -

Ingresos por ventas de
paneles fotovoltaicos

USACH  |gpmm=p Nanocell
UCHILE Licencia Israel

Pago royaltiesy licencias Ingresos por ventas de tintas

Maquinas
Imprescras
De celdas 3

Ingresos por venta de

A J Miquinas impresoras de celdas

Fabricantes de maquinas
impresoras de Celdas
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3.4 Descripcion de la Institucion

El Centro de Desarrollo para el Desarrollo de la Nano-ciencia y la Nano-
tecnologia (CEDENNA) es un centro creado hace menos de 3 afios, que cuenta con
integrantes de distintas universidades, como la Universidad de Santiago, Universidad
de Chile, la Universidad Catolica y la Federico Santa Maria. Su foco esta en la nano-
tecnologia y es financiado, a través del Programa de Financiamiento Basal para
Centros Cientificos y Tecnoldgicos de Excelencia (para detalle de este programa ver
Anexo 3), por Conicyt (al menos durante los primeros cinco afos), lo cual le permite una
base en la cual sustentar sus estudios y desarrollo durante los primeros afios, que es
donde el riesgo es mayor y las empresas chilenas tienden a no ingresar. A la vez este
financiamiento le significa una restriccion presupuestaria, ademas de la exigencia de
lograr ciertos objetivos, de relacionarse con las industria y lograr la transferencia
tecnoldgica. El origen de los proyectos es tanto por requerimientos solicitados por
ciertas empresas, asi como por proyectos impulsados desde el mismo centro
tecnoldgico.

La misibn del CEDENNA es “convertirse en un centro de investigacion
internacionalmente competitivo en nano-ciencia y nano-tecnologia, enfocandose
principalmente en la generacion de contribuciones significativas al conocimiento, la
promocion del desarrollo de innovaciones tecnologicas basadas en esta éarea
emergente y la formacion de recursos humanos altamente calificados.” (CEDENNA,
2010).

Las lineas de investigacion del CEDENNA son:

Tabla 1: Lineas de investigacion del CEDENNA

Investigadores Investigadores
Principales Asociados

N° Titulo Objetivos

e Estudiar las estructuras y Griselda Garcia

IEEIREERES ol nt_:mo-_ 1.2M:g_uel (lj(iWi Patricio Fuentealba
,  Modelamiento de clusters puros y binarios : Rellﬁirre(; Victor Mufioz
Cluster e Estudiar la relacion entre 3. Juan José Mejia
sistemas estructurales, Alej T QOsé Rogan
electrénico y magnéticos de Vvaldivia Diego Romero

baja dimension Carlos Cardenas

Eugenio Vogel

Modelizacion de Patricio Vargas
) las matrices de | * Entender los procesos de Ssbgs'“i” A(\Jlende
. . . edro Landeros
- reversion y magnetizacion Dora Altbir .
nano estfu.cturas yt EtJ David Laroze
magnéticas en nano-estructuras Samuel Baltasar

Alvaro Nunez
Rodrigo Arias
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6

7

Titulo

Sintesis y
caracterizacion de
nano-particulas
magnéticas

Magnetismo
molecular

Sintesis y
caracterizacion de
particulas
laminares

Ambiente

Empaquetado

Objetivos

Caracterizaciéon magnética
de los sistemas nano-
estructurados

Optimizacién de condiciones
para obtener nano-particulas
sintéticas oxidadas
recubiertas y su
caracterizacion

Sintesis de cluster de
polimetalicos nano-
estructurados y su
caracterizacion

Preparacion de nano-
particulas de metales y sus
aplicaciones

Sintesis y caracterizacion de
la arcilla

Disefio y sintesis de
polimeros biodegradables
funcionales

Sintesis y caracterizacion de
semiconductores funcionales
Preparacion, caracterizacion
y modificacion de superficie
de aluminosilicatos y Fe
oxidados natural y
sintéticamente

Modelacion aplicada a
problemas ambientales con
aplicaciones industriales
potenciales

Desarrollo de nano-
particulas con actividad
antimicrobiana de diferentes
origenes (productos
naturales y compuestos
inorgénicas)

Estudio de migracién de
nano-compuesto de matrices
poliméricas

Desarrollo de nano-
particulas con capacidad de
absorcion del etileno.

23

Investigadores

Principales

Juliano
Denardin

Eugenia
Spodine
Spiridonova

Guillermo
Gonzalez

Mauricio
Escudey

Maria Jose
Galotto

Investigadores
Asociados

Juan Escrig
Juan Carlos Retamal
Carlos Lopez
Jorge Valdés

Diego Venegas-Yazigi
Jorge Manzur Saffie
Verénica Paredes
Garcia
Carolina Aliaga Vidal
Andrés Vega Carvallo

Fernando Mendizabal
Vladimir Lavayen
Sandra Fuentes

Eglantina Benavente

Juan Enrique Foster
Carmen Pizarro
Monica Antilen

Abel Guarda
Francisco Rodriguez
Julio Bruna



’ o Investigadores Investigadores
Titulo Objetivos 9 g

Principales Asociados

e Identificacién de nano-

particulas en sistemas

Biomedicina y Hugo Cardenas

nano-tecnologia bilogicos y 1. Luis Sergio Castro

8 | para el desarrollo medloan?b|er'1'fales Velasquez Luis Constandil
i Caracterizacion de nano- 2. Horacio Alejandro Hernandez

de gr.anjas et particulas, desde el punto de Croxatto Claudio Lgurido

animales vista toxicolégico, en Pedro Orihuela

sistemas bioldgicos y M. Angelica Rubio

medioambientales
Fuente: Anual Progress Report CEDENNA

La institucion tiene una organizacion que se representa de la siguiente manera:

Imagen 4: Organigrama CEDENNA

Junta Directiva
J Zolezzi, D Altbir, H

Croxatto, M Escudey, G.
Gonzélez

Comi ifi
J D'Alburquerque, J Schuller, E
Coronado

Consejo Asesor
A Farcas, A Salame, C Singer,

E Cordero

Junta Fjecutiva
Dora Altbir, Ricardo Ramirez,
Eugenio Voguel, L Velasquez, E [
Spodine, P Vargas

e -» * - ~
, \
i \ 1 - - \
| | Transferencia Extension / |
| Gerente General o s
| | | P Sepulveda Tecnol6gica Periodismo |
| | \ DGT A Jaque [
| | \ /
| \___________.___.__._ __________ -

| | Equipo Ejecutivo
| Cluster :
: M Kiwi J Casagrande E Spodine G. Gonzalez |
| |
| |
| | Formacién Nano-Estructuras !
| P Vargas !

\ i

N N e e o o — o — o — — — — — — — —_—_———— e —— — -~ /

Linea de Investigacion
= d 4+————————=- ~

/ \
! \
| |
: Ambiente Empaquetado Bio Medicina A Farming :
| M Escudey M Galotto H Croxatto L. Velazquez |
| |

\ /

N 7

Investigacion Aplicada

Fuente: www.cedenna.cl

24



En general, el centro tiene 3 canales por lo cuales realiza negocios:

a) Desde los mismos investigadores, que por trabajos anteriores tienen una mayor
cercania y contactos con la industria.

b) Levantamiento de ciertos perfiles de empresas para un proyecto, identificando cual
seria la contraparte correcta para el proyecto.

c) Contactar con instituciones que agrupan empresas (como la Sociedad de Fomento
Fabril, SOFOFA). Esta ha sido, en general, el medio menos exitoso.

Las publicaciones ISI que se han realizado desde el CEDENNA ascienden a:

Grafico 1: Publicaciones ISI CEDENNA

Publicaciones ISI

100

80

Fuente: www.cedenna.cl

*Datos hasta el 13 de Enero de 2012
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Las Tesis publicadas por alumnos dentro del CEDENNA ascienden a:

Grafico 2: Tesis CEDENNA

Tesis

.7

25

20

15

10

2009 2010 2011

Fuente: www.cedenna.cl
Las Patentes que el centro ha solicitado son:

Tabla 2: Patentes solicitadas por el CEDENNA

Uso de los anti-inflamatorios no esteroidales
meloxicam y priroxicam, por via intravaginal, para
la interrupcion del proceso ovulatorio en la mujer

26 de Agosto de Solicitada PCT/CL
2011 2011000049

Un proceso para la obtencién de un film que

comprende la incorporacion de  agentes 14 de Marzo de
antimicrobianos de origen natural en una 2011
estructura polimérica

Solicitada 532

Un proceso para la obtencién de un film que

comprende la incorporacibn de agentes

antlmlcroblano§ ,dfe origen natural en una 03 Diciembre de N

estructura polimérica, para el desarrollo de 2010 Solicitada 1342
envases destinados a incrementar la vida util de

carne refrigerada, preferentemente de salmon

fresco refrigerado

Formulacion inyectable de liberacién controlada
para la administracion de Ceftiofur y Florfenicol en | 21 de Octubre de

. . ) . Solicitad 01153
especies animales, basada en micro-particulas de 2010 olicttada
Acido Polilactico-Glicolico (PLGA)
Formulacién inyectable de liberacion controlada Solicitada 01152

para la administracién de Ceftiofur y Florfenicol en 21 de Octubre de
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especies animales, basada en micro-particulas de 2010
Polihidroxibutirato hidroxivalerato (PHBV)

Procedimiento de magnetizacion de | 29 Diciembre de

S o licit 222
aluminosilicatos naturales y sintéticos 2009 Solicitada o

Fuente: www.cedenna.cl

El CEDENNA ha tenido contacto con sectores publicos y privados; durante el
2011 destacaron las siguientes reuniones:

» Biosigma: Con el fin de ayudar a esta empresa en la biusqueda de formas para
recuperar cobre de los desechos liquidos del proceso de produccion de cobre.

» Laboratorios Andromaco: explorar la posibilidad de un esfuerzo conjunto para
introducir en el mercado un gel dermatoldgico.

» Laboratorios Recalcine: Colaboracion potencial para ejecutar los ensayos
clinicos para el anillo anovulatorio Meloxicam.

» Reunién con el Sr. Guido Girardi (Presidente del Senado de la Republica de
Chile): Con el fin de promover las actividades del Centro CEDENNA con los
responsables politicos de Chile.
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Los Fondos Obtenidos para proyectos en el afio 2011 son:

Tabla 3: Resumen de fondos obtenidos por el CEDENNA en el afio 2011

Cantidad

Financiacion
principal

% del
Total

Financiacién publica principal
Proyectos de Investigacién en equipo en
CONICYT Ciencia y Tecnologia $ 758,862 | 44.9%

Millenium Nucleos Millenium $ 101,705 6.0%
Otros Financiamientos Publicos

CONICYT FONDECYT $514,251| 30.4%
Concurso Insercion Investigadores $ 26,800 1.6%
FONDEF $ 50,363 3.0%
Gobierno de Chile Oficina de Medio Ambiente $ 43,800

Recursos Privados - Organizaciones Nacionales o
Internacionales con y sin fines de lucro

Recursos Nacionales

Corporaciones Salmones Mult./H&C/Clariant/Otros $ 110,960 6.6%
Orgs. sin fines de

lucro USACH (Fondef) $ 28,120 1.7%
Otro USACH (Insercién) $ 21,600 1.3%
Otro USACH (Proyectos internos) $ 10,040 0.6%
Otro Sociedad de Desarrollo tecnol6gico $ 3,656 0.2%
Corporacion TOYOTA Chile $ 298 0.0%
Corporacion A. Cohen & Co. $ 5,273 0.3%
Recursos Internacionales

Orgs. sin fines de

lucro Wellcome Trust $ 14,215 0.8%

Total Financiamiento |$ 1,689,943

Fuente: Anual Progress Report CEDENNA

En definitiva, se puede observar que si bien el CEDENNA es un centro que tiene
poco tiempo de vida, los avances y resultados que se han tenido en este corto tiempo
son considerables (mas aun considerando los extensos tiempos que demoran formular
un proyecto, conseguir el financiamiento y lograr un patentamiento sobre la
investigacion). Los avances obtenidos se pueden ver reflejados en el aumento de las
publicaciones ISI que se han tenido durante los distintos afios (29 el 2009, 81 el 2010 y
95 el 2011) y en las tesis publicadas (10 el 2009, 19 el 2010 y 29 el 2011). Los
resultados se ven reflejados tanto en las 6 patentes que han sido solicitadas, asi como
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en los fondos que se han conseguido para distintos proyectos, montos que superan
1,600 millones de pesos. Ademds, el centro tiene identificado sus areas de
investigacién, con investigadores y objetivos asociados a éstos, lo que permiten tener
una mejor organizacion de los proyectos a desarrollar. Basado en esto, se puede
observar que detrds del proyecto a valuar, hay un institucién seria y con grandes
perspectivas, 1o cual si bien no garantiza el éxito de la investigacion, si constituye una
base importante a la hora de empezar un proyecto.

3.5 La Empresa PV NanoCell

PV NanoCell Ltd. ha desarrollado a lo largo de los afios una tecnologia para la
fabricacion de metales nano, la que junto a tecnologia de nano-hilos licenciada a la
Universidad de Tel Aviv, les ha permitido nuevos avances en las aplicaciones de celdas
solares impresas, haciéndolas eficientes del punto de vista de su costo . De esta forma,
PV se posiciona como integrador de tecnologia, facilitador y experto en materiales para
celdas solares impresas con énfasis en tecnologia de nano-materiales.

Los equipos y fundadores (dos Doctorados, tres Magister y dos Técnicos) tienen
muchos afios de experiencia en el campo de la nano-tecnologia. Su misién es contribuir
a mejorar el medio ambiente, y difundir el uso de alternativas energéticas "mas verdes".
Se enfoca en el desarrollo de tecnologias de punta de materiales avanzados, que
permitan la fabricacibn de celdas solares costo - eficientes, mediante la
comercializacion de materiales y licenciamiento de tecnologias a los productores de
celdas solares.

La empresa participa en el mercado de celdas solares, que alcanzé el tamafio de
14 GW equivalente a US$10 mil millones anuales a finales de 2008, creciendo a una
tasa de 20 a 25% por afio. Sus tintas conductoras a base de plata, van a reemplazar la
pasta de plata en la impresién de celdas solares de silicio con tecnologia de impresion
“frontgrid” (un mercado de US$500 millones, que se espera que crezca a mas de
US$1.000 millones en 2012). Su tecnologia de nano-hilos y materiales propuesta para
celdas solares de pelicula delgada de electrodo frontal, es un mercado de US$100
millones que se espera crezca a US$700 millones hacia el afio 2015.
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4. Antecedentes

4.1 Energia

La energia tiene un papel esencial en la vida social y econdmica de los paises. El
funcionamiento de las sociedades modernas depende por completo de su
disponibilidad: las actividades productivas y cotidianas (educacion, esparcimiento o
transporte) requieren de una adecuada provisién y acceso a diversos tipos de energia.
(Comision Nacional de Energia, 2008)

Con el continuo aumento del consumo global y el crecimiento esperado de 2,5
mil millones de la poblacion mundial para 2050, existe una creciente conciencia de las
restricciones consiguientes de los recursos naturales. No solo los altos precios de los
productos basicos afectan el presupuesto de los consumidores y obligan a una re-
evaluacion de la forma de vida de las personas, sino que también podrian indicar
escasez a largo plazo de recursos naturales importantes, dentro los cuales los mas
importantes son los recursos energéticos que se utilizan en las condiciones
tecnoldgicas actuales. (Comision Nacional de Energia & Dalberg, 2008)

La siguiente figura muestra un fuerte crecimiento del consumo mundial durante el
periodo 2009 al 2035, presentandose un aumento de casi un 50%. La mayor parte del
crecimiento se produce en las economias emergentes fuera de la OCDE: el aumento
del uso de la energia es de un 84% en el caso de los paises fuera de la OCDE, cifra
mucho mas alta en comparacion con el aumento del 14% de los paises desarrollados
de la OCDE.
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Grafico 3: Consumo de energia mundial por regidon, 1990 — 2035 (cuatrillén Btu)
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Fuente: (U.S. Energy Information Administration, 2011)

La siguiente figura muestra que el consumo de todos los combustibles
aumentara, pero la proporcion de combustibles fosiles del consumo total de energia cae
de un 83% en 2009 a un 78% en el 2035. En cambio, la cuota del consumo de energias
renovables del total aumenta del 8% en 2009 a 13% en 2035.

Grafico 4: Energia primaria usada como combustible, 1980 — 2035 (cuatrillén Btu)
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Fuente: (U.S. Energy Information Administration, 2011)
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4.1.1 Energia Renovables

La energia renovable se refiere en general a la electricidad suministrada a partir
de fuentes de energia renovables (existen cinco diferentes tipos de recursos de energia
renovable: energia solar, energia del viento, energia hidroeléctrica, energia geotérmica
y energia de biomasa). Estas fuentes de energia se consideran fuentes de energia
renovables debido a que sus fuentes de combustible estan continuamente
reponiéndose. Las energias renovables se distinguen de las fuentes fosiles de energia
no re generables (carbdn, petréleo, gas natural), cuyos medios son limitados. (Global
Energy Network Institute, 2009)

Como se muestra en la siguiente figura la generacién de electricidad renovable
en los sectores de uso final también sigue creciendo. En particular, la generacion de
recursos solares se incrementa de un 2% (de la generacion de renovables no
hidroeléctricas en 2009) a mas de un 5% en 2035. La generacion de uso final de
energia solar crece a partir de 2300 millones de kilovatios-hora en 2009 hasta 16,8 mil
millones de kilovatios-hora en 2035.

Grafico 5: Generacion por fuente de energia eléctrica renovable no-hidrica, 2009 — 2035 (billones
de kilowatt-hora)
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Fuente: (U.S. Energy Information Administration, 2011)
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Se puede observar que existen diferencias en las emisiones segun la fuente energética:
Grafico 6: Emisiones de CO, por tipo de energia (kg. de carb6n equivalente / TEP)

1.123
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Carbdn Diesel Petralen Gas natural  Fotovoltaica Edlica Muclear

Fuente: (Comisién Nacional de Energia & Dalberg, 2008)

Como se observa, la energia fotovoltaica es bastante menos contaminante que el
carbon (contamina un 250% mas), el diésel (contamina un 170% mas), el petréleo
(contamina un 160% mas) y el gas natural (contamina un 100% mas). Sélo la energia
eodlica y la nuclear son menos contaminantes (aunque la inseguridad que ésta ultima
despierta, trae consigo toda una discusion y debate social).

4.1.2 Energia Solar

“La energia solar es la energia del sol recibida por la tierra. Esta energia es en
forma de radiacién solar, lo que hace que la produccion de electricidad solar sea
posible.” (Global Energy Network Institute, 2009)

El siguiente mapa muestra la distribucién geogréafica de la radiacion solar
incidente sobre la superficie de la tierra cada afo:
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Imagen 5: Radiacion global

Global Irridiation

Fuente: (Global Energy Institute Network, 2010)
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El remanente energético de los procesos de interaccion de la energia solar en la
Tierra llega en forma de radiacion a la superficie de océanos y tierra firme en el planeta.
Existen dos formas de convertir esta energia en electricidad. La primera consiste en el
uso de celdas fotovoltaicas. Estas producen un voltaje continuo a partir de la radiacion
incidente. El funcionamiento de las celdas fotovoltaicas se basa en el efecto
fotoeléctrico. La segunda opcion se basa en concentrar la radiacion directa del Sol,
mediante superficies con buenas propiedades reflectivas, calentando algun medio para
finalmente aprovechar este calor y asi generar electricidad a través de un ciclo térmico;
Esto se conoce como tecnologia termo solar (dentro de las cuales encontramos los
Concentradores parabdlicos, Torre concentradora central, Concentrador solar Stirling y
Reflectores lineales Fresnel). (Muller-Steinhagen & Trieb)

En definitiva, se puede observar que los requerimientos a futuro de la energia
estan lejos de disminuir, y la necesidad de usar fuentes alternativas (0 ERNC) se ha
convertido en una necesidad y obligacion. El proyecto que se valGa en este trabajo,
esta direccionado a este objetivo de facilitar y promover, a través de la reduccién de
costos y por ende del precio, el uso de una fuente renovable de energia que permita
suplir la necesidad futura de energia sin tener un impacto ambiental importante.

4.2 La Nanotecnologia

La nano-tecnologia es “el estudio, diseno, creacion, sintesis, manipulacién y
aplicaciéon de materiales, aparatos y sistemas funcionales a través del control de la
materia a nano escala, y la explotacién de fenomenos y propiedades de la materia a
nano escala.” (Euroresidentes, 2000). Asi, la nano-tecnologia tiene multiple
aplicaciones ya que los materiales que se pueden trabajar a escala nano pueden ser de
todo tipo (por mencionar algunas aplicaciones: energia, espacio, agro, salud,
mediciones de precision, tecnologias alimentarias, textiles, farmacos).

En América Latina el impulso a las nano-tecnologias “estd asociado a la
basqueda de reorientar las economias para hacerlas menos dependientes de las
exportaciones agropecuarias, mineria y otros sectores ligados a los recursos naturales,
y basarlas mas en lo que hoy en dia se conoce como economia del conocimiento.”
(Foladori & Fuentes, 2007).

Las nano-tecnologias aprovechan las propiedades Unicas de particulas diminutas
que se miden en la escala del nanometro, lo que podria tener repercusiones de gran
alcance para la sociedad. Los conocimientos actuales sobre la nano-ciencia provienen
de avances en los campos de la quimica, fisica, ciencias de la vida, medicina e
ingenieria. Existen diversas areas en las que la nano-tecnologia est4 en proceso de
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desarrollo o incluso en fase de aplicacion practica. En la ciencia de los materiales, las
nano-particulas permiten la fabricacibn de productos con propiedades mecéanicas
nuevas, incluso en términos de superficie de rozamiento, de resistencia al desgaste y
de adherencia. Productos de consumo tales como cosméticos, protectores solares,
fibras, textiles, tintes y pinturas ya incorporan nano-particulas. (GreenFacts, 2007)

Con frecuencia, las nano-particulas cuentan con propiedades fisicas y quimicas
muy diferentes a las de los mismos materiales a escala convencional. Las propiedades
de las nano-particulas dependen de su forma, tamafo, caracteristicas de superficie y
estructura interna y la presencia de determinadas sustancias quimicas también puede
alterar dichas propiedades. La composicion de las nano-particulas y los procesos
quimicos que tienen lugar en su superficie pueden alcanzar una gran complejidad.
(GreenFacts, 2007)

El impacto de la nano-ciencia y la nano-tecnologia en el siglo XXI ser&a
equivalente al impacto generada por el transistor y la fisica de semiconductores en el
siglo XX. Asi, la N&N fue puesta como prioridad por la actual administracion del
gobierno chileno, lo que esta comenzando a cristalizarse en acciones y programas
especificos (CEDENNA, 2010). Es en este marco que el CEDENNA busca convertirse
en el principal centro de nano-ciencia y nano-tecnologia en Chile, considerando la alta
calidad de los recursos humanos con los que cuenta. Prueba de estas intenciones es la
adjudicacién (el 2008) del Programa de Financiamiento Basal para Centros Cientificos y
Tecnologicos de Excelencia (iniciativa del Consejo Nacional de Innovacion para la
Competitividad).

4.3 Descripcion del Proceso de Desarrollo e Implementacion de Nuevas
Tecnologias

La estrategia de patentes estan basada en tres dilemas: “Si registrar o0 no una
patente (1), si establecer una compafia o desarrollar un negocio spinout (2) y cuanto
cobrar por una licencia (3). Estas preguntas no deben ser necesariamente contestadas
al mismo tiempo. “ (Nelsen, 2007)

Para la decision de si registrar una patente hay que hacer las siguientes
preguntas: (1) ¢Es esta invencion capaz de obtener una patente lo suficientemente
amplia para proteger un producto o una linea de producto y no so6lo una variacion
menor de una tecnologia existente? (2) Si la patento, ¢esta invencion atraera
concesionaros 0 inversiones para comercializar de manera que genere retornos
necesarios para la institucion que justifiquen el gasto en patentar? (3) ¢ Es el patentar la
mejor ruta para maximizar el acceso de la sociedad a la tecnologia? (Nelsen, 2007)
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Para responder estas preguntas a conciencia, hay que realizar una evaluacion
que considere®:

i) El mercado: ¢Qué necesidades satisface la invencion? ¢Es una mayor, un bien
reconocida necesidad o una menor? ¢Como esta necesidad se cumple ahora? ¢O esta
satisfecha del todo? ¢De qué tamafio es el mercado? ¢ Esta el mercado ya establecido
o hay que desarrollarlo? ¢ Esta creciendo o muriendo?

i) La tecnologia: ¢Como esta tecnologia cambiaria el cobmo el mercado actualmente
siente la necesidad? ¢Es esta tecnologia no s6lo diferente sino que también mejor? Si
lo es, ¢Cuales son los mayores beneficios que ofrece? ¢Cuan cierto es que la
tecnologia funcionard? ¢Puede ser demostrado al inversor? ¢Cuénto tiempo y dinero
tomara desarrollar la invenciéon en un producto comercial?

iif) Grado probable de la proteccion de patente: ¢Esta la invencion en una etapa tan
inicial del desarrollo del producto que la patente expirara antes de que el producto salga
al mercado? ¢ ElI campo se mueve tan rapido que patentar se hace irrelevante? ¢Puede
la practica bajo la patente ser detectada?

iv) El inventor: La participacion del inventor en el desarrollo de la tecnologia es critica.
¢Esta interesado en seguir y monitorear el desarrollo de la tecnologia? ¢Esta
relacionado con el mercado o el campo?

v) Responsabilidad Social: La patente puede traer mucho mas ingresos a la
universidad, asi como estimular de forma mas temprana el desarrollo. Sin embargo,
puede limitar la investigacion si el poseedor de la licencia no invierte lo necesario.

vi) Consideraciones locales: La decision de patentar dependera del instituto y de donde
se encuentre ubicado. Si esta en una region subdesarrollada, o si es publica estara mas
enfocada en fortalecer el desarrollo local que una privada, o si es médica podra
patentar un producto para un mercado pequefio pero que puede traer beneficios altos a
los pacientes.

Para la segunda pregunta (establecer una compafiia o desarrollar un negocio
spinout) hay que considerar las ventajas de cada una de las opciones. Generalmente
una compania existente ya tiene “la infraestructura, la administracion, los recursos, los
canales de distribucion, el nombre y el acceso al mercado hara que la distribucion final
sea mas facil y efectiva” (Nelsen, 2007). Sin embargo es dificil lograr la atencion de
alguna compafia, ya que en muchos casos cuentan con su propia agenda de desarrollo
y prioridades. La mayor desventaja de vender a una compaiiia existente es el riesgo de
qgue la compafiia pierda el interés o prioridad, dejando el proyecto inconcluso. Para el
spinout, las ventajas y desventajas son las opuestas: si bien se trabajara mas de cerca

® Seglin (Nelsen, 2007).
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con alguno de los inventores, las compafias spinout son fragiles y deben encontrar
administradores competentes, tienen dificultades en marketing y en los canales de
distribucion.

La decision de cual se va a elegir dependera del tipo de tecnologia; el spinout
sera preferido para los siguientes casos (Nelsen, 2007):

v" Una plataforma tecnoldgica que apunta a varios productos (no es justificable el
riesgo de un spinout cuando hay un sdlo producto previsto).

v" No hay una industria haciendo un producto similar (es muy dificil competir en un
mercado conformado).

v' El mercado es grande como para justificar el riesgo y hay una fuerte proteccion
a la propiedad intelectual (es la mayor herramienta de proteccion de pequefias
empresas cuando entran grandes empresas al mercado cuando la tecnologia ha
sido probada de forma exitosa).

v' Tener un inventor creible que se una a la compafia (como fundador, empleado o
consultor).

La tercera decision (cuanto cobrar) es un proceso critico, ya que llegar a un
acuerdo que tanto el centro de investigacion como la compariia consideren justos es
dificil, debido principalmente a las dificultades que el centro de investigacion tiene para
valuar una tecnologia.

Ademas, la mayoria de las empresas no estan dispuestas a pagar una sola gran
suma de dinero, por lo tanto el valor total de la tecnologia no debe ser calculado a la
hora de transferir la tecnologia. Por lo general, el riesgo es compartido entre el instituto
y la compafiia a través de unas combinaciones de pagos, algunos al principio y otros
después que dependen de las ventas.

Una licencia para una compafiia existente pueden incluir: una cuota emision,
cuotas de mantencion, reembolso del costo de patentamiento, cuotas por hitos
(usualmente cuando la tecnologia es muy riesgosa y requiere inversiones significativas)
y royalty (usualmente un porcentaje de las ventas). Para una licencia de un spinout son
las mismas, pero ademas se puede agregar el tener acciones en la compafia.

Una consideracion importante antes de valuar es determinar que va a ser
proveido o transferido entre las partes. Lo que puede ser incluido es (Razgaitis, 2007):
derechos no exclusivos de patentes no especificas, “know how”, copyright (derechos de
propiedad intelectual), datos técnicos, derechos sobre futuras ventas de mejoras,
derechos de sub licenciar y similares.
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Tabla 4. Componentes del paquete tecnolégico

Componentes que pueden ser incluidos en el paquete tecnoldgico

Conocimientos Cientificos | Conocimientos Empiricos Ingenieria Basica

Perfles de Factibilidad | Informacion Técnica | Ingenieria de Detalle
Técnico-Econdmica Externa

Disefio y Manufactura de | Cumplimiento de Normas y | Proteccién de la Propiedad
Equipos Especificaciones Intelectual

Plan de Negocios Provisién de Equipos Capacitacion Técnica

Cumplimiento de Normas y | Ajuste del Paquete a | Adecuacion del Producto a

Controles Condiciones de Operacién | las Necesidades del
Gubernamentales reales Mercado
Negociaciones Construccién y Arranque
Contractuales de Planta

Fuente (Santibafiez, 2010).

En el proceso de transferencia tecnolégica desde las universidades e institutos
uno de los aspectos relevante es ponerle precio a la tecnologia o paquete tecnolégico a
ser transferido, ya sea esté a nivel de laboratorio, piloto, escalado o pre-comercial.

Entrando de lleno en la valuacién de una tecnologia son varios los factores que
influyen, como el nivel de la demanda del mercado, la mejora que puede traer la
tecnologia al producto final, si se necesitara otras inversiones para desarrollar el
producto final y, la mas importante, la tasa predicha de captacién y adopciéon del
mercado, “un factor muy importante a la hora de terminar el valor de mercado de un
producto es cuanto del producto es vendido o usado y a que tasa de demanda el
producto evoluciona y crece. El éxito del producto no solo depende del niumero de
personas que lo prueban una vez, sino del nimero de usuarios que repiten. Esto es el
“proceso de adopcion”, en el cual el producto pasa de ser nuevo en el mercado a ser un
producto establecido” (Potter, 2007). Pero “es dificil estimar el flujo de caja futuro de
una propiedad intelectual o de una tecnologia aun no desarrollada y ni testeada”
(Potter, 2007).

Ademas, se hace relevante el estudio de como funciona el mercado y el marco
en que se mueven las negociaciones: aguas arriba, las innovaciones disponibles para la
concesion de licencias se entregan en el mercado de la tecnologia. La solicitud de
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licencias proviene de las empresas que producen bienes finales vendidos a los
consumidores. Los precios de las licencias se determinan en este mercado, que afectan
tanto a los costos de los productores, como a los ingresos de los innovadores. Los
precios fijados en los mercados de productos afecta a los ingresos de los productores y
los gastos (y por tanto el bienestar) de los consumidores finales. Aunque para la
ilustracion, se muestran los innovadores y productores independientes, en algunos
casos pueden estar integrados verticalmente. En la imagen siguiente se muestra el
caso de que las innovaciones licenciadas se utilizan para producir bienes y servicios
finales. Por otra parte, las licencias podran ser utilizadas para producir innovaciones
acumulativas. Si la innovacion acumulativa se vende al consumidor final, entonces la
situacién es esencialmente la misma que se muestra en la figura. (Aoki & Schiff, 2008)

Imagen 6: Proceso introduccidn de la tecnologia

Ingresos de
Innovadores  a--------------- p N :
Licencia |

Suministro de innovaciones

v |
Mercadosde | Precios de
la tecnologia Licencias

7'y
Demanda por licencias

Costo de

Produccion
Productores je— Ingresos de

Produccioén

Suministro de productos
v

Mercadode | Precios de
Productos Productos

Demanda por productos

Consumidores Gastos de

finales Consumidor

Fuente: (Aoki & Schiff, 2008)

Como se muestra en la siguiente figura “la introduccion de la tecnologia se define
Ccomo un proceso progresivo y dinamico de la nueva evaluacion y seleccion de opciones
tecnolégicas y su aplicacion en productos, procesos y servicios... debido a su
importancia, la seleccion puede representar un obstaculo en el proceso de introduccion
de la tecnologia; La valoracion de las nuevas tecnologias no supera esta barrera por si
misma, solo crea transparencia en el proceso.” (Bucher, Birkenmeier, Brodbeck, &
Escher, 2003)
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Imagen 7: Marco para investigar tecnologias disruptivas

Exploracion/ Implementa-
Monitoreo cion

‘ Evaluacién de la Tecnologia

Introduccidn de la Tecnologia

La evaluacion eficaz y la introduccion de cualquier tecnologia se ven frustrada
cuando la informacién sobre el medio ambiente futuro de la organizacién es pobre.
Dado que los flujos de efectivo se respalda en el futuro mas lejano, esto es
particularmente cierto en el caso de las tecnologias de punta. En consecuencia, una
organizacion que tiene la intencion de asumir un papel protagonista en la evaluacién e
introducciéon de tecnologias de punta necesita un estado de la técnica del sistema de
analisis ambiental, proporcionando informacion sobre la tecnologia y los mercados, asi
como en la economia, la politica y la sociedad (Bucher, Birkenmeier, Brodbeck, &
Escher, 2003).

El objetivo para la valoraciéon de la tecnologia es analizar de manera integral
posibles estados futuros con respecto a su impacto en el negocio mediante el uso de
ambos aspectos, tecnolégicos y ambientales. El uso de herramientas cualitativas y
cuantitativas estandarizadas, tales como carteras y analisis de valor, que apoyen el
pensamiento funcional y que ofrezcan transparencia y reconstruccibn son
indispensables para la evaluacion eficaz de las tecnologias de punta. Sin embargo,
ninguno de los métodos compensa la poca capacidad de juicio, por lo que se pide la
participacion de reconocidos expertos tecnolégicos internos y externos. (Bucher,
Birkenmeier, Brodbeck, & Escher, 2003).

También se hace relevante entender las distintas tipos de tecnologias: (i)
tecnologia de nueva creacion del mercado (produce ingresos creando nuevos
productos o servicios), (ii) la tecnologia existente penetrante en el mercado (produce
ingresos a través de la substitucion) y (iii) tecnologia de mejora de estructuras de costo
(produce ingresos mejorando la eficiencia de costos). Las dos primeras son tecnologias
que producen beneficios mediante la creacion de nuevos mercados o mediante la
sustitucion de los existentes, mientras que la tercera es una tecnologia de fabricacion
gue no aumenta los ingresos o el tamafo del mercado, sino que mejora la rentabilidad
mediante la alteracion de la estructura de costos.
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4.4 State of the Art de la tecnologia*

4.4.1 Impresion por Tintas de Inyeccion Basadas en Nano-particulas de Plata (Un
Proceso Alternativo a las Celdas Solares de Silicio)

Un aspecto clave para el mejoramiento de celdas fotovoltaicas es el desarrollo de
materiales de bajo costo y metodologias eficientes. La impresion de tinta es una
alternativa atractiva frente a la serigrafia o la evaporacion al vacio para la fabricacién de
los contactos frontales de las celdas solares. La evaporacion en vacio es eficiente pero
requiere plantilas y es demandante en capital. La serigrafia es una técnica de
impresion de bajo costo, pero tiene problemas de resolucion y de produccion. La
impresion mediante inyeccion de tinta es una aproximacion posible para la manufactura
en masa Yy la produccién en linea de celdas y médulos (Curtis, Alleman, Perkins, Ginley,
Kaydanova, & Miedaner, 2003), es un derivado del proceso de escritura directa, ofrece
la ventaja de baja capitalizacion y muy alta eficiencia del material, ademas de la
eliminacién de la fotolitografia ya que es un proceso sin contacto (adecuado para el
procesamiento de wafers fragiles y wafers de silicio policristalinos disparejos) y es
amigable con el medio ambiente al no dejar residuos. La impresion a tinta permite
también una mejor resolucion de las lineas y mejora la razon de aspecto de las lineas
de conduccion de la grilla, lo que permite un mejor desempefio de las celdas solares.

Un elemento esencial en el desarrollo de contactos basados en inyeccién de tinta
es la formulacion de la tinta. Las tintas deben contener los precursores adecuados, y se
debe agregar un vehiculo de transporte, diversos aglutinantes, dispersantes, y
activadores de adhesion, como friturita de vidrio, para formar un contacto de alta
resistencia mecanica y promover la penetracion a través de la capa anti-reflejos. El
contenido de la tinta metalica debe ser ajustado para proporcionar la resolucion
necesaria, con buena adherencia y las propiedades electronicas deseadas para las
lineas de conduccién (Curtis, y otros, 2001). Para grillas de contacto la optimizaciéon de
los componentes de la tinta estda enfocada en lograr altas tasas de deposicién, alta
resolucién de linea, alta conductividad de las lineas impresas y contactos 6hmicos con
el sustrato de alta calidad. Estas tintas debieran ser de larga vida util y almacenamiento,
y ser adecuadas para la inyectora elegida.

Diversos grupos académicos e industriales trabajan en el desarrollo de estas
tintas, usando diferentes enfoques. Se han estudiado distintos materiales, incluyendo
metales fundidos, polimeros conductores, tintas basadas en precursores, como por
ejemplo Parelec, el cual tiene una tinta basada en un precursor de plata, el que libera
plata metélica al ser calentado (Nanomarkets, 2007), suspensiones de nano-particulas
metalicas producidas por las empresas Coreanas ANP (Nanomarkets, 2007) y Cabot
(Liu, Chuang, Chen, & Du) y tintas metalicas de descomposicién organica (MOD) con y

* Extraido del formulario de presentacién para el FONDEF del proyecto.
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sin adicion de nano-particulas [ (Curtis, Alleman, Perkins, Ginley, Kaydanova, &
Miedaner, 2003) y (Curtis, y otros, 2001)]. Las nano-particulas metalicas en suspension
han captado gran interés en los ultimos afios debido a que pueden ser operadas a
temperatura ambiente y tienen un mejor rendimiento en términos de conductividad (Lee,
Chou, & Huang, 2005).

La viscosidad y la tensién superficial son las propiedades mas importantes de las
tintas en general (Curtis, Miedaner, Pasquarelli, Kadanova, Hersh, & Ginley, 2008). En
éstas, el tamafo, la dispersion y la estabilidad de la nano-particula metalica son
cruciales para la conduccién, debido a que el inyector de la impresora se obstruye con
particulas de mayor tamafio o debido a la acumulacién de nano-particulas. Ademas, las
propiedades fisicas de las nano-particulas metalicas, sin duda alguna, afectan el
rendimiento del producto. Debido a su alta conductividad y estabilidad térmica, las
suspensiones de nano-particulas de oro y plata han sido ampliamente usadas en
estudios de conductividad de tintas. Algunos parametros operacionales de estos
estudios se listan en la tabla siguiente con propdsitos de comparacion (Lee, Chou, &
Huang, 2005).
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Tabla 5: Resumen de trabajos previos en tintas conductoras de nano-particulas metélicas

Tamafio Condicion Ancho Espesor
. ’ Conc. de la
Particula Particula Solvente de . dela
(Wt%) - linea .
(nm) curacién linea
(Hm)

100 — 300

Ag 5-7 a- 10 C g 100 3x10°

terpineol (superficie

caliente)
300 - 400

Au 2-4 Tolueno 30 d(é (laser 5y 50 1.4x10°
curacion)
50 — 500

Au 2-4 Tolueno 30— 35 L";N (laser 153 250 45x10°
curacion)
200 -

Au 2-5 Tolueno 30 1900 mw 17 20-200 1.4x10°
(laser de
curacion)

Au 5-20 Tolueno 30 300 °C 1000 600 1x10°

Ag 1-10 Tolueno 30-35 300 °C 120 1000 3.5x10”

Fuente: (Nanomarkets, 2007)

La produccién de dispersiones acuosas que contienen nano-particulas de plata
es realizada usualmente por reduccion quimica de una sal de plata adecuada con
agentes reductores tales como el sodio y borhidruro de potasio, citrato trisédico,
hidracina, acido ascérbico, hidrocarburos o hidrégeno gaseoso (Kamyshny, Ben-Moshe,
Aviezer, & Magdassi, 2005). De esta forma es posible obtener nano-particulas de
tamafio pequefio. Otra forma de producir nano-particulas de plata es mediante
evaporacion fisica de un hilo de plata, como lo realizan en el Fraunhofer Institute for
Manufacturing Technology and Applied Materials and Research (Ludwigs, 2007).
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4.4.2 Remplazo de Nano-plata por Nano-cobre

Hasta hoy la mayor parte de los esfuerzos se ha orientado al desarrollo de tintas
de inyeccion conductoras basadas en nano-plata, debido a que la plata es usada en
pastas para serigrafias para la misma aplicacién, y es un metal conductor y estable. Sin
embargo, es un metal relativamente caro. El transformar este material en nano-
particulas y formularlo en tintas sube su precio aun més. Un camino natural es
reemplazar la nano-plata por nano-cobre, pues el cobre es mucho mas barato y posee
una muy alta conductividad (s6lo 6% menos que la de la plata). De esta forma, en afios
recientes, la sintesis de nano-particulas de cobre ha cobrado gran interés tanto desde
un punto de vista cientifico como industrial. Desde la década de los noventa, se han
desarrollado diversos procesos para sintetizar nano-cobre utilizando quimica en
solucién, asi como métodos de fase gaseosa o sélida. Entre éstos estan los métodos
sonoquimico, técnicas de micro emulsion, procesos con polialcoholes, métodos de
radiacion, reduccion térmica, sintesis por reduccion a la llama, sintesis con metal
vaporizado, deposicion de vapor en vacio y reduccion quimica en solucién (Grouchko &
Kamyshny, 2010).

La sintesis de nano-particulas de cobre estables presenta un desafio adicional
en relacion a la de plata y oro, pues posee un bajo potencial redox Cu(0)/Cu(ll) (+0.34
V).
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Tabla 6: Trabajos sobre sintesis de nano-particulas de cobre

Solvente SISCHISO Reductor Estabilizador Tam,ano
Cu Particula
Sodio
1 . -
Agua CuS0O, borohidrato SDS 2—-10 nm
Agua +n— .
2 hexanol / cucl, Sodio TX — 100 5-15 nm
. borohidrato
ciclohexanol
Agua +n—
3 heptano, n— o Sodio HDEHP 40 — 80 nm
octano, n - borohidrato
hexano
4 Isooctano Cu(AQOT), Hidracina Na AOT 10 -30 nm
5 Agua CuCl, Hidracina CTAB 5nm
6 G!ICOl CuSO, Amdp _ PVP 40 100 nm
etileno ascorbico (cubos)
Acido
7 Agua Cu(NO3), ascérbico PVP 58 3nm
8 GI_ICOI di - CuSO, Sodio fosfinato  PVP 40 45 nm
etileno
9 Eter octil Cu(acnc), 1.2- _ Acidooleico, o 6
hexadecanediol amina oleil
Tolueno + ) ) Acido laurico
10 agua CuCl, Sodio fosfinato TOAB 3 nm
11 Glicoldi— ), SFS PVP 50 nm
etileno
12 Agua Cu(NO3), Hidracina PAA Na i&_ 100

Fuente: (Nanomarkets, 2007)

Como se muestra en la Tabla anterior, escasos trabajos se han publicado a la
fecha en relaciéon a la forma de sintetizar nano-particulas de cobre mediante reduccion

guimica en solucion (Grouchko & Kamyshny, 2010).
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Desde el punto de vista de las aplicaciones en tintas, la presencia de oxidos de
cobre en la superficie de las nano-particulas tiene dos consecuencias negativas: ella
incrementa la temperatura de sinterizacion requerida y reduce la conductividad
eléctrica.

S6lo un numero limitado de trabajos han considerado el problema de la
oxidacion, los cuales en general estan basados en minimizar la exposicion de nano-
particulas de cobre al oxigeno mediante el recubrimiento de la particula con una capa
protectora de un segundo material. Estas aproximaciones encarecen sustancialmente el
proceso, haciendo que el cobre ya no sea un material noble de bajo costo. La pelicula
protectora puede consistir en un polimero organico, cadenas alcalinas, carbén amorfo o
grafeno, o materiales inorganicos tales como silice o un metal inerte. Distintos reportes
han mostrado que la impresion con tintas asi formuladas puede formar patrones
conductores que son estables a la oxidacion por varios meses (Grouchko & Kamyshny,
2010). Esto abre nuevas posibilidades para su aplicacion en celdas solares, e impresos
electronicos tales como las etiquetas de identificacion por radiofrecuencia (RFID).

Mientras todas las compafiias del sector trabajan en metalizacion basada en
plata, algunos institutos de investigacién estan evaluando otros metales [ (Curtis, y
otros, 2001) y (Kamyshny, Ben-Moshe, Aviezer, & Magdassi, 2005)]. La mayoria de las
compafias (y grupos de investigadores) que han anunciado tener soluciones con nano-
cobre adecuadas especialmente para tintas de inyeccioén, no han mostrado capacidades
de proveer materiales viables comercialmente, en términos de precio de mercado,
cantidades y tiempo razonable de produccion. Mas aun, al investigar cuidadosamente
las compafias que han anunciado poder producir nano-cobre, ninguna presenta una
solucibn compatible con las celdas solares (sistemas cobre-frita de vidrio).
Adicionalmente, si se utiliza cobre para la metalizacion de celdas fotovoltaicas de silicio,
se debe introducir una capa de algin otro material para prevenir la difusion del cobre en
silicio, la cual afectaria negativamente la eficiencia de las celdas (Kamyshny, Ben-
Moshe, Aviezer, & Magdassi, 2005).

4.4.3 Estado del Arte de la Teoria

En cuanto al estado del arte desde el punto de vista conceptual-tedrico debemos
distinguir dos aspectos:

i.  El estudio de nano-particulas de cobre recubiertas de plata.
ii.  Lainhibicién de la oxidacion y migracion del cobre hacia el sustrato de silicio.

El primer aspecto fue estudiado en “Structural, vibrational and thermodynamic
properties of AgnCu34-n nanoparticles” (Yildirim, Kara, & Rahman, 2009). La
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conclusién general a que llegaron, por medio de un calculo cuantico de primeros
principios, es que existe una clara tendencia del cobre a ubicarse en el “interior” de la
nano-particula, con la plata en la “superficie” de ella. Estos resultados son muy
prometedores, pero es necesario extenderlos a sistemas mucho méas grandes que el
estudiado, de tan sélo 34 atomos. La intencion del CEDENNA es implementar célculos,
tanto de dinamica molecular como usando técnicas de Montecarlo, para estudiar
sistemas de cientos de atomos que permita determinar el minimo de concentracién de
plata que permita contener al cobre en el interior de la respectiva nano-particula.

El segundo aspecto, vale decir la inhibicion de la oxidacién y migracion del cobre
hacia el sustrato de silicio, ha sido estudiado por el grupo del Profesor Bowler en
Inglaterra y publicado bajo el titulo “Ab initio study of subsurface diffusion of Cu on the
H-passivated Si(001) surface” (Bowler & Rodriguez-Prieto, 2009). Ellos determinaron
que, dependiendo de su ubicacién inicial, un &tomo de cobre tiende a ubicarse en dos
posiciones diferentes cercanas a la superficie. Si el &tomo es depositado sobre la
superficie se desplaza hacia un sitio intersticial de la red, en la tercera capa de silicio.
En cambio, si el &omo proviene del interior del cuerpo de silicio se aproxima a la
superficie para finalmente ubicarse en un sitio intersticial en la sexta capa de silicio.

En este contexto, la intencion es llevar a cabo calculos, tanto cuanticos como
clasicos, que describan el comportamiento de atomos de cobre en silicio cuando se
agrega un tercer elemento, como bismuto o titanio, que podrian ser efectivos como
inhibidores de la dafiina migracion de los atomos de cobre.

En relacién al proceso de sintesis, se ha demostrado que es posible sintetizar
nano-particulas de cobre (Cu-NPs), incluyendo el uso de anfifilos a base de azufre,
como tioles (Dong, 2006). De hecho, experimentos preliminares realizados en el
laboratorio en el marco de esa aproximacion, nos han permitido obtener Cu-NPs con
una distribucién de tamafio 10-40 nm. Sin embargo, reportes recientes indican que ese
tipo de productos al ser tratados térmicamente pueden descomponer el tiol para formar
sulfuro de cobre (Mott, Engelhard, Loukrakpam, & Chang, 2010). No obstante, dado que
la formacion de sulfuro depende de las condiciones en que se realice ese tratamiento,
el proyecto tecnolégico contempla estudios que verifiquen si las condiciones que se
aplican, diferentes a las informadas, presentan el mismo inconveniente.

Por otra parte, recientemente ha sido también descrito un procedimiento para
producir nano-particulas de metales nobles que evita el uso de solventes y tioles
utilizando amino borano que actlia como reductor y, a la vez, como agente estabilizante
(Kalidindi, Sanyal, & Jagirdar, 2010). Ello concuerda con resultados publicados el afio
pasado que indican que el uso de compuestos nitrogenados como agentes protectores
de Cu-NPs, como poli(etilenimina) y tetraetilenpentamina (Pulkkinen, Shan, Leppéanen,
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Kanséakoski, Laiho, & Tenhu, 2009). Esa aproximacion para obtener Cu NPs ha sido
también verificada en los laboratorios del CEDENNA.

La propuesta del CEDENNA considera principalmente la utilizacion de
surfactantes organicos como medio para formar y estabilizar las nano-particulas. Por
ello, es probable que los experimentos de sinterizacion en condiciones controlada lleven
a productos que tras el proceso de sinterizacion contengan carbono. Esa posibilidad
puede ser interesante, ello por cuanto se ha informado que la presencia de grafeno en
Cu-NPs obtenidas por reduccion a la llama originaria suspensiones apropiadas para su
uso en tintas para la impresion de superficies (Luechinger, Athanassiou, & Stara, 2008).
Recientemente se ha propuesto una metodologia, aiun poco conocida, para la
preparacion de suspensiones estables de Cu-NPs, basada en la disgregacion de polvos
de cobre en liquidos i6nicos (Kim, Kang, & Kang, 2009). Las bases existentes son lo
suficientemente sélidas para, mediante la adecuacion de métodos existentes y/o la
creacion de otros nuevos, obtener Cu-NPs que cumplan entre otros requerimientos con
un tamafio y forma adecuados para suspensiones estable; estabilidad quimica,
especialmente frente a la oxidacion al aire en medio acuoso; velocidad se
sedimentaciéon y sinterizacidon controlables; productos sinterizados con alta
conductividad eléctrica; y produccion escalable con el menor costo posible en
materiales y procedimientos.

4.5 Caracteristicas del Mercado para el Proyecto

Existe actualmente la necesidad de aumentar el uso de fuentes de energia
renovables, dado los efectos ambientales del uso de combustibles fosiles ambientales
(emisién de CO2, polucion en el aire, tierra y mar, problemas de salud, entre otros),
sumado a efectos politicos dados por la distribucién inequitativa de las fuentes de
energia en el mundo y la falta de diversificacion de la matriz energética en la actualidad.
Frente a lo expuesto, se han realizado grandes esfuerzos a nivel global en el campo de
energias renovables durante el dltimo siglo.

Dentro de esta tendencia, los dispositivos fotovoltaicos han comenzado a jugar
un rol como una fuente significativa de generacion de nueva energia alternativa en
algunos paises. En general, el mercado fotovoltaico esta constantemente creciendo, en
términos de instalaciones e ingresos (ver los dos graficos siguientes), con un
crecimiento promedio en los ultimos 30 afios (1979-2009) de un 33%.
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Grafico 7: Crecimiento del mercado de paneles fotovoltaicos 2007-2012.
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Grafico 8: Evoluciéon del mercado de generacion de energia solar, 2007-2012 (izquierda — ingresos
industria solar, centro — precios médulos solares; derecha — instalacién solar global)
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El mercado global de paneles fotovoltaicos alcanz6 un tamafio récord de 7,3
Giga-Watts (GW) en el 2009, con un crecimiento del 20% respecto al afio anterior y
generando ventas globales por casi 40.000 millones de dodlares.

Futuros prondsticos hablan de un crecimiento compuesto anual (CAGR) entre un
25 a un 50% en las instalaciones solares a nivel mundial desde el afio 2011. Llevado
por una fuerte recuperacion de la demanda en Alemania y crecimiento en vias de
expansion para Italia, Japén y EEUU.

Los paneles cristalinos de Silicio son usados en la mayoria de instalaciones y
continuaran creciendo a través de los préximos afios. Sin embargo, las instalaciones de
Thin Film (TF), estan creciendo también. Las instalaciones globales de TF han crecido
sostenidamente durante los ultimos tres afios. El 2007 fue 11% de todos los envios, el
2008 un 14% y el 2009 un 16%. Para el 2012, se predice un mercado de 252.000
millones de dolares, de los cuales los ingresos por médulos de Silicio se estiman en
66.500 millones de dodlares. Los ingresos han aumentado anualmente (excepto para el
2009, en el que todas las industrias sufrieron una recesion).
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Grafico 9: Participaciones de mercado de paneles cristalinos de silicio a nivel mundial
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La plata es el metal conductor preferido en el uso de tintas para impresion en la
actualidad. La plata ha sido seleccionada debido a sus excelentes propiedades
conductoras y de estabilidad quimica, pero es un metal caro. El cobre es muchas mas
barato y posee similares propiedades eléctricas pero baja estabilidad quimica, lo cual
es un problema en el disefio de tinta (s6lo 6% menos conductividad eléctrica que la
plata).

Actualmente, el 100% de la plata usada en las celdas de silicio usa la tecnologia
de tintas screen-print. De acuerdo a NanoMarkets Report, el mercado para las tintas
conductoras de plata se triplicara en los proximos afios hasta alcanzar 1.200 millones
de doélares en el 2012 y 2.400 millones de dolares en el 2015. Este prondstico se
traduce en una demanda de tintas de plata (con tecnologia ink-jet) para energia solar
de cerca de 1.270 toneladas para el 2015.

Los productores de equipamiento han comenzado a producir lineas de
eguipamiento para impresion ink-jet al mercado. Los productores esperan que en los
proximos afios cerca del 70% de nuevas instalaciones para metalizacion de celdas de
Silicio sean lineas de no-contacto con impresoras ink-jet.
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Grafico 10: Consumo de tintas anual
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Los potenciales clientes son los productores de paneles solares, dentro de los
cuales hay cientos en el mundo. Entre las compafias mas importantes destacan:

Tabla 7: Productores de paneles solares

Capacidad® Participacion

Compaiiia i (MW) de Mercado

(%)
.~ Suntech ~ China 2400 6
JA Solar China 2,100 5.25
First Solar u.S. 1,900 4.75
Yingli Solar China 1,700 4.25
Hanwha Solar . 1,500 3.75
One China

Trina Solar China 1,500 3.75
Motech Solar Taiwan 1,500 3.75
SolarWorld Alemania 1,400 3.5
Q-Cells Alemania 1,300 3.25
Gintech Taiwan 1,300 3.25
Sharp Japén 1,100 2.75
Canadian Solar China 1,100 2.75
Sunpower USA 1,000 2.5
LDK China 1,000 2.5

Fuente: EnergyTrend

Como se puede observar, si bien existen competidores mas importantes en la
industria solar, esta es en general muy diversificada (hay sobre 100 empresas
productoras de paneles solares), dando la oportunidad de negociar con varios posibles
clientes. Es parte de la parte privada analizar y detectar los clientes mas adecuados
para vender las tintas.

® Para el afio 2011.
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5. Marco Conceptual

5.1 La Tecnologiay los Centros de Innovacion

El desarrollo del conocimiento y la tecnologia es fundamental en el mundo actual
y clave para el desarrollo del pais: “Los diferentes niveles de ingresos observados entre
los paises estarian asociados, mas que a la acumulacién de factores productivos, como
capital y mano de obra, a la productividad de los mismos, aspectos relacionados
ineludiblemente al progreso tecnolégico” (Benavente, 2004). El tener un desarrollo
constante y planificado puede traer grandes beneficio ya que la evidencia empirica
confirma que uno de los principales determinantes del crecimiento econémico es la
innovacion tecnolégica, ya que rinde altos retornos sociales, gracias a las
externalidades asociadas a su generacion y uso (Benavente, 2004).

Es en este &mbito que los centros de conocimiento adquieren una gran
importancia, siendo parte relevante de la agenda de innovacién y competitividad:
“Fortalecer centros o institutos tecnoldgicos con capacidad de transferencia, adaptacion
y difusiébn amplia de tecnologia con antenas tecnolégicas vinculadas a instituciones
lideres mundiales y participacion asociativa de los beneficiarios en los gobiernos
corporativos.” (CNIC, 2010). Sin embargo, en Chile el gasto en innovacion no ha sido el
adecuado, como se muestra en las siguientes tablas:

54



Grafico 11: Gasto en I+D (como % del PIB en 2007, excepto cuando se indica)
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Grafico 12: Tasa Innovacion (% de empresas que realizan algun tipo de innovacion sobre el total
de empresas)
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Datos para chile del afio 2007-2008, para los otros paises afio 2006.
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En ambas tablas se puede observar como Chile se encuentra, en promedio, bajo
los niveles de gastos de I+D y tasa de innovacién. Las estimaciones indican que la
principal explicacion para la ineficiencia en Latino América (medidas como un todo) ha
sido la inadecuada colaboracion entre el sector privado y la comunidad generadora de
conocimiento (Lasagabaster, 2009). Esto se puede observar en la siguiente tabla:

Grafico 13: Cooperacion para innovar (% de las empresas que innova y que copera, lo hace con...)
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Fuente: 6ta Encuesta de Innovacién, 2009.

Uno de los puntos por lo que esto pasa es la dificultad que tienen los distintos
centros de conocimientos para lograr valuar y traspasar su paquetes tecnolégicos.
Frente a ello, el rol que juega la Propiedad Intelectual adquiere gran importancia y la
manera en que esta propiedad se maneja y traspasa es fundamental para que sus
propietarios no so6lo obtengan los beneficios de sus estudios, sino que sean capaces de
lograr dar el dificil paso entre el conocimiento y el producto final. El lograr esto
permitird, ademas de conectar de mejor forma a los privados con los centros de
conocimiento, asegurar el futuro desarrollo de otros conocimientos.

Como se vera mas adelante, en la actualidad existen distintos métodos que son
ocupados para valuar pero éstos no necesariamente abarcan todas las dimensiones
que se requieren para llegar a un valor y, menos aun, da una guia sobre qué pasos
seguir de acuerdo a la informacion y al tipo de tecnologia que se ha desarrollado. Esto
se debe, a que si bien en el proceso de innovacién hay varios insumos de naturaleza
monetaria que estan involucrados, como el capital financiero y los recursos humanos,
también hay otros que no son facilmente medibles, como los cientificos involucrados y
el “know how” de los desarrolladores. Ademas, hay que considerar decisiones que
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afectan el valor final, como lo es si el precio incluye capacitacion, manuales, entre otras.
Todo esto lleva a complicaciones a la hora de evaluar y ponerle precio a las
tecnologias, lo que dificulta el paso del conocimiento a un producto desarrollado.

Es en esta relacion, entre el centro de investigacion y empresa, que este trabajo
se encuentra inmerso, queriendo entregar herramientas al centro de investigacion que
le permitan tener una posicidbn mas clara y concisa a la hora de negociar, y con esto
facilitar un proceso que, de no llegar a un acuerdo, puede dafiar las relacién entre el
privado y el centro de investigacion, lo que dificultaria las relaciones en posibles
relaciones futuras, o en el peor de los casos, frustrar el traspaso tecnologico de la
tecnologia actual. En otras palabras, con el desarrollo de este trabajo se busca reducir
en cierto nivel las dificultades tipicas que se pueden presentar a la hora de traspasar
una tecnologia.

5.2 Métodos Actuales: Ventajas y Desventajas

5.2.1 Enfoque de Costo®:

Esta basado en cubrir los costos de desarrollar y patentar un nuevo producto.
Rara vez es usado, ya que generalmente el costo de desarrollar algo no esta
relacionado con el valor de cualquier propiedad intelectual que contiene.

Con este enfoque, hay que plantear las siguientes preguntas: ¢hemos reunido
todos los costos directos hacia atras, desde el principio del desarrollo? ¢Hemos sabido
en algin momento definir el principio? ¢Incluimos el valor de todas las contribuciones
hechas al proyecto por los productos, servicios, ideas, propiedad intelectual, y asi
sucesivamente, que fueron aportados sin costo registrado en el proyecto? ¢Hemos
excluido los costos asociados con los esfuerzos de desarrollo que no estan siendo
ofrecidos a los concesionarios potenciales? ¢Hemos deducido los costos de "mal juicio”
(que un programa razonable de | + D no deberia haberse gastado)? ¢O ese tal
"malgastado” costo debe ser reconocida como una parte natural de la | + D?”.

® Extraido de: (Potter, 2007); (Razgaitis, Pricing the Intellectual Property of Early-Stage
Technologies: A primer of Basic Valuation Tools and Considerations, 2007).
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5.2.2 Enfoque de Ingresos’:

Se lleva a cabo descontando los futuros ingresos por varios afos. El
inconveniente, es que puede no haber datos de ventas, mercado ni costos desde donde
predecir los flujos futuros, haciendo dificil estimar los beneficios futuros. Es conveniente
para las patentes, marcas registradas, derechos de autor y otras propiedades
intelectuales que pueden crear un beneficio futuro, pero tiene la desventaja de no poder
reflejar con precision el valor de la tecnologia que no genere un beneficio directo, pero
gue sin embargo si trae valor a la empresa.

5.2.3 Enfoque de Mercado®:

Requiere de encontrar una tecnologia similar o comparable a la que va a ser
evaluada, para encontrar suficiente datos sobre transacciones similares para llegar a un
valor estimado.

Los aspectos positivos de este método son: los valores usados como base estan
basados en el mercado, no son requeridos célculos profundos y uno tiene la confianza
de estar en un rango de puntos creibles y de confianza.

Los potenciales aspectos negativos son: la informacién publicada esta
inevitablemente fechada y dicha fecha puede tener un efecto material en el valor
presente de un trato similar; la segmentacién proveida por las encuestas es
generalmente muy bruta (no especificada ni bien segmentada); el valor publicado
normalmente no provee suficiente informacién sobre qué IP fue proveida, o determina
su significancia o fortaleza; la base de royalty no siempre es definida explicitamente; la
conexién entre la licencia y el tamafio y margen del mercado del comprador no siempre
es conocida explicitamente; una variedad de rangos de royalty es reportada para cada
clasificacion, con no claros significados de porque algunas oportunidades tuvieron
valuaciéon mas alta; usualmente no hay informacién sobre pagos adelantados o de las
disposiciones del due-diligence, cosas que pueden ser componentes importantes en el
valor; las licencias usualmente contienen otra previsiones que afectan directamente el
valor total del trato y son reflejadas en la tasa de royalty; y por lo general las
situaciones nunca son totalmente iguales, por lo cual uno hace una interpretacién de la
informacion disponible para aplicarla a la situaciéon actual de uno.

" Extraido de: (Potter, 2007); (Baek, Sul, Hong, & Kim, 2007).
® Extraido de: (Potter, 2007); (Razgaitis, Pricing the Intellectual Property of Early-Stage
Technologies: A primer of Basic Valuation Tools and Considerations, 2007).
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5.2.4 Enfoque de Tasa de Royalty®:

Como el royalty da al inventor un retorno de las ventas del producto final,
generalmente son usados para compartir el riesgo, y generalmente es acordada en
base a tasas de pasadas tecnologias. Sin embargo, este enfoque no siempre resulta en
una valuacion de la tecnologia en si. Usualmente las tasas de royalty son acordadas de
forma arbitraria, con poco o nada de relacion al valor agregado que la tecnologia da al
producto. Por ultimo, si el producto final retne varias tecnologias, puede ser imposible
para la empresa pagar royalty a cada uno de los proveedores de tecnologia.

5.2.5 Enfoque de Exceso de Valor de Ingresos/Residual®®:

Puede ser pensado como las ganancias que son aplicables a la tecnologia, por
encima de la rentabilidad que una empresa gana con todos los demas activos. Este
enfoque ubica la valuacion en todo el negocio mas que en una sola tecnologia. Este es
apropiado solo si la compafiia tiene una plataforma tecnol6gica mayor y sus negocios
estan basados puramente en productos relacionados a esa tecnologia. Usando un
periodo de 5 o mas afios inmediatamente anteriores a la fecha de valuacion, un
porcentaje de retornos es asignado al valor promedio anual de activos tangibles usados
en un negocio (deducido de las ganancias del negocio en el mismo periodo y el resto es
considerado por las ganancias de los activos intangibles). La falla de este método es
gue asume que el exceso de ganancias sobre o bajo del retorno de activos tangibles
estan solamente atribuidos a los activos intangibles. Como hay muchas fuentes de
incremento de beneficio, y como no puede ser juzgado como independientes entre si,
es muy dificil de extraer la cantidad aportada por la tecnologia por si sola.

5.2.6 Enfoque de Montecarlo™:

La simulaciéon de Montecarlo es una técnica que combina conceptos estadisticos
(muestreo aleatorio) con la capacidad que tienen los ordenadores para generar
nameros aleatorios y automatizar céalculos, y asi, imitar el comportamiento aleatorio de
sistemas reales no dinamicos. La clave de la simulacion de Montecarlo consiste en
crear un modelo matematico del sistema, proceso o actividad que se quiere analizar,

° Extraido de: (Potter, 2007).

19 Extraido de: (Potter, 2007); (Baek, Sul, Hong, & Kim, 2007); (Anson, 2010).

! Extraido de: (Razgaitis, Pricing the Intellectual Property of Early-Stage Technologies: A primer of
Basic Valuation Tools and Considerations, 2007); (Razgaitis, 2009).
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identificando aquellas variables (inputs del modelo) cuyo comportamiento aleatorio
determina el comportamiento global del sistema. Una vez identificados dichos inputs o
variables aleatorias, se lleva a cabo un experimento consistente en primero generar
(con ayuda del ordenador) muestras aleatorias para dichos inputs, y posteriormente
analizar el comportamiento del sistema ante los valores generados. Tras repetir n veces
este experimento, se dispone de n observaciones sobre el comportamiento del sistema,
lo cual sera de utilidad para entender el funcionamiento del mismo (obviamente, el
analisis sera tanto mas preciso cuanto mayor sea el nUmero n de experimentos que se
lleve a cabo).

Asi, esta herramienta funciona mediante la sustitucion de ciertas celdas en una
hoja de calculo con un valor probabilistico en lugar de un sélo numero. Entonces el
modelo se ejecuta una y otra vez, cientos de veces, para desarrollar una distribucion de
los resultados.

Cada valor simple de celda en una hoja de calculo puede ser sustituido por
cualquiera de las distribuciones de probabilidad disponibles. Nunca hay una respuesta
correcta. De hecho, una de las grandes potencias de esta metodologia es que el
modelo se puede ejecutar una y otra vez con el cambio de los supuestos para
comprender mejor los supuestos clave que deben ser investigados con mas detalle
para reducir la incertidumbre general. De una manera similar, pero mas potente,
Montecarlo es una distribucién de los posibles resultados de flujo de caja. Existen
diversas distribuciones que pueden ser utilizadas, como la uniforme, la triangular, la
normal y la log-normal.

Sin duda, Montecarlo es una herramienta que sirve para entender coémo
interactdan las distintas variables y el efecto que tienen estas variables en el resultado
final.

5.2.7 Enfoque de Opciones Reales™?:

Las opciones reales se pueden utilizar para tomar riesgo, ademas de valorar una
oportunidad etapa por etapa, de riesgo por riesgo, que es como se toman las
decisiones y realizan inversiones en la vida real. Los métodos tradicionales de
evaluacion econdémica de proyectos, basados en la teoria financiera, como son el VAN
y la Simulacion de Montecarlo, se muestran incapaces de realizar una correcta
evaluacion de la mayoria de los proyectos de inversion, sometidos a condiciones de alta

12 Extraido de: (Razgaitis, Pricing the Intellectual Property of Early-Stage Technologies: A primer of
Basic Valuation Tools and Considerations, 2007); (Baek, Sul, Hong, & Kim, 2007); (Garrido Concha
& Andalaft Chacur, 2003); (Dixit & Pindyck, 1995); (Trigeorgis, 1996); (Bailey & Sporleder, 2000).
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incertidumbre, ya que no son capaces de capturar adecuadamente la flexibilidad
intrinseca de los proyectos, en términos de revisar las decisiones en respuesta a los
movimientos inesperados del Mercado. El uso de las opciones reales en las decisiones
de inversion, tales como proyectos de investigacion y desarrollo y transferencia de
tecnologia puede garantizar la flexibilidad frente a la incertidumbre futura en la toma de
decisiones (opciones no se consideran como una obligacidon sino un derecho). Su
desventaja es la dificultad de aplicar el modelo a una situacion real debido a la
complejidad del calculo de las variables importantes.

La variacion fundamental que experimenta la evaluacion de proyectos de
inversion mediante Opciones Reales con respecto a la realizada mediante los métodos
tradicionales, es la incorporacion de la incertidumbre como un elemento que agrega
valor al proyecto. Esto debido a que cuando la flexibilidad que posee un proyecto es
incorporada al andlisis, siempre aumentara el valor del mismo, ya que para escenarios
favorables se aprovecharan al maximo las oportunidades que se presenten, mientras
que para escenarios desfavorables considerard la posibilidad de evitar o disminuir
pérdidas.

En un proyecto de inversion, pueden presentarse distintas Opciones Reales.
Entre ellas se pueden mencionar (a) la flexibilidad de esperar al momento de realizar la
inversioén inicial (Opcidn de Esperar), (b) abandonar permanentemente la construccion y
no continuando con el programa de inversiones previsto (Opcién de Abandonar), (c)
contraer la escala del proyecto reduciendo un monto de inversion planificado
previamente (Opcion de Contraer), (d) expandir la escala del proyecto realizando una
inversion adicional (Opcion de Expandir) y (e) cambiar el uso del proyecto a su mejor
uso alternativo, con un valor de salvamento especifico (Opcién de cambio a mejor uso
alternativo).

Basicamente, lo que se quiere expresar con éste método y férmula, es que una
inversion es analoga a una opcion de compra “call”, donde el dueno de la opcion tiene
el derecho pero no la obligacion de pagar un precio de ejercicio por una inversion.

Hay varios métodos, pero uno que se ocupa es un modelo alterado del de Black
— Scholes. El valor de opcién de compra (call) en el modelo original ha sido cambiado
por el valor de la tecnologia desde la perspectiva del comprador, el precio del activo
subyacente en el valor presente de los retornos esperados de la tecnologia, el precio de
ejercicio en los importes de las inversiones necesarias para comercializar el tecnologia,
la volatilidad del activo subyacente en la volatilidad de los retornos esperados, y el
plazo de vencimiento en el periodo de tiempo durante el cual la comercializacion se
puede intentar sin perder los derechos a la tecnologia.
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Imagen 8: Modelo alterado de Black - Scholes

T

V. = N(d,)S - N(d,)Xe
d, = [n( S/ X)+ (r+ 056 )T/ o~NT
d, =d,-oc~T

\ = valor de la tecnologia desde |la posicion del comprador

5 = valor presente de los retornos esperados provenientes de la tecnologia
X = inversién adicional para comercializar

r =tasalibre de riesgo

T =periodo de tiempo para comercializar sin perder los derechos de la tecnologia
M{d) = probabilidad normal acumulada de la variable unitaria normal d

a = volatibilidad de los retornos esperados provenientes de la tecnologia

En general, para muchos datos especificos, se pueden utilizar las referencias de
mercado de tecnologias y productos parecidos.

5.2.8 Métodos Seleccionados

En definitiva, cada método sera adecuado segun cual sea la naturaleza y avance

de la nueva tecnologia. A continuacion, una tabla con las ventajas y desventajas de
cada método:
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Tabla 8: Ventas y desventajas de los métodos estudiados

Método

Costos

Ingresos

Mercado

Tasa de Royalty

Exceso de valor

Montecarlo

Opciones Reales

Ventaja

Es el mas simple de desarrollar si se
tienen los datos de costos

Modelo méas conocido

Permite  una  comparacion y
aproximacion del problema, no
requiriendo de célculos profundos

Permite Compartir Riesgo

Ubica la valuacion en todo el negocio
mas que en una sola tecnologia

Permite  estudiar las distintas
variables, la interaccién entre estas y
sus efectos en la valuacioén final

Tiene el potencial de capturar el
valor de la flexibilidad
administrativa, ya que garantiza
la flexibiidad frente a Ila
incertidumbre futura en la toma
de decisiones

Desventaja

Costo de desarrollar algo no esta
relacionado con el valor potencial

Puede ser dificil conseguir los datos
necesarios

No siempre hay una guia comparable
de productos, habiendo diferencias en
las caracteristicas y fechas de
evaluacion

No siempre es una valuacion de la
tecnologia en si y tiende a ser
acordada de forma arbitraria

Asume que el exceso de ganancias
sobre o bajo del retorno de activos
tangibles estdn solamente atribuidos a
los activos intangibles

La simulacién no permite terminar un
proyecto cuando se estan dando flujos
negativos (la  simulacion  sigue
corriendo, aunque se esté perdiendo
mucho dinero)

Dificultad de aplicar el modelo a una
situacion real debido a la
complejidad del calculo de las
variables importantes

Existen dos variables criticas a la hora de elegir los métodos para la valuacion:
riesgo e incertidumbre. El primero esta referido a la variabilidad de los resultados; el
segundo esté referido a la variabilidad de la decision. (Chen & Li, 2006).
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Imagen 9: Determinando el método de valuacion
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Fuente: (Chen & Li, 2006)

Considerando los métodos estudiados (con sus ventajas y desventajas), el
problema tecnoldgico a valuar, las necesidades del centro de investigacion y la etapa
inicial de desarrollo que se encuentra la tecnologia, se puede establecer que:

v la incertidumbre es baja, ya que las variables a decidir son pocas; en particular,
las decisiones a tomar son si se desarrolla el proyecto y si se construye la fabrica
para producir las tintas.

v el riesgo es alto ya que dependiendo de cémo las distintas variables (como
costos y tiempo de desarrollo) van variando, los resultados e ingresos del
proyecto irdn variando también.

v' se puede contar con informacion, proveida por la empresa PV NanoCell, que
permite estimar los costos de implementacion si es que la tecnologia se logra
desarrollar.

En base a esto, los métodos seleccionados para llevar a cabo la valuacién, con
el fin de incorporar el riesgo y entender los distintos escenarios que pueden darse, son
los siguientes:

1. Mercado: Método que usa una tecnologia similar a la que se quiere valuar, lo que
permite, debido a su similitud, proyectar transacciones. Para este caso en
particular, los datos han sido proveidos por la empresa PV NanoCell, que con
anterioridad ha desarrollado tintas en base a plata que son usadas con la
tecnologia ink-jet. Si bien el proyecto no es igual, el concepto es parecido, por lo
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cual utilizar algunos datos de este proyecto puede ser muy util para la valuacion
final.

2. Tasa de Royalty: Si bien no refleja el valor de la tecnologia, si permite compartir
el riesgo con la empresa privada y ademas asegura un porcentaje de las ventas
si es que la tecnologia es exitosa.

3. VAN: Método tipicamente usado, que permitird estimar el valor del proyecto a
través de ir descontando los futuros ingresos por varios afios. Si bien no es el
mejor método para captar la incertidumbre inmersa en el proyecto, es un método
universal y conocido y que permitird entender las situaciones bases del proyecto.

4. Montecarlo: Es un modelo mas avanzado que los anteriores que permitird, a
través de simulaciones, entender coémo afectan las distintas variables en el
proyecto.

Haciendo uso de estos 4 métodos es posible obtener una valuacion creible y
profunda de la tecnologia, entendiendo como las distintas variables pueden influir en el
proyecto y finalmente, lograr obtener el valor que esta tecnologia tiene.

6. Metodologia de Valuaciéon

Para valuar la tecnologia hay que realizar un levantamiento de informacion del
caso (técnica, economica y financiera) a través de la recoleccion de informacion y la
opinion de expertos. Realizar un estudio de mercado en el cual se recopile (en base a la
informacion existente y a nueva que se necesite generar) datos de mercado, de costos,
de inversion necesaria (activos complementarios), de propiedad intelectual entre otros.

Posteriormente, y con el fin de desarrollar una valuacion que esté de acuerdo a
las circunstancias particulares del caso (en donde hay incertidumbres diferentes a la de
una valuacion de proyecto tipica), se hace necesario hacerse las siguientes preguntas
que permitiran obtener una valuacion no trivial:
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Imagen 10: Preguntas relevantes para una valuacién de una nueva tecnologia

» ¢La nueva tecnologia va a poder ser desarrollada
(cuan cierto es que funcionara)?
. » ¢ Cuanto se demorara en desarrollar la nueva
Tecnologia tecnologia?
* ¢ Es esta tecnologia no solo diferente sino que
también mejor?

_ o * ¢ Se podra conseguir financiamiento para algo que no
Financiamiento se sabe si resultard?
+ ¢ El financiamiento sera el adecuado y suficiente?

+ Ciclo de vida: ¢ Cuél sera la duracion en que la
tecnologia generaré ingresos?
. *» ¢ Cuales van a ser los ingresos (0 ahorro de costos)
Beneficios derivados de la nueva tecnologia?
» ¢ Con que probabilidad estos ingresos se van a
cumplir?

¢,Cudles van a ser los costos asociados al desarrollo
de la innovacion?

¢,Cuales son los costos asociados al escalamiento de
la innovacion?

¢, Cudles son las probabilidades de que estos costos
sean mayores a los pronosticados? ¢ Y en que
porcentaje?

¢, Qué necesidades satisface la invencion?

* ¢ COmo esta necesidad se cumple ahora?

» ¢, COmo esta tecnologia cambiaria el como el mercado
actualmente siente la necesidad?

Mercado + ¢ Esta el mercado ya establecido o hay que

desarrollarlo?

+ ¢ De qué tamario es el mercado?

* ¢ Cual sera la tasa de captacion?

» ¢ Cuanto me demorara en lograr esta captacion?
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+ ¢ Qué incluird el paquete tecnoldgico que se
transferira?

* ¢ El centro de Investigacién podréa transferir
correctamente?

Transferencia

+ ¢Es esta invencién capaz de obtener una
patente lo suficientemente amplia para
protegerse (y no ser solo una variacion menor de
una tecnologia existente)?

Proteccion

Redes de  ¢Hay alguna institucién que apoye y/o facilite el
desarrollo de la investigacion?

* ¢ Esta interesado en seguir y monitorear el
Investigador desarrollo de la tecnologia?
* ¢ Esta relacionado con el mercado o el campo?

» ¢ Cuanto se necesitara en inversiones?
Inversiones * ¢ Se necesitaran nuevas inversiones durante el
desarrollo (para continuar investigacion o para
desarrollar nuevas aplicaciones)?

* ¢ Tiene el centro de investigacion las
herramientas para negociar?

+ ¢ Tiene el centro de investigacion las personas
adecuadas para negociar?

Negociacion

En base a estas preguntas se desarrollard el caso. Las preguntas realizadas
anteriormente tiene naturalezas distintas, razén por lo cual se hace necesario realizar
tanto un analisis cuantitativo y cualitativo.

Las preguntas que seran desarrolladas de forma cualitativas son aquellas que no
pueden ser cuantificadas o afrontadas numéricamente, por ejemplo las relacionadas al
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investigador, a la negociacion y la proteccion. Para el enfoque cualitativo se explicara
las caracteristicas y/o experiencia del centro de investigacion frente a la pregunta,
poniendo énfasis en como el problema o dificultad es resuelta y/o afrontada.

Las preguntas que seran desarrolladas de forma cuantitativa seran aquellas que
de alguna u otra forma podra ser medida o enfrentada con métodos numéricos, por
ejemplo: beneficios, costos e inversiones.

De igual forma, habran algunas variables que seran tratadas de forma mixta,
cualitativamente y cuantitativamente, como es el caso del mercado, que tiene variables
mas cualitativas (¢,qué necesidades satisface la invencién?) y otras mas cuantitativas
(¢,de qué tamafio es el mercado?).

En base a la revision bibliografica, y como ha sido sefialado anteriormente, se
hara uso de cuatro métodos para afrontar el calculo de los beneficios econdémicos
potenciales de la nueva tecnologia: el de mercado, tasa de royalty, el del VAN y el de
Montecarlo.

Se realizara andlisis de variables y simulacion de variables para entender cémo
distintos escenarios pueden afectar en los flujos futuros (y por ende en el valor de la
tecnologia). También se hara un andlisis del valor agregado que se le dara a la
empresa y cuanto de éste es capturado por el centro de investigacion. Asi, haciendo
uso de estas herramientas, se busca obtener un precio justo para la nueva tecnologia.

7. Aplicacion y Resultados

7.1 La Tecnologia

La plata es el metal conductor preferido en el uso de tintas para impresion en la
actualidad. La plata ha sido seleccionada debido a sus excelentes propiedades
conductoras y de estabilidad quimica, pero es un metal caro. El cobre es mucho méas
barato y posee similares propiedades eléctricas pero baja estabilidad quimica, lo cual
es un problema en el disefio de tinta (so6lo 6% menos conductividad eléctrica que la
plata). Asi, se estima que se podra tener un ahorro del 30%.

Para responder la pregunta de cuanto se demorara en desarrollar la nueva
tecnologia se utilizard como referencia la experiencia de PV NanoCell en el desarrollo
de una tecnologia similar (tintas de nano-particulas en base plata). Asi, para la
evaluacion se considerard un horizonte de 10 afios, en la cual la investigacion,
desarrollo y transferencia inicial tomara 2 afios, para luego realizar las actividades de
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escalamiento tecnologico, estimada en 18 a 24 meses: formulacion de la tinta,
optimizacién de la eficiencia de la celda, prueba de desempefio de la tinta, estabilidad
del patrobn de impresion, escalamiento del proceso productivo y caracterizacion
completa del producto.

Estos tiempos se basan en la experiencia que tuvo PV NanoCell en el desarrollo
de una tecnologia similar, asi como de la experiencia acumulada de los investigadores.

7.2 Variables No Medibles

7.2.1 Proteccién

Durante la etapa de transferencia tecnoldgica del proyecto, la Universidad de
Santiago, Universidad de Chile y la Sociedad de Desarrollo Tecnoldgico, entregaran
todos los antecedentes necesarios para la proteccion de la propiedad intelectual que
consistira en una patente de invencion para el producto tintas de nano-particulas base
cobre con aplicacion en la impresion de celdas solares y circuitos electronicos; y una
patente de invencion para el proceso de fabricacién de tintas de nano-particulas base
cobre con aplicacion en la impresion de celdas solares y circuitos electrénicos.

En particular, para que exista una mejor organizacion y se asegure el correcto
proceso de patentamiento, se utilizara la siguiente estructura:

Nombre Resultado: Patente de invencion de encapsulado cu-ag.

Objetivo Asociado: Reducir la difusion de cobre en silicio.

Resultado Asociado: Informe sobre la estabilidad de cobre encapsulado en plata.
Categoria: Patente.

Ambito: En el Extranjero.

Descripcién: El encapsulado Cu-Ag podra contribuir a la obtencion de una patente de
invencion de producto y/o procedimiento. Por su concepcion este resultado sera
novedoso, tendra nivel inventivo y sera susceptible de aplicacion industrial. La empresa
PV NanoCell realizara benchmarking de los resultados con respecto a los que dispone
para la plata determinando ventajas y desventajas en los atributos relevantes. Se
evaluara técnica, legal y econbmicamente la conveniencia de patentar.
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Nombre Resultado: Patente de invencion de sistema ajustado a dopante.
Objetivo Asociado: Reducir la difusion de cobre en silicio.

Resultado Asociado: Informe sobre la difusion del cobre en silicio.
Categoria: Patente.

Ambito: En el Extranjero.

Descripcion: Patente invencion de producto y/o procedimiento del (o los) sistema(s)
Cu-Si-X més apropiados. Por su concepcion este resultado sera novedoso, tendré nivel
inventivo y sera susceptible de aplicacion industrial. La empresa PV NanoCell realizara
benchmarking de los resultados con respecto a los que dispone para la plata
determinando ventajas y desventajas en los atributos relevantes. Se evaluara técnica,
legal y econbmicamente la conveniencia de patentar.

Nombre Resultado: Patente de invencion de nano-particulas de cobre estables a la
oxidacion.

Objetivo Asociado: Obtencion de fases puras de nano-particulas de tamafio
controlado resistentes a la oxidacion.

Resultado Asociado: Preparacion de nano-particulas de cobre estables a la oxidacion.
Categoria: Patente.
Ambito: En el Extranjero.

Descripcidn: Patente de invencion de producto y/o procedimiento de nano-particulas
de cobre estables a la oxidacion. Por su concepcién este resultado sera novedoso,
tendra nivel inventivo y serd susceptible de aplicacion industrial. La empresa PV
NanoCell realizar4 benchmarking de los resultados con respecto a los que dispone para
la plata determinando ventajas y desventajas en los atributos relevantes. Se evaluara
técnica, legal y econémicamente la conveniencia de patentar.

Nombre Resultado: Patente de invencion de nano-particulas con mejores propiedades
para tintas.

Objetivo Asociado: Formulacion de suspensiones de nano-particulas de cobre
estables a la floculacién y obtencion de peliculas por sinterizacion.
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Resultado Asociado: Nano-particulas con mejores propiedades para formulacion de
tintas.

Categoria: Patente.
Ambito: En el Extranjero.

Descripcion: Patente de invencion de producto y/o procedimiento de nano-particulas
con mejores propiedades para tintas. Por su concepcion este resultado sera novedoso,
tendra nivel inventivo y serd susceptible de aplicacion industrial. La empresa PV
NanoCell realizar4 benchmarking de los resultados con respecto a los que dispone para
la plata determinando ventajas y desventajas en los atributos relevantes. Se evaluara
técnica, legal y econébmicamente la conveniencia de patentar.

Nombre Resultado: Patente nps de cu resistentes a la oxidacion por recubrimiento
metalico.

Objetivo Asociado: Proteger nano-particulas de cobre frente a la oxidacion mediante
recubrimientos metalicos y doping.

Resultado Asociado: Nano-particulas de cobre resistentes a la oxidacion por
recubrimiento metalico.

Categoria: Patente.
Ambito: En el Extranjero.

Descripcién: Patente de invencion de producto y/o procedimiento de nano-particulas
de Cu resistentes a la oxidacién por recubrimiento metalico. Por su concepcién este
resultado serd novedoso, tendra nivel inventivo y serad susceptible de aplicacion
industrial. La empresa PV NanoCell realizara benchmarking de los resultados con
respecto a los que dispone para la plata determinando ventajas y desventajas en los
atributos relevantes. Se evaluara técnica, legal y econdmicamente la conveniencia de
patentar.
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7.2.2 Transferencia

El proyecto contempla entregar una licencia exclusiva a PV NanoCell*3, con el fin
que desarrolle el negocio productivo. El paquete incluye la patente de invencion por el
producto y por el proceso de produccion de tintas de nano-particulas de base cobre. En
particular, se plantea la siguiente distribucién de patentes:

Nombre Resultado: Licenciamiento de patente encapsulado cu-ag.
Objetivo Asociado: Reducir la difusion de cobre en silicio.
Resultado Asociado: Informe sobre la estabilidad de cobre encapsulado en plata.

Categoria: Licenciamiento.

Nombre Resultado: Licenciamiento patente sistema ajustado a dopante.
Objetivo Asociado: Reducir la difusion de cobre en silicio.
Resultado Asociado: Informe sobre la difusion del cobre en silicio.

Categoria: Licenciamiento.

Nombre Resultado: Licenciamiento de patente de nano-particulas de cobre estables a
la oxidacion.

Objetivo Asociado: Obtencion de fases puras de nano-particulas de tamafio
controlado resistentes a la oxidacion.

Resultado Asociado: Preparacion de nano-particulas de cobre estables a la oxidacion.

Categoria: Licenciamiento.

Nombre Resultado: Licenciamiento de patente de nano-particulas con mejores
propiedades para tintas.

Objetivo Asociado: Formulacion de suspensiones de nano-particulas de cobre
estables a la floculacién y obtencién de peliculas por sinterizacion.

'3 Debido al apoyo que dara al proyecto, la empresa tendréa la primera opcion para obtener la licencia. Sin
embargo, puede darse la situacidon de que esta opcidon no se materialice o que la licencia sea vendida a
mas de una empresa.
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Resultado Asociado: Nano-particulas con mejores propiedades para formulacion de
tintas.

Categoria: Licenciamiento.

Nombre Resultado: Licencia patente nps de cu resistentes a la oxidacién por
recubrimiento metalico.

Objetivo Asociado: Proteger nano-particulas de cobre frente a la oxidacibn mediante
recubrimientos metalicos y doping.

Resultado Asociado: Nano-particulas de cobre resistentes a la oxidacion por
recubrimiento metalico.

Categoria: Licenciamiento.

Nombre Resultado: Implementacion de los resultados en el disefio de productos
comerciales.

Objetivo Asociado: Proteccion transferencia de resultados.
Resultado Asociado: Benchmarking de resultados.

Categoria: Linea de Negocios en la Empresa.
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Ademas, el proyecto cuenta con dos expertos en transferencia tecnolégica:

Tabla 9: Expertos en transferencia tecnolégica

Institucion Cargo en el Funcion en : .

Nombre / empresa proyecto el proyecto Experiencia
Director Proyecto de
investigacion y transferencia
tecnologica; Direccion de tesis
de magister y licenciados; 14
_ Asesoria publicggiones; Apoyo a
Edgardo Profesional qle para la gestacion de 3 spin off de
Santibafiez USACH Transfer,er_lma transferencia Codelco;  Fundador dg _ 2
Tecnoldgica tecnolégica empresas de base tecnoldgica;
Director del departamento de
proyectos Fondef 'y  del
programa de TT de Fondef;
Evaluador de proyecto Mcesup,

Innova Corfo y Conicyt
_ Profesional de Asesoria Embajador de Chile en Rusia;
Mario Indepen- . para la Gerente de empresas de Corfo;

, : Transferencia ,

Silberman diente transferencia Asesor de empresas de base

Tecnoldgica l .
tecnolégica tecnoldgica

7.2.3 Redes de Apoyo

Si bien ya se menciona anteriormente los actores que involucrados en el
proyecto, en esta parte se establece claramente cual es la red de apoyo con la que se
cuenta y mencionar el rol que tendra tanto la parte universitaria (Universidad de Chile y
USACH) como la empresa privada.

Universidad de Santiago: Es la institucidén responsable del proyecto y su rol consistira
principalmente en:

- Dirigir el proyecto de acuerdo a las mejores préacticas.

- Realizar la investigacion y desarrollo correspondiente a la reduccion de la difusion de
cobre en Silicio.

- Participar en la investigacion de obtencién de fases puras de nano-particulas de
tamafo controlado resistentes a la oxidacion.

- Realizar la gestion de la proteccion y transferencia de resultados en coordinacion con
la Universidad de Chile y la empresa PV NanoCell.
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- Mediante un subcontrato con Technion realizar la I+D correspondiente a la proteccion
de nano-particulas de cobre frente a la oxidacion mediante recubrimientos metalicos.

Universidad de Chile: Le correspondera el desarrollo y direccion de las actividades de
investigacion correspondientes a:

(1) la obtencién de fases puras de nano-particulas de tamafio controlado
resistentes a la oxidacion.

(i) la formulacion de suspensiones de nano-particulas de cobre estables a la
floculacion y obtencion de peliculas por sinterizacion.

PV NanoCell: Contribuira a la investigacion con el establecimiento de las
especificaciones materiales, la caracterizacion de particulas usando técnicas
industriales, la comparacion de los resultados de cada grupo de investigacion con los
que la empresa ha obtenido para la plata como un punto de benchmark, ademas de la
implementacion de los resultados y know how en el disefio de productos comerciales de
formulacion de la tinta.

SDT Ltda.: Contribuird con el apoyo a la gestion de mas alto nivel del proyecto, asi
como con recursos frescos para su desarrollo.

7.2.4 Investigador

El grupo investigador estara compuesto por expertos en distintas materias, que
cuentan con basta experiencia en otros estudios, lo que aumenta la probabilidad de
éxito del proyecto. La estructura del grupo de investigacion es de la siguiente forma:

75



Imagen 11: Grupo de investigacion

Directorio del Proyecto
Representantes de

Direccién del Proyecto
Diractor Afferna; Juliano Casagrands Densardin

Sintesis y Difusién de Recubrimientos
Caracterizacién Cu en Si Metilicos
Gullermo Gonzdlez Miguel Kini Subconirato de
Universidad de Chils Ricardo Ramiraz Universidad de Santiago
Jullano Casagrande Universidad de Santiago con Technidn o equivalente
Universidad de Santiago
Benchmarking e
Implementacién
Femando de la Vega
Ganit Shter
PV Nanocelf
Transferencia
Tecnol égica
Universidad de Santiago
Administracidn,
financiamiento y
Operaciones
Universidad de Sanliage
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Tabla 10: Grupo de investigacién y sus funciones

Institucién Cargo en el

Nombre

Funciones y capacidades

/ empresa proyecto

Dora Altbir Investigador
Drullinsky S principal
M_lgl_JeI USACH Inve_stlgador
Kiwi principal
Guillermo . Investigador
Gonzalez Lo 62 Sl principal
Jul|ano_ USACH Director alterno
Denardin

Fernando PV Project Manager
de la Vega NanoCell  en PV NanoCell

Grlse,lda USACH Inve_stlgador
Garcia asistente
Investigador

José Mejia USACH

asistente
R'Catdo USACH Director general
Ramirez
Maria A. U. de Chile Investl_gador
Santa Ana asociado
Eglantina U. de Chile Investlgador
Benavente asociado
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criticas que aporta al proyecto

Experiencia en calculos y medicion
de conductividad eléctrica

Experiencia en teoria de materia
condensada y célculos de
primeros principios

Experiencia en nano-quimica,
sintesis y caracterizacion especies
nano-estructuradas

Sintesis y caracterizacién de nano-
particulas de cobre

Lidera y gestiona los esfuerzos de
R&D en PV NanoCell

Experiencia en simulaciones
computacionales en teoria de la
materia condensada

Experiencia en simulaciones
computacionales en teoria de la
materia condensada

Experiencia en teoria de la materia
condensada y calculos de
primeros principios

Experiencia en medicién de
propiedades eléctricas y
electroquimicas

Experiencia en sintesis y
propiedades de nano-materiales
hibridos



Ricardo
Ramirez

Juliano
Denardin

Miguel
Kiwi

Guillermo
Gonzalez

Dora
Altbir
Drullinsky

Fernando
de la
Vega

Director
general

Director
alterno

Investigador
principal

Investigador
principal

Investigador
principal

Project
Manager en
PV
NanoCell

PhD e

Ingeniero Civil

Eléctrico

Dr. En

Ciencias con

mencién en
Fisica

PhD Fisica e
Ingeniero Civil

Mecanico

Dr. Rer. Nat. y
lic. en Quimica

Dr. En
Ciencias
Exactas
mencion
Fisicay
Magister

licenciada en

Fisica

Dr. Quimica
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Tabla 11: Experiencia Investigadores principales y directores

Director de Proyecto 1+D Fondecyt;
Decano Facultad de Fisica PUC;
Director Instituto de Fisica PUC; 91
publicaciones ISI; Direccién de tesis de
doctorado, magister y licenciado

Director de proyectos Fondecyt;
Investigador principal de proyecto
Basal y Nucleo Milenio; 50
publicaciones ISE; Direccion de tesis
de doctorados, magister y licenciado

Director de proyectos de |+D Fondecyt;
117 publicaciones ISI; Direccion de
tesis de doctorado, magister y
licenciado. Premio Nacional de
Ciencias Exactas 2007

Directo de proyectos de 1+D Fondecyt;
115 publicaciones ISI, publicacion de
un libro y varios capitulos; Direccién de
tesis de doctorado, magister y
licenciado

Directora de proyectos de I+D,
Fondecyt, Mecesup y Nucleo Milenio;
Directora del CEDENNA, 67
publicaciones ISI, 1 solicitud de
patente; Direccidn de tesis de
doctorado, magister y licenciado

Director de proyectos de I+D
empresariales y de vinculacion
universidad - empresa; Fundador y co-
duefio de PV NanoCell: Co-autor de 10
publicaciones, co-inventor de 16
patentes en nano-tecnologia, co-autor
del libro "The Chemistry of Ink-jet Inks"



Queda claro que la gente involucrada en el proyecto esta altamente relacionada
al desarrollo de nuevas tecnologias, ademas de con un alto compromiso hacia los
proyectos de I+D.

7.2.5 Negociacion

Tanto la Universidad de Chile como la Universidad de Santiago cuentan con
vasta experiencia en el desarrollo, patentamiento y negociacion de nuevas tecnologias.
Es por esto, que se cuenta con las herramientas y personas adecuadas vy
experimentadas que asesoren a la hora de llevar a cabo la negociacion con la parte
privada.

Para que la negociacién tenga éxito es fundamental que ambas partes
comprendan que beneficios pueden obtener. En este sentido, se hace fundamental dar
a entender a la parte privada los ahorros en costos potenciales que derivaran del tener
un mayor margen de precio, o que permitirA mayores ingresos para la empresa o
mayor flexibilidad para competir por precio, logrando que la empresa tenga una ventaja
competitiva importante.

7.3 Ciclo de Vida del Proyecto

Para la evaluacion se considerara un horizonte de 10 afios, en la cual la
investigacion, desarrollo y transferencia inicial tomara 2 afos, para luego realizar las
actividades de escalamiento tecnologico, estimada en 18 a 24 meses.

Luego, se pasa a la fase de comercializacién internacional a través de la
empresa privada que considera 6 afios adicionales, teniendo en cuenta la potencial
obsolescencia de esta tecnologia, dado la velocidad de cambio que esta teniendo la
industria de celdas solares fotovoltaicas en el mundo. Ademas, se debe considerar que
la mayor parte de la industria ya tiene inversiones en activo fijo en la tecnologia antigua
que se ird reemplazando de manera gradual con la tecnologia ink-jet una vez que se
amortice la inversién. En la siguiente figura, se indica el horizonte de evaluacién
propuesto, mediante un diagrama:
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Imagen 12: Horizonte de valuacién del proyecto

Escalamiento o
+D Tecnolégico Comercializacion

Afio1y?2 Afio3vy4 Afio 5,6,7,8,9y10

7.4 Tasa de Adopcion

Se considera una curva de adopcion similar a la que presenta la introduccion de
productos innovadores al mercado indicada por Geoffrey Moore (Moore, 1991), la que
considera que en un inicio son los adoptadores tempranos los que se interesan en el
producto, que corresponden a menos del 5% del mercado, que a su vez sirven como
clientes referenciales a aquellos clientes que desean mejorar su posicion competitiva
pero con alguna garantia de la validez de la tecnologia, denominados mayoria
temprana (para ver detalle ver Anexo 4).

Se considera un horizonte de evaluacion de 10 afos para el proyecto, que
considera también la 1&D desarrollada durante los 2 primeros afios, 2 afios de
transferencia tecnoldgica, para luego continuar con la comercializacion durante los
siguientes 6 afios. La curva de adopcion considera tanto el gran tamafio de mercado
como ademas que PV NanoCell tiene desarrollos en el area de impresion ink-jet,
particularmente en el area de nano-particulas de base plata, por lo que cuenta con una
importante ventaja competitiva.

A continuacion, se muestra la curva de adopcion considerada para el mercado de
tintas de nano-particulas base cobre:
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Grafico 14: Curva de adopcion paratintas con nano-particulas base cobre
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Tabla 12: Porcentaje del mercado de tintas en base plata que se remplazan con tintas de base

cobre.
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Esta tasa de adopcién esta basada (ademas de la curva de Moore) en la
experiencia que han tenido tanto el centro de investigacibn como la empresa PV
NanoCell con otras tecnologias similares que se han llegado a desarrollar. Sin duda que
la tasa de adopcién puede ser menor (0 mayor) a la planteada en esta parte, razén por
lo cual toma importancia entender como el vender mas o menos afecta en el proyecto

(dicho analisis es realizado méas adelante).

Ademas, lograr esta tasa de adopcién no solo depende de que la tecnologia se
logre desarrollar de forma eficiente, sino ademas de todo un trabajo de escalamiento,
produccion e ingreso al mercado que, en distintas medidas, deben ser realizados por la

empresa privada y el centro de investigacion.
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7.5 Datos

7.5.1 Financiamiento

El financiamiento necesario para llevar a cabo las investigaciones es:

Tabla 13: Financiamiento necesario

FONDEF

419.339

MM$

7.5.2 Inversion Inicial

Para llevar a cabo el proyecto, es necesario que la empresa privada construya
una fabrica que permita producir las nano-tintas a escala. En base a la informacion
entregada por la empresa PV NanoCell, para los volimenes de tintas esperados
producir, la inversion necesaria en la fabrica es de:

Tabla 14: Inversion privada

Planta de produccion de tintas de nano-plata

MM US$

2.50

Planta de produccion de tintas de nano-plata

MM $

1250

Inicialmente el centro de investigacion no debe realizar ninguna inversion, ya que
a través de los aportes de las distintas partes, y con las instalaciones que tiene
disponible, cubre todos los aspectos necesarios. Sin embargo, de no conseguir

financiamiento, esta situacion podria cambiar.
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7.5.3 Otros

Tabla 15: Otros datos necesarios para el flujo de caja

Tipo de cambio Largo Plazo™ 500 | pesos por dolar
Costo promedio de cobre sin procesar (largo plazo)15 7 dolares/kilo
Consumo anual proyectado de Ag para modulos de silicona (2015) 1270 |ton de plata
Mercado proyectado para uso de Ag en celdas fotovoltaicas (2015) 2400 | millones de délares
Precio Proyectado 2015"° 1.89 |délares/gr de Ag
Crecimiento promedio de paneles fotovoltaicos con nueva tecnologia 30 %

Delta de precio entre tintas de plata y cobre'’ 30 %

Pago inicial (downpayment) para licenciamiento™® 80 millones de $
Royalty por licenciamiento™ 3.5 % sobre ventas
Tasa de Descuento 10 %

Se hace relevante destacar que se ocupa una tasa de descuento del 10% ya que
es la que es establecida para las postulaciones de FONDEF. Sin embargo hay
inversores 0 empresas que pueden exigir una tasa mayor a esta, razon por la cual mas
adelante se hace un analisis de sensibilidad del proyecto frente a distintas tasas de
descuento.

' En la encuesta Mensual de expectativas econémicas realizada por el Banco Central de Chile, el tipo de
cambio a largo plazo es $520. Sin embargo, se prefiere usar un tipo de cambio en 500 para ser mas
conservador (a mayor tipo de cambio, mejor sera el VAN del proyecto).

'* Para la elaboracion de la ley de presupuesto del sector publico del afio 2012, se establecio el precio a
largo plazo del cobre en 0.302 US$/Ib. Usando este dato, se obtiene que el valor del cobre seria de 6.66
US$/kg, pero con el fin de ser méas conservador, se ocupa el dato 7 US$/kg (a mayor precio del cobre,
mayores son los costos de insumo).

'® Se obtiene de dividir el mercado proyectado al afio 2015 por el consumo proyectado al afio 2015.

" Ahorro estimado por los investigadores.

'8 Mas adelante se explicara por que se ocupa este monto.

19 Méas adelante se explicara por que se establece esta tasa.
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7.5.4 Mercado

Tabla 16: Mercado proyectado

Mercado total de Ag para Ton.

paneles fotovoltaicos® de Ag [1,270.00]1,651.00 | 2,146.30 | 2,790.19 | 3,627.25 | 4,715.42 | 6,130.05
Delta de crecimiento del Ton.

mercado de Ag 381.00 | 495.30 | 643.89 | 837.06 | 1,088.17 | 1,414.63
Porcenta;e de crecimiento de

tintas Ag™" % 15% 20% 30% 40% 50% 70%
Mercado total de Ag para Ton.

tintas de ink-jet de Ag 57.15 99.06 193.17 | 334.82 544.09 990.24
Porcentaje de tintas de Ag

que se remplazan con tintas

Cu % 1% 5% 8% 10% 15% 20%
Mercado total de Cu para Ton.

tintas de ink-jet de Cu 0.57 4.95 14.49 33.48 81.61 198.05

7.5.5 Depreciacion

De acuerdo a la “Nueva Tabla de Vida Util” fijada por el Servicio de Impuestos
Internos para bienes fisicos del activo inmovilizado, segun Resolucién N°43, de 26-12-
2002, con vigencia a partir del 01-01-2003, los “Edificios fabricas de material sélido
albanileria de ladrillo, de concreto armado y estructura metalica” tienen un vida util de

40 anos. (SlI)

Asi, la depreciacién queda:

Tabla 17: Depreciacion fabrica

40
Depreciacién | MM US$ 006 | 006 | 006 | 006 | 0.06 0.06
Depreciacion | MM $ 31.25 | 31.25 | 31.25 | 31.25 | 31.25 | 31.25

% Se considera un crecimiento del 30% anual.
%L proyecciones entregadas por PV NanoCell.
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7.5.6 Capital de Trabajo

Con el fin de garantizar el funcionamiento normal del proyecto y que siempre
haya efectivo disponible, se consideran para el capital de trabajo 2 meses de los costos
y gastos de administracion del afio siguiente?’. Los dos meses son suficientes,
considerando que hay un plazo de pago a proveedores de 3 meses, asegurando asi,
que el ciclo de venta no se vea interrumpido por falta de liquidez en caja, ya que el
dinero gastado es recuperado antes de que se cumpla 4 meses (considerando
procesamiento de materiales, fabricacion de las tintas y la venta de estas).

Tabla 18: Capital de trabajo privado

Capital de Trabajo MM US$ 0.16 0.92 2.57 5.87 14.22 34.44

Capital de Trabajo MM $ 78.77 | 459.03 | 1,286.53 | 2,935.07 | 7,112.31 |17,217.60

Tabla 19: Capital de trabajo centro de investigacion

Capital de Trabajo MM $ 40

7.5.7 Ingresos Privados

Como se indica anteriormente, el precio proyectado es de 1.89 US$ /gr.
Considerando que s6lo se produce un remplazo (y no mayores ventas), se puede
establecer que este remplazo sera debido a que hay un precio menor de venta. Para la
valuacion se considerara que el precio de venta serd un 10% menor.

Tabla 20: Precio

1.89 US$/gr
1.70 US$ / gr

22 Al ver el flujo de caja, se podra observar que el capital de trabajo es muy alto en comparacion al flujo
de cada afio, esto ya que la mayoria es explicado por los costos de produccién. Haciendo uso de 2
meses se puede garantizar el normal flujo de dinero a través del proyecto.
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Tabla 21: Ingresos por ventas

Ingreso por
ventas®® MM US$ | 0.97 8.42 24.64 56.95 138.81 336.84
Ingreso por
ventas MM$ | 486.00 | 4,212.00 | 12,320.10 | 28,473.12 | 69,403.23 | 168,418.50

7.5.8 Ingresos Centro de Investigacion

Los ingresos del centro de investigacion son el pago inicial (que se realiza el afio

1) y el porcentaje de las ventas (como se menciona anteriormente, el royalty establecido
es de 3,5 %):

Tabla 22: Ingresos centro de investigacion

Ingreso por
Royalty MM US$ 0 0.16 0 0 0 0.03 | 0.29 | 0.86 1.99 4.86 11.79
Ingreso por
Royalty MM $ 0 80 0 0 0 17.01 | 147.42 | 431.20 | 996.56 | 2,429.11 | 5,894.65
7.5.9 Salidas Privadas
Tabla 23: Costos fijos privados
Sueldos MM US$ 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Servicios y Seguros MM US$ 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Total MM US$ 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35
Total MM $ 175 175 175 175 175 175

%% Se obtiene de multiplicar el precio por el mercado.
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Tabla 24: Costos variables privados

Costo Produccién tintas de cobre® | MM US$ | 0.39 3.37 9.86 22.78 55.52 134.73
Costo de insumos (cobre) MM US$ | 0.004 0.03 0.10 0.23 0.57 1.39
Costo de insumos (otros)*® MM US$ | 0.01 0.07 0.20 0.47 1.14 2.77
Comisién por Ventas®® MM US$ | 0.05 0.42 1.23 2.85 6.94 16.84
Total MM US$ | 0.45 3.89 11.39 26.33 64.18 155.74
Total MM$ | 224.70 |1,947.41|5,696.16 | 13,164.47 | 32,088.39 | 77,867.83
Tabla 25: GAV privados
Contribucion Gastos de MMUS$| 015 | 126 | 370 8.54 20.82 50.53
Adm. y Ventas
Contribucion Gastos de MM$ | 72.90 | 631.80 | 1,848.02 | 4,270.97 | 10,410.48 | 25,262.78
Adm. y Ventas
7.5.10 Salidas Centro de Investigacion
Tabla 26: GAV centro de investigacion
Gastos de gestion del licenciamiento | MM US$ | 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Gastos de gestion del licenciamiento MM $ 50 50 50 50 50 50
Tabla 27: Costos fijos centro de investigacion
Sueldos MM $ 80 80 80 80

?* Se consideran el 40% de las ventas (dato entregado por PV NanoCell).
% Se consideran el doble de los costos del cobre (dato entregado por PV NanoCell).
?® Se considera el 5% de las ventas.
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7.6 Flujo de Caja Privado

Tabla 28: Flujo de caja privado

INGRESOS ‘

Ventas $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 | $486.00 | $4,212.00 | $12,320.10 | $28.473.12 | $69,403.23 | $168,418.50
Ingresos totales | $0.00 | $0.00 [$0.00|$0.00| $0.00 | $486.00 | $4,212.00 | $12,320.10 | $28,473.12 | $69,403.23 | $168,418.50
EGRESOS ‘

Costos fijos $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 |-$175.00| -$175.00 | -$175.00 | -$175.00 | -$175.00 -$175.00
Sgﬁfﬁes $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 |-$224.70 | -$1,947.41 | -$5,696.16 | -$13,164.47 | -$32,088.39 | -$77,867.83
Gastos de

3gm;ns's;rac'°”* $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 | -$72.90 | -$631.80 | -$1,848.02 | -$4,270.97 | -$10,410.48 | -$25,262.78
comercializacion

Royalties $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 | -$17.01 | -$147.42 | -$431.20 | -$996.56 | -$2.429.11 | -$5,894.65
Egresos totales | $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 |-$489.61 | -$2,901.63 | -$8,150.38 | -$18,607.00 | -$45,102.99 | -$109,200.25
Flujo de caja $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 $3.61 | $1,310.37 | $4,169.72 | $9,866.12 | $24,300.24 | $59,218.25
operacional

Depreciacion y i i } i } }
o $0.00 | $0.00 |$0.00|%$0.00| $0.00 $31.25 | -$31.25 $31.25 $31.25 $31.25 $31.25
;glr'gii?fs $0.00 | $0.00 |$0.00|%$0.00| $0.00 | -$34.86 | $1,279.12 | $4,138.47 | $9.834.87 | $24,268.99 | $59,187.00
Pérdida

~cumulada $0.00 | $0.00 |$0.00|%$0.00| $0.00 $0.00 | -$34.86 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Base tributaria | $0.00 | $0.00 |$0.00|%$0.00| $0.00 | -$34.86 | $1,244.26 | $4,138.47 | $9,834.87 | $24,268.99 | $59,187.00
Impuesto a las

utiidades (L706) | $000 | $0.00 |$0.00]$0.00 | $0.00 $0.00 | -$211.52 | -$703.54 | -$1,671.93 | -$4,125.73 | -$10,061.79
Utilidad después | ¢ 0 | $000 |$0.00[$0.00| $0.00 | -$34.86 | $1.067.60 | $3.434.93 | $8.162.95 | $20,143.26 | $49,125.21
de impuesto

Mas

depreciaciény | $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| $0.00 $3.61 | $1,098.85 | $3,466.18 | $8,194.20 | $20,174.51 | $49,156.46
amortizacion

INVERSIONES ‘

Inversion en

equipos e ) )

nstaladiones y | “$40.22 | $0.00 | $0.00$0.00 | $1,250.00 | $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
otros

Down Payment | $0.00 | -$80.00 |$0.00|$0.00| $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
t(r:gggjag de $0.00 | $0.00 |$0.00|$0.00| -$78.77 |-$459.03 | -$1,286.53 | -$2,935.07 | -$7,112.31 | -$17,217.60 | $29,089.32
Valor residual $0.00 | $0.00 |$0.00|%$0.00| $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $1,062.50
FLUJO DE

CAJA NETO -$40.22 | -$80.00 | $0.00 | $0.00 | -$1,328.77 | -$462.65 | -$187.68 | $531.11 | $1,081.88 | $2,956.91 | $79,308.28

88




Tabla 29: VAN y TIR privado

VAN

MM$ 31,194.32

TIR

82%

Grafico 15: Flujo operacional privado por afio
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Como se puede observar, los mayores ingresos son en los ultimos afos. ¢ Pero
que pasa en los afios siguientes al afio 10? Este trabajo considera una situacién en que
en el afo 10 se llega al peak de ingresos, para posteriormente empesar a declinar las
ventas (debido al ingreso de tecnologias mas eficientes y baratas). El como este declive
de las ventas evoluciones dependera en gran medida de las tecnologias que se
desarrollen y en como éstas ingresen al mercado.

Aln considerando que el declive de las ventas después del afio 10 sean muy
fuertes, los ingresos deberian provocar que el VAN fuera aun mayor, haciendo que el
proyecto sea incluso mas atractivo. Sin embargo considerando que para modelar este
declive se necesitan variables externas al proyecto (y que aun no son conocidas), se
plantea una situacion negativa en que a partir del aflo 11 no hay beneficios (aunque
debe quedar claramente explicito en las negociaciones que la valuacion considera una
situacion tan pesimista como ésta).
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7.7 Flujo de Caja Centro de Investigacion

Tabla 30: Flujo de caja centro de investigacion

INGRESOS
Ingresos por royalty | $0.00 | $80.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $17.01 | $147.42 | $431.20 | $996.56 | $2,429.11 | $5,894.65
Ingresos totales $0.00 | $80.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $17.01 | $147.42 | $431.20 | $996.56 | $2,429.11 | $5,894.65
EGRESOS
Costos fijos $0.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$80.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00
Gastos de
\"’/‘gmgs;rac'on’ $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00
comercializacion
Egresos totales $0.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00 | -$50.00
Flujo de caja
operacional $0.00 | $0.00 |-$80.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$32.99 | $97.42 | $381.20 | $946.56 | $2,379.11 | $5,844.65
Utilidades ejercicio | $0.00 | $0.00 |-$80.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$32.99 | $97.42 | $381.20 | $946.56 | $2,379.11 | $5,844.65
Pérdida acumulada | $0.00 | $0.00 | $0.00 | -$80.00 | -$160.00 | -$240.00 | -$272.99 | -$175.57 | $0.00 $0.00 $0.00
Base tributaria $0.00 | $0.00 |-$80.00 | -$160.00 | -$240.00 | -$272.99 | -$175.57 | $205.63 | $946.56 | $2,379.11 | $5,844.65
Impuesto a las
utlidades (L796) $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | -$34.96 |-$160.92 | -$404.45 | -$993.59
i‘;’;’gg?gtges‘)”es de | $0.00 | $0.00 |-$80.00| -$80.00 | -$80.00 | -$32.99 | $97.42 | $346.25 | $785.64 | $1,974.66 | $4,851.06
INVERSIONES
Inversién en equipos
e tionas $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00
Capital de trabajo | -$40.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $40.00
Valor residual $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00
ELEL%O BERCOSN 51000 | $0.00 |-$80.00 | -$80.00 | -$80.00 | -$32.99 | $97.42 | $346.25 | $785.64 | $1,074.66 | $4,891.06
Tabla 31: VAN y TIR centro de investigacion

VAN MM$ 3,081.00

TIR 61%
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Grafico 16: Flujo de caja neto por afio de centro de investigacion
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7.8 Flujo de Caja Privado Sin Proyecto

Para el flujo de caja privado sin proyecto hay que considerar que se venden las
mismas unidades, pero en vez de vender tintas de nano-cobre, se venden las de nano-
plata. Para el caso se usan los siguientes datos:

Precio de venta corresponde a 1,89 US$/gr de Ag.

No hay gastos de inversion (esos ya se hicieron para el proyecto en particular).
No hay pago inicial ni pagos de royalty.

Se consideran un costo de produccion y materiales mayor (el supuesto anterior
establecia que hay un ahorro del 30%, por lo que sin proyecto, este ahorro no es
efectivo).

o O O O
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Tabla 32: Flujo de caja privado sin proyecto

INGRESOS ‘
Ventas de tintas $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | $540.00 | $4,680.00 | $13,689.00| $31,636.80| $77,114.70 $187,131.67
Ingresos totales $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 [ $540.00 | $4,680.00 | $13,689.00 | $31,636.80 | $77,114.70 $187,131.67
EGRESOS
Costos fijos $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$175.00 -$175.00 -$175.00 -$175.00 -$175.00 -$175.00
Costos Variables $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$344.14 | -$2,982.58 -$8,724.05 | -$20,162.25 | -$49,145.47 | -$119,259.68
Gastos de
administracion,
ventas y
comercializacion $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$81.00 -$702.00 -$2,053.35 -$4,745.52 | -$11,567.21 -$28,069.75
Royalties $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Egresos totales $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$600.14 | -$3,859.58 | -$10,952.40 | -$25,082.77 | -$60,887.68 | -$147,504.43
Flujo de caja
operacional $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$60.14 $820.42 $2,736.60 $6,554.03 | $16,227.02 $39,627.24
Depreciacion y
amortizacion $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Utilidades ejercicio | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$60.14 $820.42 $2,736.60 $6,554.03 | $16,227.02 $39,627.24
Pérdida
acumulada $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00 -$60.14 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Base tributaria $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$60.14 $760.28 $2,736.60 $6,554.03 | $16,227.02 $39,627.24
Impuesto a las
utilidades (17%) $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00 -$129.25 -$465.22 -$1,114.19 -$2,758.59 -$6,736.63
Utilidad después
de impuesto $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 | -$60.14 $691.17 $2,271.38 $5,439.85 | $13,468.43 $32,890.61
Mas depreciacion
y amortizacion $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 [ -$60.14 $691.17 $2,271.38 $5,439.85 | $13,468.43 $32,890.61
INVERSIONES
Inversion en
equipos e
instalaciones y
otros $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Down Payment $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Capital de trabajo | $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | -$100.02 | -$643.26 | -$1,825.40 -$4,180.46 | -$10,147.95 | -$24,584.07 $41,481.17
Valor residual $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
FLUJO DE CAJA
NETO $0.00 | $0.00 | $0.00 | $0.00 | -$100.02 | -$703.41 | -$1,134.23 -$1,909.08 -$4,708.10 | -$11,115.64 $74,371.77

Tabla 33: VAN privado sin proyecto

VAN MM$  19,638.08
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7.9 Precio a Cobrar

Como se menciona anteriormente, el precio a cobrar es de un pago inicial de 80
millones de pesos y una tasa de 3,5%.

Primero se explicard porque se seleccioné un pago inicial de 80 millones de
pesos. Al hacer un analisis de los VAN a diferentes pagos iniciales, los datos son los
siguientes:

Tabla 34: VAN para distintos pagos iniciales

20 MM$ 31,248.87 MM$ 3,031.69
40 MM$ 31,230.69 MM$ 3,048.12
60 MM$ 31,212.50 MM$ 3,064.56
80 MM$ 31,194.32 MM$ 3,081.00
100 MM$ 31,176.14 MM$ 3,096.09
120 MM$ 31,157.96 MM$ 3,111.18

Se puede observar que la variacion de VAN a distintos pagos iniciales no es
mucha para el rango de pagos iniciales establecido (dificilmente la empresa va a hacer
un pago mayor por un proyecto con tarta incertidumbre, recordando que el pago se
hace con la tecnologia aun siendo desarrollada). En base a lo expuesto, no es tan
relevante el precio inicial sino que, como se vera a continuacion, la tasa de royalty
seleccionada toma una mayor importancia a la hora de capturar el valor.

Con esta informacién, y considerando que igualmente hay que hacer un pago
inicial, se hace el andlisis de la variacién del VAN del centro de investigacién para
distintos pagos iniciales, considerando solo los 2 primeros afios (que corresponden a
los de 1+D).

Tabla 35: VAN de primeros dos afios para el centro de investigacion para distintos pagos iniciales

Pago Inicial ($MM) VAN CI ($MM) |

0 - MM$ 178.84
20 - MM$ 160.66
40 - MM$ 142.48
60 - MM$ 124.30
80 - MM$ 106.12
100 - MM$ 87.93
120 - MM$ 69.75
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Se puede observar que con un pago inicial de 80 millones de pesos, el riesgo de
pérdidas se reduce en una cantidad importante y a la vez, no resulta ser un pago alto
que pueda intimidar, debido a la alta incertidumbre, al sector privado.

Para justificar la tasa de royalty, primero se hace necesario tener como
referencia las tasas cobradas en el mercado:

Tabla 36: Datos de rango de tasas de royalty cobradas por industria

s Rango de Tasa de Royalty Acordado
ustri
0% -2% | 2% -5% | 5% -10% | 10% - 15% | 15% - 20% | 20% - 25% | > 25%
Aeroespacial 40% 55% 5%
Automoviles 350, 45%, 20%
Quimica 18% 57% 24% 1% 0%
Computadores 43% 58%
Electréonica 50% 45% 5%
Energia 50% 15% 10% 25%
Alimentos 13% 63% 25%
Manufactura 21% 52% 20% 3% 1% 1% 3%
general
Gobierno / 8% 39% 36% 16% 0% 1%
universidad
Equipamiento 10% 10% 80%
de salud
Farmacéutica 1% 21% 67% 9% 1% 1% 0%
Tele-
0,
comunicaciones 100%
Otros 11% 41% 29% 16% 1% 1% 1%

Fuente: (Razgaitis, 2007)

En base a esto, si bien no es exacto, se puede hacer un paralelo con las
industrias quimicas, de energia y si se quisiera, con la industria otros. Al observar estas
tres industrias se puede observar que la mayoria de las tasas se encuentran en un
rango de tasas entre un 2 y un 5%. En base a esto, se puede deducir que el royalty a
cobrar deberia estar entre este rango.

Adicionalmente, haciendo un analisis de la variacion del VAN para distintas tasas
de royalty, se puede obtener los siguientes datos:
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Tabla 37: VAN para distintas tasas de royalty

Royalty VAN Privado VAN Agregado VAN CI Ca\;?d?; do
s MM$ 33,614.94 MM$ 13,976.87 MM$ 657.61 4.7%
V4 MM$ 33,130.82  MM$ 13,492.74 MM$ 1,142.61 8.5%
Z0a . MM$ 32,646.69 MM$ 13,008.62 MMS$ 1,627.62 12.5%
Zera s MM$ 32,162.57 MM$ 12,524.49 MM$ 2,112.34 16.9%
S0P MM$ 31,678.45 MM$ 12,040.37 MM$ 2,596.67 21.6%
e MM$ 31,194.32  MM$ 11,556.25 MM$ 3,081.00 26.7%
i MM$ 30,710.20  MM$ 11,072.12 MMS$ 3,565.33 32.2%
Seras MM$ 30,226.07  MM$ 10,588.00 MM$ 4,049.66 38.2%
S0 MM$ 29,741.95 MM$ 10,103.87 MM$ 4,533.98 44.9%

En donde el “VAN agregado” corresponde a la diferencia entre el VAN privado
con proyecto y VAN sin proyecto y el “Valor Capturado” corresponde a la divisién entre
el VAN Cly el VAN Agregado.

Esta tabla permite observar que con una tasa de 3.5%, que corresponde a una
tasa intermedia dentro del rango, se logra capturar un porcentaje importante del valor
agregado gue da el proyecto a la empresa privada.

7.10 Montecarlo

7.10.1 Desarrollo

Para el andlisis, que es hecho para el VAN privado, se consideraron 5 variables
no controlables (aleatorias):

Ventas

Precio

Costos de Produccién
Otros Costos

Tipo de Cambio

abkrwnNpE

Para cada una de estas variables se asign6 5 casos 0 escenarios (caso
pesimista, caso base negativo, caso base, caso base positivo y caso optimista).

Asi, por ejemplo:
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Tabla 38: Probabilidad y datos para distintos casos de unidades vendidas

Probabilidad % unidades Probabilidad

Acumulada vendidas Suceso

Caso Pesimista 0.1 0.8 0.1
Caso Base 0.35 0.9 0.25
Negativo

Caso Base 0.65 1 0.3
Caso Base

Optimista 0.9 1.1 0.25
Caso Optimista 1 1.2 0.1

Imagen 13: Probabilidad acumulada para ventas

0.1 0.25 0.25 0.1
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
M Caso Pesimista [ Caso Base Negativo [ Caso Base

[1Caso Base Optimista []Caso Optimista

Para las ventas, se consideré que con un 30% de probabilidad se van a vender el
100% de las unidades presupuestadas. Para el caso pesimista, se plantea que se
venden solo un 80% de las unidades presupuestadas y se le asigna una probabilidad
de 10% a que ocurra este caso. Se puede observar que la esperanza es de 1 (es decir,
de que se vendan el 100% de las unidades presupuestadas). Estos casos se realizan
para los 5 variables mencionadas anteriormente.

Adicionalmente, se hace el uso de situaciones. Para este caso se hace uso de 5
situaciones: pesimista (que considera una situacion negativa de las 5 variables), base
negativo, base (que corresponde al usado en el célculo de flujo de caja), base positiva y
optimista. Cada situacion cuenta con las cincos variables, que a la vez tienen sus
respectivos casos. La idea de las situaciones es que la esperanza de las variables va
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cambiando. Asi, para la situacion base todas las esperanzas son iguales al valor que se
asigna en el flujo de caja estudiado anteriormente. En cambio, para la situacion
pesimista, la esperanza es menor al valor que se asigna en el flujo de caja estudiado
anteriormente. Por ejemplo:

Tabla 39: Probabilidad y datos para situacién pesimista de unidades vendidas

Probabilidad 9% unidades Probabilidad

Acumulada vendidas Suceso

Caso Pesimista 0.1 0.52 0.1
Caso Base 0.35 0.64 0.25
Negativo

Caso Base 0.65 0.76 0.3
Caso Base 0.9 0.88 0.25
Optimista

Caso Optimista 1 1 0.1

En esta situacion (que es la pesimista), el caso optimista considera que se
venden el 100% de lo presupuestado, y que esto ocurre con un 10% de probabilidad. Si
se saca la esperanza, esta tiene un valor de 0.76, es decir, que en promedio se espera
gue se venda solo un 76% de lo presupuestado.

La idea es que distintas situaciones reflejen distintas contingencias. Por ejemplo,
el caso base considera que se cumplan las proyecciones hechas. El caso pesimista
seria una situacion que haya una recesion importante, provocando una desaceleracion
de las ventas, sumado, a que por distintas razones, los costos son mas altos y el tipo de
cambio mas bajo.

A continuacién, se muestran las probabilidades ocupadas para las distintas
variables en distintas situaciones:
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Tabla 40: Probabilidades de las variables aleatorias para distintas situaciones

: COStO.? Tipo de
Ventas Precio Venta Produccion e Otros Costos :
. _, Insumos e
Situacion [
%unid. Prob. Precio Prob. % Prob. % Prob. TC Prob.
vendidas | Suceso Suceso Costos Suceso Costos Suceso Suceso
0.52 0.1 1 0.15 1 0.1 1 0.1 450 0.15
0.64 0.25 1.2 0.2 1.12 0.25 1.12 0.25 460 0.2
ESININEY .76 0.3 1.32 0.3 1.24 0.3 1.24 0.3 480 0.3
0.88 0.25 15 0.2 1.36 0.25 1.36 0.25 500 0.2
1 0.1 1.7 0.15 1.48 0.1 1.48 0.1 520 0.15
0.7 0.1 1.2 0.15 0.9 0.1 0.9 0.1 460 0.15
Base 0.8 0.25 1.32 0.2 1 0.25 1 0.25 480 0.2
Negativo 0.9 0.3 1.5 0.3 1.1 0.3 1.1 0.3 490 0.3
1 0.25 1.7 0.2 1.2 0.25 1.2 0.25 500 0.2
1.1 0.1 1.8 0.15 1.3 0.1 1.3 0.1 520 0.15
0.8 0.1 15 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
‘ 0.9 0.25 1.6 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
Base 1 0.3 1.7 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1.1 0.25 1.8 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1.2 0.1 1.9 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.9 0.1 1.6 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
Base 1 0.25 1.7 0.2 0.85 0.25 0.85 0.25 500 0.2
Positivo 1.1 0.3 1.8 0.3 0.9 0.3 0.9 0.3 500 0.3
1.2 0.25 1.9 0.2 1 0.25 1 0.25 510 0.2
1.3 0.1 2 0.15 1.1 0.1 1.1 0.1 520 0.15
1 0.1 1.7 0.15 0.75 0.1 0.75 0.1 500 0.15
1.1 0.25 1.8 0.2 0.8 0.25 0.8 0.25 510 0.2
Optimista Wi 0.3 1.9 0.3 0.87 0.3 0.87 0.3 520 0.3
1.3 0.25 2 0.2 0.93 0.25 0.93 0.25 530 0.2
1.4 0.1 2.1 0.15 1 0.1 1 0.1 540 0.15

Es importante explicar que para el caso de ventas y precio, un mayor niumero de
éstas produce beneficios (es por esto que para las situaciones positivas la esperanza
es mayor que en las situaciones base y negativas). En cambio, para el caso de los
costos, que éstos sean mayores implica menores beneficios para el proyecto (es por
esto que para las situaciones positivas la esperanza es menor que las situaciones
bases y negativas).

Cabe destacar que estas probabilidades son simplemente usadas para entender
como el va variando frente a distintas situaciones. No se hizo ningun estudio de como
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las probabilidades de estas variables se pueden comportar ya que escapa del sentido
de la tesis.

Adicionalmente, tampoco se considera la correlacién que podria existir entre las
variables?’. Para entender estas correlaciones habria que hacer un estudio profundo de
como se comporta el mercado y la industria, que también escapa al sentido de esta
tesis. Asumir que por que sube el precio necesariamente la demanda bajaria, para este
caso, no es obvio (ya que por ejemplo, podria darse el caso de que si bien el precio
sube, la tasa de adopcion termina siendo mayor a la pronosticada, por lo que seria
equivalente a que las “ventas aumentaron”).

7.10.2 Resultados Situacion Pesimista

Tabla 41: Promedio, minimo y maximo situacién pesimista

Promedio MM$ -3,469.56
Minimo MM$ -20,224.53
Maximo MM$ 15,203.15

" Para hacer uso de correlaciones se requieren de programas complementarios a Excel (como por
ejemplo, el @ Risk).
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Grafico 17: Distribucién de resultados Montecarlo (situacién pesimista)
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7.10.3 Resultados Situacién Base Negativa
Tabla 42: Promedio, minimo y maximo situacion base negativa
Promedio MM$ 13,642.88
Minimo MM$ -3,394.41
Maximo MM$ 35,839.72
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Grafico 18: Distribucién de resultados Montecarlo (situacién base negativa)
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7.10.4 Resultados Situacion Base
Tabla 43: Promedio, minimo y maximo situacién base
Promedio MM$ 32,949.18
Minimo MM$ 15,848.94
Maximo MM$ 52,129.97
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Grafico 19: Distribucién de resultados Montecarlo (situacién base)
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7.10.5 Resultados Situacion Base Positiva
Tabla 44; Promedio, minimo y méximo situacién base positiva
Promedio MM$ 47,945.63
Minimo MM$ 25,395.19
Maximo MM$ 67,895.01
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Grafico 20: Distribucién de resultados Montecarlo (situacion base positiva)
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7.10.6 Resultados Situacién Optimista

Tabla 45: Promedio, minimo y maximo situacién optimista

Promedio MM$ 65,824.51
Minimo MM$ 43,263.67
Maximo MM$ 90,282.91
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Grafico 21: Distribucién resultados Montecarlo (situacion optimista)
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7.10.7 Comparacion de Situaciones
Tabla 46: Promedio e intervalo de confianza para las distintas situaciones
Situacion
.. . Base - L.
Pesimista Base - Negativo Base " Optimista
Positivo
Promedio MM$ -3,469.56 MM$ 13,642.88 MM$ 32,949.18 MM$ 47,945.63 MM$ 65,824.51
Resviacion MM$ 6,171.43  MM$6,980.85  MM$ 6,223.47  MM$6,618.51  MMS 7,803.70
Estandar
Intervalo
Confianza MM$ 540.94 MM$ 611.89 MM$ 545.50 MM$ 580.13 MM$ 684.01
Maximo?® MMS$ -2,928.62 MM$ 14,254.76  MM$ 33,494.68 MM$ 48,525.76  MM$ 66,508.52
Minimo?® MM$ -4,010.50  MM$ 13,030.99 MM$ 32,403.68 MM$ 47,365.51 MM $65,140.50

%8 |ntervalo de confianza con un nivel de 95%.
29 Intervalo de confianza con un nivel de 95%.
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Grafico 22: Promedio e intervalos de confianza para las distintas situaciones
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En base a estos resultados se puede observar lo variable que puede llegar a ser
el proyecto en las distintas situaciones. Asi, si en el caso presupuestado el VAN
esperado es de $MM 32.949, para el caso pesimista dicho VAN es en promedio $MM -
3,469 y en caso optimista de $MM 65,824. Si bien a priori esto podria provocar una
sensacion de alta volatilidad hay que considerar el hecho de que aun en la situaciéon
pesimista, en la cual se usaron variables bastantes negativas con respecto a las
proyecciones, las pérdidas son bastante menores comparadas con los beneficios
potenciales.

En definitiva, se puede deducir que aun en una situacion negativa (y que tiene
probabilidades bajas de cumplirse), el proyecto aun tiene posibilidades de ser rentable
para la empresa privada. Mas aun, queda claro, que de llegar a desarrollarse el
proyecto, las probabilidades de tener pérdidas son menores en comparacion a las de
tener utilidades (solo en una de las 5 situaciones el promedio es negativo).
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7.11 Estudio de Variables

7.11.1 Variables Criticas

Para entender mejor las variables, y el como un cambio en las proyecciones
podria afectar el proyecto, se hara un analisis del impacto y sensibilidad de éstas. Las
variables que seran estudiadas mas profundamente son:

Tabla 47: Variables a estudiar

Variable Descripcion

Sensibilidad del proyecto si es que los tiempos de

Tiempo de desarrollo
desarrollos son mayores a los esperados

Lograr desarrollar latecnologiao Cuanto serian las perdidas si la tecnologia no se
no se ingresa al mercado logra desarrollar o no logra ingresar al mercado

Cambio en el flujo si es que el financiamiento no

Financiamiento :
se consigue o0 no es el adecuado

Sensibilidad del proyecto si el tamafio de

Mercado
mercado es menor al esperado

Sensibilidad del proyecto si el precio de venta no

Precio
es el esperado

Sensibilidad del proyecto si los beneficios, ya sea
Beneficios por el mercado o por precio de venta, son
menores a los esperados

Sensibilidad del proyecto si los costos son

Costos
mayores a los esperados

Cuanto seria la variacion en el proyecto segun

Tipo de Cambio distintos tipos de cambio

Como varia el VAN segun distintas tasas de

Tasa de Descuento
descuentos
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7.11.2 Tiempo de Desarrollo

Para el analisis de esta variable, se estudia como cambia el flujo de caja (tanto
para el privado como para el centro de investigacion) si el proyecto, por algin motivo,
se atrasa un afio (ya ser por un atraso en el desarrollo de la tecnologia, problemas en el
escalamiento u otro). Para el analisis se toma una situacion pesimista en la cual un afio
de atraso implica un afio menos de venta®* (asi, por ejemplo, si el proyecto se
demorase 2 afios mas de lo presupuestado, en revés de 6 afios de ventas, solo habrian
4 afios). Los cambios en los flujos segun afios de atrasos se ven en la siguiente tabla:

Tabla 48: Variaciones del VAN y TIR frente atrasos en el proyecto

0 MM$ 31,194.32 82% MM$ 3,081.00 61%
1 MM$ 21,999.19 79% MM$ 2,179.26 56%
2 MM$ 14,240.39 76% MM$ 1,417.85 49%
3 MM$ 9,030.71 69% MM$ 916.09 41%
4 MM$ 4,299.57 56% MM$ 464.04 32%
5 MM$ 204.72 19% MM$ 75.54 17%

Se puede observar que aun con ventas durante un afio, el proyecto tiene
utilidades, aunque éstas son bastante menores. Idealmente no seria recomendable
atrasarse mas de tres afios para que el proyecto siga siendo una alternativa realmente
atractiva para la empresa privada (considerando todo el esfuerzo que hay que
desplegar para llevar al mercado la tecnologia).

También se puede apreciar las pérdidas que significarian para el proyecto un
atraso de un afo. Asi, retrasarse un afo en el proyecto, implica una reduccion del VAN
de MM$ 9,195, lo cual es una cifra bastante alta. De volver a retrasarse otro afio,
implicaria una reduccion del VAN de MM$7,759. Asi, queda claro como el retraso de un
afio puede tener altas implicaciones econdmicas en el proyecto, razén por la cual se
hace fundamental hacer lo posible por que éste no se retrase.

% Ciertamente, podria darse el caso de que si se atrasase 2 afios, el periodo de ventas no
necesariamente se redujese en ese periodo; sin embargo, se quiso hacer un analisis en el peor caso

posible.
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7.11.3 Pérdidas si no se Desarrolla Tecnologia

Se analiza el impacto para el centro de investigacion si es que el proyecto no
logra ser desarrollado o llevado al mercado, y por ende, no recibir ningin pago por
concepto de licencia. Para este caso, se asume que el centro de investigacion sigue
intentando desarrollar la tecnologia hasta el afio 6, es decir, que incurre en gastos
durante dos afios més de lo presupuestado.

En esta situacion las pérdidas serian las siguientes:
Tabla 49: VAN centro de investigacion si no se desarrolla tecnologia

VAN MM$ - 300.27

El VAN resultante es de MM$ - 300.27. Esta cifra representa las pérdidas que
tendria el CI si no logra llevar a cabo el proyecto. Este valor es bastante menor en
comparacion con los beneficios potenciales que tiene el proyecto, situacion que no hace
mas que confirmar que el proyecto debe ser realizado.

7.11.4 Situacioén sin Financiamiento

A continuacién se hace el andlisis de cémo varia el flujo del centro de
investigacion si es que no se consigue el financiamiento, si es que no se consigue todo
el financiamiento o si es que se requiere un mayor financiamiento (en cuyo caso, se
utiliza que se requiere un nuevo financiamiento el afio 1, que debe ser financiado por el
centro de investigacion). Para el caso de que no se consigue financiamiento, se asume
que es el centro de investigacion el que debe incurrir en el pago de esta inversion®.

Los resultados son los siguientes:

%' Cabe recordar que el CEDENNA tiene los recursos, gracias al financiamiento basal entregado por
CONICYT.
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Tabla 50: VAN centro de investigacién para distintos casos de financiamiento

Caso VAN

Base MM$ 3,081.00
Se consigue financiamiento solo por $MM 200 MM$ 2,881.00
No se consigue Financiamiento MM$ 2,681.00
Se consigue financiamiento, pero después se

necesita mas ($MM 200) MM$ 2,899.18
Se consigue financiamiento, pero después se

necesita mas ($MM 400) SRS 2 L0558
No se consigue financiamiento y después se

necesita mas ($MM 200) MM$ 2,499.18
No se consigue financiamiento y despueés se MMS$ 2,317.36

necesita mas ($MM 400)

Como es de esperar, el peor caso ocurre cuando no se consigue financiamiento
y se necesitan adicionalmente MM$400. Aun en la situacidon en que no se consigue el
financiamiento, y ademas se debe poner el doble de inversion, el proyecto resulta
altamente beneficioso para el centro de investigacion, perdiéndose un 25% del valor del
VAN (correspondiente a MM$ 764), pero obteniendo un VAN positivo de MM$2,317 lo

cual sigue haciendo muy atractivo el proyecto.

7.11.5 Situacion si el Mercado no es el Esperado

Para este caso, se hizo uso de Montecarlo. El analisis se hizo usando las
mismas situaciones y casos mencionados anteriormente. La diferencia es que para
todas las otras variables se usaron la situacion base, y la Unica que varia es la variable

de mercado:
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Tabla 51: Probabilidad de la variable de mercado para distintas situaciones

: COStQ? Tipo de
Ventas Precio Venta Produccion e Otros Costos :
. _, Insumos e
Situacion
%unid. Prob. Precio Prob. % Prob. % Prob. TC Prob.
vendidas | Suceso Suceso Costos Suceso Costos Suceso Suceso
0.52 0.1 15 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
0.64 0.25 1.6 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
ESININEY .76 0.3 1.7 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
0.88 0.25 1.8 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1 0.1 1.9 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.7 0.1 15 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
Base 0.8 0.25 1.6 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
Negativo 0.9 0.3 1.7 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1 0.25 1.8 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1.1 0.1 1.9 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.8 0.1 15 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
‘ 0.9 0.25 1.6 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
Base 1 0.3 1.7 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1.1 0.25 1.8 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1.2 0.1 1.9 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.9 0.1 15 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
Base 1 0.25 1.6 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
Positivo 1.1 0.3 1.7 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1.2 0.25 1.8 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1.3 0.1 1.9 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
1 0.1 1.5 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
1.1 0.25 1.6 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
Optimista Wi 0.3 1.7 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1.3 0.25 1.8 0.2 1.1 0.25 11 0.25 505 0.2
1.4 0.1 1.9 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15

El fin de esto, es entender como esta variable puede afectar en el VAN del
proyecto privado:
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Tabla 52: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de mercado

Situacion

Pesimista Base - Base Base - Optimista
Negativo Positivo

Promedio MM$ 20,735.64 MM$ 27,994.84 MM$ 33,119.67 MM$ 38,086.61 MM$ 42,571.48
ng;‘l’ r:g‘:ro" MM$ 5,690.06 MM$5,73851 MM$6,170.64 MM$ 6457.37  MMS$ 7,105.21
Intervalo MM$ 498.75 MM$ 502.99 MM$ 540.87 MM$ 566.00 MM$ 622.79
Confianza ’ ’ ’ ’ '
Max MM$ 21,234.39 MM$ 28,497.83 MMS$ 33,660.54 MM$ 38,652.61 MM$ 43,194.27
Min MM$ 20,236.90 MM$ 27,491.85 MM$ 32,578.80 MM$ 37,520.61 MM$ 41,948.70

Grafico 23: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de mercado
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Como se puede observar, una situacion pesimista en las ventas tiene un impacto
alto en el VAN, pudiendo provocar una pérdida del valor del VAN en mas de
MM$12,000. De esto se puede desprender que la variable de mercado tiene un factor
alto en el desempefio del proyecto, pero por si solo muy dificimente hara que el
proyecto deje de ser rentable. Esto queda en evidencia al estudiar el punto critico de
ventas en el cual el VAN privado pasa a ser negativo. Este valor corresponde a un
3,1436% de las ventas presupuestadas (y considerando que las demas variables son
las presupuestadas), es decir, si durante todos los afios se vende sobre este porcentaje
de las ventas presupuestadas el VAN serd positivo, de lo contrario el VAN sera
negativo.

Por otro lado, una situacion optimista en las ventas puede provocar que el valor
del VAN suba en gran medida, haciendo que el valor del VAN supere los MM$ 42,000.
Asi, se puede ver que esta variable puede provocar una gran variabilidad en los
resultados del proyecto, lo que la convierte en una variable critica del proyecto.

7.11.6 Situacion Frente a Distintos Precios

Para este caso, se hizo uso de Montecarlo. El analisis se hizo usando las
mismas situaciones y casos mencionados anteriormente. La diferencia es que para
todas las otras variables se usaron la situacion base, y la Gnica que varia es la variable
de precio. Los resultados obtenidos son los siguientes:

Tabla 53: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de precio

Pesimista Base - Base Base - Optimista
Negativo Positivo

Promedio  MM$ 14,302.03 MM$ 22,513.13  MM$ 32,961.50 MMS$ 38,400.81 MM$ 42,937.96
E:f{;’r:zgf” MM$ 7,922.49 MM$ 7,860.16 MM$ 6,306.74  MM$ 6,391.21  MM$ 6,778.24
Intervala MM$ 694.42 MM$ 688.96 MM$ 552.80 MM$ 560.20 MM$ 594.13
Confianza ) ) ) ) )
Max MM$ 14,996.45  MM$ 23,202.09 MM$ 33,514.30 MM$ 38,961.02 MM$ 43,532.09
Min MM$ 13,607.60 MM$ 21,824.17  MM$ 32,408.70 MM$ 37,840.61 MMS$ 42,343.83
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Grafico 24: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de precio
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Se puede observar que esta variable tiene un alto impacto en el valor del VAN,
pudiendo reducir su valor en mas de MM$18,000. Eso si, se puede observar que esta
variable por si sola no lleva el proyecto a un VAN negativo. Ademas se observa que en
la situacién optimista, el valor del VAN puede superar los MM$42.000, lo que muestra
como esta variable puede provocar una gran variabilidad en los resultados del proyecto,
por lo cual es una variable critica a tener en cuenta.

Ademas, se hace un analisis de los margenes del precio:

Con proyecto el precio estimado es de $850 por gramo, con un margen de
promedio de $288 pesos por gramo (este margen va variando segun el afio ya que
considera todos los ingresos y egresos que hay). Es decir, el precio puede bajar hasta
1.12 US$/gr (en caso de ser necesario por distintos motivos).
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Sin proyecto, el precio estimado es de $950 por gramo, con un margen promedio
de $195 por gramo. Es decir, el precio puede bajar hasta 1.52 US$/gr.

Esto implica que con el proyecto la empresa privada puede tener un mayor
margen de ganancias o le permitira tener un margen mayor para reducir los precios, ya
sea por necesidades del mercado o para encontrar un punto que maximice los ingresos.

7.11.7 Situacion si Beneficios son Menores a los Esperados

Para este caso, se hizo uso de Montecarlo. El analisis se hizo usando las
mismas situaciones y casos mencionados anteriormente. La diferencia es que para
todas las otras variables se usaron la situacion base, y la Unicas que varian son las
variables de mercado y precio, con el fin de entender el efecto combinado que tendria
en el VAN percibir menores beneficios. Las situaciones que se utilizaron fueron las
siguientes:
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Tabla 54: Probabilidad de las situaciones para las variables mercado y precio

: COStO.? Tipo de
Ventas Precio Venta Produccion e Otros Costos :
. _, Insumos e
Situacion
%unid. Prob. Precio Prob. % Prob. % Prob. TC Prob.
vendidas | Suceso Suceso Costos Suceso Costos Suceso Suceso
0.52 0.1 1 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
‘ 0.64 0.25 1.2 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
1 0.76 0.3 1.32 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
0.88 0.25 15 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1 0.1 1.7 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.52 0.1 1.2 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
0.64 0.25 1.32 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
2 ‘ 0.76 0.3 1.5 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
0.88 0.25 1.7 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1 0.1 1.8 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.7 0.1 1 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
‘ 0.8 0.25 1.2 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
3 0.9 0.3 1.32 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1 0.25 15 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1.1 0.1 1.7 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.7 0.1 1.2 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
0.8 0.25 1.32 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
0.9 0.3 1.5 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1 0.25 1.7 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1.1 0.1 1.8 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15
0.8 0.1 1.5 0.15 0.8 0.1 0.8 0.1 490 0.15
0.9 0.25 1.6 0.2 0.9 0.25 0.9 0.25 495 0.2
1 0.3 1.7 0.3 1 0.3 1 0.3 500 0.3
1.1 0.25 1.8 0.2 1.1 0.25 1.1 0.25 505 0.2
1.2 0.1 1.9 0.15 1.2 0.1 1.2 0.1 510 0.15

Para esta simulacién se ocupa una combinacion de las situaciones pesimista y
base — negativa de las dos variables (mercado y precio) y la situacion base. Los
resultados obtenidos son los siguientes:
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Tabla 55: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de ingresos (variables
mercado y precio)

Situacion

1 2 3 4 Base
Promedio  MM$6,349.09 MM$12,983.03 MM$ 11,313.24 MM$ 18,506.17 MM$ 32,676.73
DOSVICON MM 6,535.25  MM$ 672345  MM$6927.33  MM$7,25132  MMS$6,012.27
Intervalo MM$ 572.83 MM$ 589.33 MM$ 607.20 MM$ 635.59 MM$ 526.99
Confianza ' ' ' ' :
Max MM$ 6,921.92 MM$ 13,572.36  MM$ 11,920.44 MMS$ 19,141.76  MMS$ 33,203.72
Min MM$ 5,776.26  MM$ 12,393.71  MM$ 10,706.05 MM$ 17,870.57 MM$32,149.74

Grafico 25: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de ingresos (variables
mercado y precio)
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Al ver el impacto de ambas variables combinadas se pude observar que tienen
un efecto importante en el valor del VAN, pudiendo provocar una reduccion de su valor
a aproximadamente MM$6,300. De esto se puede desprender que de provocarse una
reduccion importante del precio y las ventas, el proyecto puede reducir bastante su
valor, aunque aun seguiria manteniéndose en terreno positivo.

También, se puede observar que comparando la situacién 2 y 3, que una
reduccion del precio tendria un efecto en el valor del VAN levemente mayor que el de
las ventas (cosa que ya se habia apreciado al realizar el analisis por separado, ya que
el valor del VAN de la situacion pesimista también habia sido menor para el precio).

7.11.8 Situacion si Costos no son los Esperados

Para este caso se usa Montecarlo. Primero se haré el analisis con los costos de
produccion e insumos. Posteriormente con los otros costos y finalmente con una
combinacion de ambos. El modo de proceder es idéntico al realizado con el mercado y
precio. Los resultados obtenidos son los siguientes:

Costos de produccién e insumos:

Tabla 56: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de costos de produccion e
insumos

Situacion

Pesimista Base - Base Base - Optimista
Negativo Positivo

Promedio MM$ 23,407.11 MM$ 28,948.44 MM$ 32,644.06 MM$ 35,832.15 MM$ 38,184.17
ng;’r:g“;f” MM$ 5,896.50 MM$ 6,065.36 MM$ 6,285.07 MM$5961.23  MMS$ 6,116.79
Intervalo MM$ 516.84 MM$ 531.64 MM$ 550.90 MM$ 522.51 MM$ 536.15
Confianza ’ ’ ’ ’ )
Max MM$ 23,923.96 MM$ 29,480.09 MM$ 33,194.96 MM$ 36,354.67 MM$ 38,720.32
Min MM$ 22,890.27 MM$ 28,416.80 MM$ 32,093.16 MM$ 35,309.64 MM$ 37,648.02
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Grafico 26: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de costos de produccién
einsumos

MM$ BENEFICIO ESPERADO

$45,000.00

$40,000.00

$35,000.00

$30,000.00

3 Promedio
$25,000.00 " —=— Max
$20,000.00 Min
$15,000.00 -
$10,000.00

$5,000.00 -
$0.00 ‘ ‘ ‘

Pesimista Base - Negativo  Base Base - Positivo Optimista

Se puede observar que esta variable tiene un efecto considerable en el valor del
VAN, provocando un reduccion promedio, en el caso pesimista, mayor de MM$8,000.
Sin embargo, el efecto no es suficiente como para llevar el proyecto a valor negativo.
Ahora por el lado contrario, si los costos son menores a los esperados, el valor del VAN
puede llegar a incrementarse en mas de MM$5,000. Por esto, la variable igualmente
tiene un efecto que debe ser considerado dentro del proyecto.
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Otros Costos

Tabla 57: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de otros costos

Situacion

Pesimista Base - Base Base - Optimista
Negativo Positivo

Promedio MM$ 29,396.73 MM$ 31,447.62 MM$ 32,750.33 MM$ 34,265.09 MM$ 35,106.74
E:tsa:/ r:;“;r"" MM$ 6,295.90 MM$ 6,20550 MM$6,313.61  MM$ 6,134.41  MMS$ 6,166.08
Intervalo MM$ 551.85 MM$ 543.93 MM$ 553.40 MM$ 537.70 MM$ 540.47
Confianza ) ’ ’ ’ '
Max MM$ 29,948.58 MM$ 31,991.55 MM$ 33,303.73 MM$ 34,802.78 MMS$ 35,647.21
Min MM$ 28,844.88 MM$ 30,903.69 MM$ 32,196.92 MM$ 33,727.39 MMS$ 34,566.27

Grafico 27: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de otros costos
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Se puede inducir que el efecto de estos costos es menor, ya que reduce el valor
del VAN, para la situacion pesimista, en MM$2,000, que es un valor menor en
comparacion a los beneficios potenciales del proyecto. Igualmente, para el caso
optimista, el valor del VAN sélo se incrementa en algo mas de MM$ 2,000. Asi, esta
variable tiene un efecto menor en los resultados del proyecto.

Combinacion de las variables costos:

Tabla 58: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de costos (variables
produccién e insumos y otros)

Situacion

1 2 3 4 Base
Promedio  MM$19,801.49 MM$22,195.17 MM$ 25,524.27 MM$ 27,301.48 MM$ 32,890.67
Egts;’rlzgf’" MM$ 6,297.90 MM$594651  MM$6,179.01  MM$5981.57 MMS$ 6,454.58
Intervalo MM$ 552.03 MM$ 521.22 MM$ 541.60 MM$ 524.30 MM$ 565.76
Confianza ' ' ' ' ’
Max MM$ 20,353.52 MM$ 22,716.40 MMS$ 26,065.88 MM$ 27,825.78 MM$ 33,456.42
Min MM$ 19,249.47 MM$ 21,673.95 MM$ 24,982.67 MM$ 26,777.19 MM$ 32,324.91
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Gréfico 28: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de costos (variables
produccién e insumos y otros)
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Ahora, en conjunto, el efecto obviamente es mayor, provocando en el caso
pesimista una pérdida del valor de mas de MM$13,000, lo cual es una cifra importante
para el proyecto. Sin embargo, las utilidades siguen siendo altamente positivas.

7.11.9 Situacion si Tipo de Cambio no es el Esperado

Para este caso, se hizo uso de Montecarlo. El analisis se hizo usando las
mismas situaciones y casos mencionados anteriormente. La diferencia es que para
todas las otras variables se usaron la situacion base, y la Unica que varia es la variable
tipo de cambio. Los resultados obtenidos son los siguientes:
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Tabla 59: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de tipo de cambio

Situacion

Pesimista Base - Base Base - Positivo Optimista
Negativo

Promedio MM$ 31,453.53 MM$ 32,318.52 MM$ 33,080.53 MM$ 32,846.91 MM$ 33,997.90
ng;’r:‘g‘gro" MM$ 6,04453  MM$ 6,278.69  MM$6,156.81  MM$ 6,194.93  MM$ 6,492.02
Intervalo

Confianza MM$ 529.82 MM$ 550.34 MM$ 539.66 MM$ 543.00 MM$ 569.04
Max MM$ 31,983.34 MM$ 32,868.86 MMS$ 33,620.19 MM$ 33,389.91 MM$ 34,566.94
Min MM$ 30,923.71 MM$ 31,768.18 MM$ 32,540.88 MM$ 32,303.91 MM$ 33,428.86

Grafico 29: Promedio e intervalo de confianza para distintas situaciones de tipo de cambio

MMS BENEFICIO ESPERADO

$35,000.00

$34,000.00 /

$33,000.00

3 Promedio

—— Max
$32,000.00
Min
$31,000.00
$30,000.00
$29,000.00 - ‘ ‘ ‘

Pesimista Base - Negativo Base Base - Positivo Optimista

Adicionalmente, se entrega el VAN del proyecto con distintos tipos de cambio
(asumiendo que las demas variables presupuestadas se cumplen):
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Tabla 60: VAN para distintos tipos de cambio

Tipo de VAN

Cambio Privado Cl
450 MM$ 28,063.60 MMS$ 2,754.45
460 MM$ 28,689.74 MM$ 2,819.76
480 MM$ 29,942.03 MM$ 2,950.38
490 MM$ 30,568.18 MM$ 3,015.69
500 MM$ 31,194.32 MM$ 3,081.00
520 MM$ 32,446.61 MM$ 3,211.62
540 MM$ 33,698.90 MM$ 3,342.24

Como se puede observar, el tipo de cambio aunque produce un efecto en el
proyecto, no es una variable critica, y que una reduccion de este igual dejaria el VAN en
un valor atractivo.

7.11.10 Variacion del Van Privado con Distintas Tasas de Descuento

Si bien en esta valuacion se ocupa una tasa de descuento de un 10% (que es la
que se utiliza para la postulacién del FONDEF) pueden existir privados que exijan una
tasa de descuento mayor, con el fin de castigar el riesgo presente en el proyecto. Por
esto, se hace necesario ver como varia el VAN privado con distintas tasa de descuento:
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Grafico 30: Variacion VAN privado v/s tasa de descuento
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Para ver detalle de valores, ver Anexo 5

Obviamente se puede observar que a una mayor tasa de descuento el valor es
menor, pero aun con tasas de descuento altas (del 30%) el valor del VAN es alto y
sigue siendo atractivo de desarrollar.

7.12 Andlisis de Resultados

En este capitulo se ha estudiado los distintos factores y variables que afectan el
proyecto. Este andlisis se separd principalmente en dos variables: las medibles
(cuantitativas) y las no medibles (cualitativas).

Para las variables cualitativas, se puede observar que el centro cuenta con las
herramientas y apoyos adecuados, desarrollando toda una estructura que soporte el
proyecto. Asi, se puede observar que se cuenta con investigadores de alto nivel, se
establecié que patentes seran desarrolladas y se cuenta con la asesoria de expertos en
la transferencia tecnologica. Ademas la experiencia que cuentan la Universidad de
Chile y la Universidad de Santiago es un respaldo importante en el proyecto, que
complementado con la especializacion del CEDENNA, hacen que las condiciones para
el proyecto sean las necesarias para que sea exitoso.

El calculo del flujo de caja da un valor de VAN privado de MM$31,194.32 y una

TIR privada de 82%, esto es una oportunidad bastante atractiva con posibilidades de
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alto retorno. Para el centro de investigacion también es un negocio rentable, entregando
un valor del VAN de MM$3,081 y una TIR de 61%. Para ambos VAN, se puede
observar que los mayores flujos se dan al final, esto se explica a que las mayores
ventas se consiguen al final debido a la tasa de adopcion de la nueva tecnologia.

Al analizar la situacion de la empresa privada sin proyecto, da un VAN de MM$
19,638.08. Esto refleja la importante oportunidad que este proyecto representa para la
empresa privada, provocando que el VAN sea mas de un 50% mayor si se lleva a cabo
el proyecto.

Para los célculos de flujo de caja se ocupa un precio inicial de MM$80 y un
royalty de 3,5%, que como se explica anteriormente, se considera un precio justo para
compartir el riesgo y distribuir las ganancias entre ambas partes. Vale destacar que,
debido a que dificimente se consiga un precio inicial muy alto (debido a la
incertidumbre reinante en el proyecto), la tasa de royalty toma una gran importancia,
razon por la cual se justifica el analisis hecho.

El uso de Montecarlo permite tener una nocion de cémo puede variar el proyecto
frente a distintas situaciones. Para esta simulacion se hace uso de 5 situaciones, entre
ellas la situacién base usada para el calculo del flujo de caja. Al realizar la simulacion,
se puede ver la variabilidad de los resultados, que van desde los MM$-3,500 a los $MM
65,800. Sin embargo, estas situaciones extremas son las mas improbables, ya que
consideran situaciones extremas para todas las variables. Alun asi, viviendo el
escenario mas negativo, el VAN no es mayoritariamente negativo en comparacion con
la las esperanzas promedio de beneficios (ciertamente MM$ -3,500 es una cifra
considerable por si sola, pero menor en comparacion a beneficios esperados de mas de
MM$30,000).

Al hacer un analisis de situaciones negativas para el proyecto, se puede observar
gue situaciones como atrasos en el proyecto, de no conseguir financiamiento o de
necesita mas recursos de los presupuestados, si bien tienen un efecto en el proyecto,
no provocan que este deje de ser atractivo.

Sin embargo, se detectaron variables que si tienen alto impacto en el proyecto.
Las dos principales son, como era de esperar, el precio y el mercado. Dichas variables
son las variables que mas variabilidad aportan al proyecto, lo que se agrava
considerando el hecho de que no se tiene total control sobre estas variables. Aun asi,
realizando un analisis mas profundo se puede observar que se tiene un margen
considerable sobre el precio y las ventas antes de que el proyecto pasara a ser
negativo. De estas dos variables, hay que destacar la del mercado, ya que el precio de
bajar, bajaria para cualquier caso (con o sin proyecto) y es mas, con proyecto se cuenta
con un margen mayor de utilidades los que ayudaria a sostener las ganancias, pero una
situacion negativa de mercado puede producirse exclusivamente para este proyecto
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(aunque también puede producirse de forma general), ya que puede ser provocado por
el hecho de gue la tecnologia no logra penetrar de la forma que se esperaba. Es por
esto, que se hace fundamental contar con una estrategia de entrada que sea
planificada y adecuada al mercado, de forma de minimizar este riesgo especifico para el
proyecto.

Otra variable a considerar es la de costos de produccion. Si bien esta variable no
tiene un efecto tan grande como las anteriores dos, si es considerable como afecta el
proyecto. Eso si hay que considerar que en la practica, la gran diferencia de costos de
produccion que se produce entre la situacién con proyecto y sin proyecto es el material
con que se realizan las tintas. Ante esto, frente a un aumento de los costos de
produccion, es muy probable que éstos aumenten con o sin proyecto, excepto que sea
un aumento del precio del cobre. Aun asi, la gran diferencia de precio entre el cobre y la
plata (como ya se ha mencionado anteriormente una diferencia que esta en la razon
1:100) provocaria que el proyecto seguiria siendo muy rentable.

En definitiva, si bien hay variables que pueden provocar dejar de percibir
importantes ingresos, el proyecto en toda instancia tiende a generar beneficios que son
atractivos para la parte privada, mas aun considerando que no se necesitan grandes
inversiones y que éstas serian recuperadas de manera bastante rapida.
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8. Sintesis del Trabajo

A través de este estudio, se ha realizado una valuacion de una nueva tecnologia
desarrollada por el CEDENNA, correspondiente a la produccién de nano-particulas en
base cobre, que con costos de produccidon significativamente menores
(correspondientes a un 30%) y con desempeios similares, remplacen a las nano-
particulas de plata en la produccién de tintas para la impresion de celdas solares con
tecnologia ink-jet. Esta valuacion ha sido enfrentado desde una perspectiva diferente a
la de una valuacion tipica, ya que al no estar desarrollada la tecnologia son otras las
incertidumbres asociadas al proyecto.

A priori, y sin ser el objetivo ni la intencidén de este trabajo analizar y/o evaluar al
CEDENNA, se puede apreciar que éste es un centro lo suficientemente preparado y
especializado para llevar a cabo un proyecto de la magnitud que se plantea, ya que
cuenta con los recursos necesarios, los apoyos de entidades relacionadas con el tema
y con investigadores que han demostrado durante afios sus capacidades en el
desarrollo de nuevas tecnologias.

Una de las principales limitantes a la introduccion y masificacion de la tecnologia
fotovoltaica de generacion de energia ha sido el alto costo de produccion de las celdas,
lo cual la ha hecho menos competitiva que otras formas de generacion de energia.
Entonces, el uso y aprovechamiento de la energia solar es altamente dependiente de la
reduccion de costos en la fabricacion de los paneles fotovoltaicos.

Las oportunidades de mercados son claras, las proyecciones del mercado de
tintas de plata para el afio 2015 son de 1270 toneladas, que irdn creciendo de forma
paralela al crecimiento que tengan los paneles fotovoltaicos (futuros prondsticos hablan
de un crecimiento anual de entre un 25y un 50% en las instalaciones solares a nivel
mundial). Considerando las tasas de adopcion de las nano-particulas de plata y el
remplazo de éstas por las de cobre, y asumiendo una postura conservadora, se
proyecta alcanzar en un principio 0,57 toneladas, para llegar hasta cerca de las 200
toneladas.

Para establecer el precio de la tecnologia, y considerando el hecho de que ésta
recién se esta desarrollando, se proponer un cobro mixto, compuesto de un pago inicial
y una tasa de royalty sobre las ventas. Para el pago inicial se recomienda un cobro de
$80.000.000, que hace que el riesgo inicial (es decir, las pérdidas si no se logra
desarrollar el proyecto) sea en parte compartido por la parte privada. La tasa de royalty
recomendada es de un 3.5%, tasa que se justifica en que el centro de investigacion
reciba parte importante del valor agregado que tendra la empresa privada por la

127



tecnologia (con esta tasa, el centro de investigacion recibe sobre un 25% del valor
agregado).

Sin embargo hay que considerar que este precio es referencial para el centro de
investigacion, y que hay variables dentro de la negociacion que podrian dificultar llegar
a esa tasa. Es precisamente este hecho una de las justificaciones de este trabajo, ya
que pretende dar mayores herramientas al CEDENNA en el momento de negociar y a
través del entendimiento de los ingresos potenciales y de las distintas variables, dar
entender mejor su posicion y los beneficios para ambas partes.

El precio de referencia para las tintas de nano-particulas de cobre es de 1,89
US$ / gr de tinta. Para el caso de las particulas de cobre se usa un precio 10% menor
(es decir, 1,70 US$ / gr de tinta) para justificar que se realice el remplazo del producto.
Pero considerando que hay una reduccién de un 30% de los costos de produccién, el
margen sobre el precio que se tiene con la tecnologia es mayor. Asi, con proyecto el
precio puede llegar a bajar hasta 1.12 US$ / gr de tinta (es decir tiene un margen de
0.77 US$), mientras que sin proyecto 1.52 US$ / gr de tinta (es decir tiene un margen
de 0.37 US$). Basicamente, esto le permite tres cosas al centro privado. Primero, tener
un mayor colchoén para reaccionar frente a bajas de precio por presiones provenientes
desde la misma industria. Segundo, tener una ventaja competitiva al contar con un
mayor margen para competir con precios. Tercero, contar con un mayor margen para
optimizar las ventas (usando la elasticidad precio demanda).

Con las condiciones de pago planteadas (pago inicial y tasa de royalty), el VAN
para la empresa privada es de MM$31,194.32, mientras que para el centro de
investigacion el VAN es de MM$ 3,081.00. Queda claro que el proyecto es altamente
atractivo tanto para la empresa privada como para el centro de investigacion.

Dentro del trabajo se revisaron ciertos aspectos que son fundamentales que
estén bien estructurados para que el proceso pueda ser desarrollado y el centro de
investigacién reciba las ganancias respectivas. Asi, se puede observar que la
estructuracién de las patentes y la transferencia apuntan a proteger la propiedad
intelectual del CEDENNA, y que ademas se apoya en personas e instituciones expertas
en negociacion y transferencia electronica. Esto, sumado a un grupo de investigadores
con vasta experiencia y compromiso con el desarrollo de tecnologias, mas una red de
apoyo importante de universidades e instituciones, conforman un escenario favorable
para llevar a cabo el proyecto.

Al hacer una simulacién (a través del método de Montecarlo) se puede apreciar
el efecto que puede tener distintas situaciones. Al ponerse en una situacion en que el
precio, las ventas y el tipo de cambio son menores a lo esperado y los costos mayores
a lo esperado, se puede apreciar que el proyecto puede llegar a tener pérdidas por mas
de MM$3,000. Esta cifra puede preocupar, pero hay que considerar que se basa en una
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situacion no muy probable, en que durante 6 afios todas las variables aleatorias del
proyecto estan siendo negativas. Entonces, esta situacion habria que planteéarsela
como una cota minima para el proyecto. Ahora, analizando una situacibn mas
favorable, el proyecto podria llegar a tener ganancias mucho mas favorables, llegando a
cifras sobre los MM$60,000. Nuevamente, este escenario es el menos probable y
habria que considerarlo como una cota maxima de ganancias para el proyecto.

Poniéndose en situaciones que podrian afectar la rentabilidad y el valor del VAN
del proyecto, como que no se consiga financiamiento, se necesita mas financiamiento,
el proyecto se retrase, 0 que los privados exijan una tasa de descuento mas alta (con el
fin de castigar el riesgo presente), se puede observar que si bien hay una reduccién del
valor del VAN, el proyecto sigue siendo atractivo. Para los casos en que no se consigue
financiamiento y/o se necesite mas, aun poniéndose en el peor de los casos (en que no
se consigue financiamiento y ademas se necesita el doble de financiamiento), el VAN
del centro de investigacion baja de MM$3,081 a MM$2,317, que si bien es un valor
considerable, sigue siendo una ganancia importante para el CEDENNA. Para el caso de
que se retrase el proyecto un afio (debido a dificultades tecnoldgicas o productivas), las
pérdidas pueden a llegar a ser altas, pero aun asi el VAN sigue siendo negativo.
Obviamente, lo ideal es evitar a todas costa retrasos en el proyecto ya que, ademas de
gue se tendran implicancias negativas monetariamente, los riesgos de que su ciclo de
vida sean menores son altos (debido a la obsolescencia de la tecnologia). En la
situacién de que el privado exija tasas de descuento mayores, si bien el VAN privado
puede llegar a tener reducciones importantes, el proyecto sigue siendo altamente
atractivo. Asi, para un tasa de descuento del 20%, el VAN privado es de MM$12,785 y
para una tasa de descuento del 30% es de MM$5,518, ambos valores interesantes y
atractivos para el privado.

El uso de Montecarlo también confirma el hecho de que las variables ventas,
precio y costos de produccion tienen un alto impacto en el valor del proyecto. Si bien
esto es intuitivo, y no se necesario hacer una simulacién para llegar a esa conclusion, si
es importante entender el efecto que tienen sobre el valor del proyecto.

Al observar la variable precio, se puede observar que para la situacion pesimista
en gue las ventas en promedio son un 24% menor, el VAN privado baja en casi
MM$12,000. Para el caso en que las ventas son un 10% menor, el VAN baja en casi
MM$5,000. Al contrario, se observa que para ventas promedio un 10% mayor el VAN
sube en casi MM$5,000.

Para la variable precio, en una situacion pesimista en que el precio es casi un
22% menor (es decir 1.34 US$ / gr) las pérdidas son mayores a los MM$18,000. Para
un precio casi 12% menor (es decir 1,5 US$ / gr), la pérdida de valor es de mas de
MM$10,000. Al contrario, para el caso en que el precio es un 5.8% mayor, las
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ganancias son de casi MM$5,500 y en el que el precio es de un valor mayor a 11% la
ganancia asciende a casi MM$10,000.

Ahora, si se analiza ambas variables juntas, en el caso de que las ventas sean
menores en un 24% y el precio un 22% menor, las pérdidas serian de mas de
MM$26,000. Si las ventas son un 10% menor y el precio un 12% menor, las pérdida de
valor del VAN asciende a mas de MM$14,000.

En el caso de los costos, se puede observar que los costos de produccion e
insumos son los que mayor injerencia tienen en el proyecto. Al ver como todos los
costos influyen en el proyecto, se observa que un aumento en todos los costos de un
24% implica una pérdida de casi MM$13,000; un aumento en todos los costos de un
10% implica una pérdida de mas de MM$5,500. Al ver un aumento de un 24% en los
costos de produccion e insumos, el VAN disminuye en mas MM$10,000, mientras que
para un aumento de un 24% de los otros costos, el VAN disminuye en casi MM$3,500.

En el caso del tipo de cambio, se observa que para una baja del tipo de cambio a
$481,5, es decir un valor casi un 4% menor las pérdidas serian menores a los
MM$2,000. Para un tipo de cambio de $490, es decir un 2% menor, la pérdida de valor
es de aproximadamente MM$700. Al contrario para un valor de $520, es decir un 4%
mayor, las ganancias ascienden a menos de MM$1,000.

En definitiva, queda claramente que las variables con mayor influencia en el
proyecto son el precio, la cantidad vendida y el costo de produccion e insumo. Es en
este sentido, que el proyecto tecnoldgico desarrollado por el CEDENNA toma una gran
importancia, ya que apunta precisamente a una reduccion en los costos de produccion
(la relacion entre el precio del cobre y la plata es de 1:100), que a la vez tendra un
efecto de un mayor margen de beneficios, lo que permitira tener mayor flexibilidad en el
precio y en la elasticidad demanda.
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9. Conclusiones y Recomendaciones

Como conclusion del trabajo de valuacion de la nueva tecnologia de Tintas de
Nano Particulas de Base Cobre para Paneles Fotovoltaicos, que esta siendo
desarrollada por el Centro para el Desarrollo de la Nano-ciencia y la Nano-tecnologia,
se pueden extraer las siguientes ideas:

A través de la metodologia propuesta, que considera el contexto y la etapa de
desarrollo de la tecnologia, el riesgo y la incertidumbre presente, los métodos
seleccionados para realizar la valuacion son:

1. Mercado: ya que se cuenta con informacion de una tecnologia similar
desarrollada por la empresa PV NanoCell.

2. Tasa de royalty: que permite compartir el riesgo y absorber parte de las
ganancias futuras.

3. VAN: que es el método tipico y permite tener una base de comparacion.

4. Montecarlo: ya que el riesgo (variabilidad de los resultados) existente es alto,
pero la incertidumbre (variabilidad de las decisiones) es menor.

Se establece que un valor justo de la tecnologia corresponde a un pago inicial de
80 millones de pesos (que permite compartir el riesgo inicial) y una tasa de royalty de
3.5% (tasa que permite que el centro de investigacion reciba un 25% del valor agregado
del proyecto). Se recomienda que a la hora de negociar el cobro sea similar al
mencionado aca.

Haciendo uso de los cobros mencionados anteriormente, el valor de la tecnologia
para la empresa privada asciende sobre los 31,000 millones de pesos, valor que
supera con creces a la situacién de la empresa privada sin proyecto (valor sin proyecto
es menor a los 20,000 millones de pesos). La TIR para la empresa privada es de 82%.
Igualmente, el valor de la tecnologia para el centro de investigacién es sobre los 3,000
millones de pesos. Los valores obtenidos, tanto para la empresa privada como para el
centro de investigacion, son valores que a priori deberian ser atractivos para ambas
partes.

A través de andlisis de sensibilidad y Montecarlo se estudiaron el efecto de
distintas variables: tiempo de desarrollo, llegada de la tecnologia al mercado,
financiamiento, mercado, precio, beneficios, costos, tipo de cambio y tasa de
descuento.

La variable tiempo de desarrollo tiene un impacto alto en el proyecto y, por
ejemplo, un afilo menos de ventas implica una reduccion del valor del VAN de casi
10,000 y 1,000 millones de pesos para el privado y el centro de investigacion
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respectivamente. El caso de que no se logre introducir la tecnologia al mercado (por
diversas causas) las pérdidas so6lo superarian los 300 millones de pesos. La variable
financiamiento no tiene un efecto tan alto, e incluso considerando una situacién en que
no se consigue financiamiento y se requiere una inversibn mayor (el doble de lo
presupuestada), el valor de VAN para el centro de investigacién supera los 2,300
millones de pesos.

Dentro de las variables estudiadas, las mas criticas son las ventas realizadas, el
precio a cobrar y los costos asociados (ésta ultima en menor medida). Las pérdidas en
situaciones negativas (para estas variables en conjunto) pueden ser, en promedio, de
3,000 millones de pesos, y pudiendo llegar incluso a pérdidas sobre los 20,000 millones
de pesos.

Las variables tipo de cambio y tasa de descuento, si bien tienen un efecto sobre
el valor del proyecto, no son por si solas capaces de hacer que el proyecto deje de ser
atractivo.

A partir de la revision bibliografica y experiencia desarrollada en este trabajo
(metodologia, preguntas que deben ser realizadas, métodos existentes, seleccion de
meétodos, desarrollo de valuacion), se puede extraer una base para un futuro desarrollo
de una metodologia de valuacion para el CEDENNA.

Para un futuro trabajo se recomienda realizar los siguientes puntos:

1. Levantar informacion sobre pagos iniciales y royalty pagados por industria en
Chile.

2. Levantar informacion sobre la elasticidad precio-demanda de las tintas para
paneles fotovoltaicos.

3. Desarrollo de las probabilidades de éxito, fracaso, atraso y otras variables en el
desarrollo de proyectos tecnolégicos en Chile.

4. Estudiar la distribuciéon de probabilidades de las distintas variables y como estas
se encuentran correlacionadas.

5. Valuacion de futuras aplicaciones de la tecnologia. Un negocio de alto potencial,
no considerado en este proyecto, es la extension de la aplicacion de los
resultados a la fabricacion de circuitos impresos, con tintas producidas con nano-
particulas de base cobre.

6. Desarrollo de una metodologia de valuacion para el CEDENNA, que sirva como
una guia de acuerdo a las caracteristicas y necesidades del centro y sus
proyectos.

Con esto se puede dar por satisfecho el objetivo de hacer una valuacion de la
nueva tecnologia desarrollada por el CEDENNA, entregando un valor tanto para la
empresa privada como para el centro de investigacion. También se logré entender
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como las distintas variables influyen en el proyecto y entregar un precio referencial, que
en conjunto, den las herramientas al CEDENNA para negociar. Finalmente, las
revisiones bibliogréficas y el andlisis realizado sientan las bases para el desarrollo de
una metodologia para el CEDENNA. Asi, se puede dar por cumplidos todos los
objetivos buscado por este trabajo.

Para terminar, se destaca lo atractivo y la gran oportunidad que representa este
proyecto, ya que tiene beneficios potenciales altos, las pérdidas si es que se fracasa en
el desarrollo son en comparacién (con respecto a los beneficios esperados) bajas, la
inversion es recuperada de forma rapida y ademas se coopera con el desarrollo de I+D
en el pais y con el uso de energias renovables, ambos temas claves para el pais y el
Mundo.
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11. Anexos

11.1 Anexo 1: Caracteristicas del Programa de Financiamiento Basal para Centros
Cientificos y Tecnologicos de Excelencia (PFB)

El Programa de Financiamiento Basal para Centros Cientificos y Tecnoldgicos de
Excelencia, surge en el afio 2006 como una iniciativa del Consejo Nacional de
Innovacién para la Competitividad (CNIC).

Este programa permite otorgar a grupos nacionales conformados por
investigadores de destacada trayectoria, insertos en universidades y/o centros
cientificos independientes, un financiamiento que garantice que la investigacion basica
y tecnolégica que llevan a cabo, se enfoque a aumentar la competitividad de la
economia chilena, cuyos motores son la calidad del capital humano avanzado, el
conocimiento y la innovacion.

Se espera, a través del apoyo a las actividades de investigacion de grupos
nacionales de investigacion constituidos en Centros Cientificos y Tecnoldgicos de
Excelencia, aumentar la competitividad de la economia chilena a través de la
innovacion cientifica y tecnologica y, ademas de la excelencia cientifica y tecnoldgica,
considerar aspectos tales como la capacidad cientifica y tecnoldgica colaborativa
regional; la vinculacion con las necesidades productivas del desarrollo nacional y su
contribucion al mejoramiento de la competitividad de la economia chilena; la capacidad
de conseguir financiamiento de fuentes distintas a las fiscales concursables, de tal
modo de avanzar hacia un mayor equilibrio entre el financiamiento publico y el aporte
privado; el trabajo en redes abiertas, tanto nacionales como internacionales,
proyectando las capacidades cientificas, el empaquetamiento y la transferencia
tecnoldgica del conocimiento, sea a través de alianzas con el sector productivo, o la
comercializacién de patentes y el licenciamiento de éstas; y por ultimo, la capacidad de
apoyar a la formacion de una cultura cientifica en la comunidad nacional.

El Primer Concurso Nacional en Diciembre 2007 adjudicé los primeros 8 Centros:

Centros de Estudios Cientificos.

Centro de Modelamiento Matematico.

Centros de Astrofisica y Tecnologias Afines.

Centro de Envejecimiento y Regeneracion.

Fundacioén Ciencia para la Vida.

Instituto de Ecologia y Biodiversidad.

Unidad de Desarrollo Tecnoldgico de la Universidad de Concepcion.
Centro de Investigacion Oceanografica en el Pacifico Sur Austral.

©NOoO O kWNE
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En el segundo Concurso Nacional en Marzo 2008 adjudico 5 nuevos Centros:

Centro para el Desarrollo de la Nano-ciencia y Nano-tecnologia.
Centro de Tecnologia para la Mineria.

Instituto Sistemas Complejos de Ingenieria.

Centro Cientifico y Tecnoldgico de Valparaiso.

Centro de Optica y Fotonica.

akrwnpE

Fuente: (CONICYT)

11.2 Anexo 2: Resultados del Comité Consultivo del Precio de Referencia del
Cobre®?

Como parte del proceso de elaboracién de la Ley de Presupuestos del Sector
Publico del afio 2012, el 04 de agosto de 2011 se reunid en las dependencias del
Ministerio de Hacienda el Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre. Las
estimaciones de cada miembro del Comité sobre el precio promedio de la libra de cobre
para el periodo 2012-2021 se presentan a continuacion, en orden ascendente:

Estimacién Precio Promedio del Cobre

(US$¢/Ib)
1 266,0
2 273,1
3 2746
4 274.8
5 281,5
6 290,0
7 292,0
8 203,1
9 297,8
10 301,6
11 311,5
12 313,7
13 318,0
14 338,0
15 366,6
16 371,5

%2 Fuente: (Direccion de Presupuestos del Gobierno de Chile, 2011).
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La metodologia ocupada por el banco central es promediar entre si las
estimaciones de cada experto, excluyendo las dos observaciones extremas, que
correspondieron a 266,0 US$¢/Lb y a 371,5 US$¢/Lb. Asi se obtiene un promedio
aritmético aproximado al entero més cercano igual a 301,9 US$¢/Lb. De esta manera,
el precio de referencia del cobre para la estimacion del Balance Estructural del Sector
Puablico en el afio 2012 quedo fijado en 302 US$¢/Ib (moneda de 2012).

11.3 Anexo 3: Precio a Largo Plazo de la Plata

Precio a largo plaza de la plata basado en los precios reales del 2011:

Periodo US$/oz
1Q-11  31.96
2Q0-11  38.25
3Q0-11 38.87
40 -11 31.81
2011 35.2
1Q - 12 30
20Q-12 31.6
3Q-12 34.3
4Q - 12 35.4

2012 32.8
2013 31.2
2014 23.8
2015 22.5
Largo

Plazo 21.7

Fuente: (Credit Suisse, 2012)
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11.4 Anexo 4: Curva de Moore de Adopcion de Tecnologia *

El modelo describe la penetracion en el mercado de cualquier producto de nueva
tecnologia en términos de una progresion en los tipos de consumidores que atrae a lo
largo de su vida util:

‘ Mayoria Tardia

‘ Mayoria Temprana }\ /

1/6

) 13%
/

‘ Adoptadores Tempranos ‘

Los grupos se distinguen entre si por sus caracteristicas de respuesta a una
innovacion basada en una tecnologia nueva. Cada grupo representa un perfil
combinado de psicologia y demografia que hace que tengan distintas respuestas de
marketing a la de los otros grupos. La comprension de cada perfil y su relacién con sus
vecinos es un componente critico de la tradicion de marketing de alta tecnologia.

Los innovadores persiguen agresivamente productos de nuevas tecnologias. A
veces los buscan incluso antes de que un programa de comercializacion formal sea
puesto en marcha. Esto es asi porque la tecnologia es un interés central en su vida,
independientemente de cual es la funcion que esta realizando. En el fondo estan
intrigados con cualquier avance fundamental y, a menudo, hacen una compra de
tecnologia simplemente por el placer de explorar las propiedades del nuevo dispositivo.
No hay muchos innovadores en cualquier segmento de mercado, pero ganarselos en el
inicio de una campafa de marketing es la clave debido a que su respaldo asegura a los
otros jugadores en el mercado que el producto funciona.

Los adoptadores tempranos, asi como los innovadores, compran el producto muy
temprano en su ciclo de vida, pero a diferencia de los innovadores, no son
“tecnologistas”. Mas bien son personas que les resulta facil de imaginar, comprender y
apreciar los beneficios de una nueva tecnologia, y pueden relacionar estos beneficios
potenciales a sus preocupaciones. Los adaptadores tempranos no basan sus

% (Moore, 1991).
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decisiones de compra en las referencias, prefiriendo confiar en su propia intuicion y
vision. Este segmento es clave para abrir segmento de mercado de alta tecnologia.

La mayoria temprana comparten algunos principios de los adoptadores
tempranos para relacionarse con la tecnologia, pero al final se dejan llevar por un fuerte
sentido de lo practico. Ellos saben que muchos de estos inventos novedosos terminan
como modas pasajeras, por lo que estan dispuestos a esperar y ver cOmo otras
personas lo usan antes de comprar por si mismos. Ellos quieren ver bien establecidas
las referencias antes de invertir sustancialmente. Debido a que hay tantas personas en
este segmento, aproximadamente una tercera parte de la vida de todo el ciclo de
adopcion esta en esta parte clave del negocio.

La mayoria tardia comparte todas las preocupaciones de la mayoria temprana,
ademas de una adicional importante: mientras que la gente en la mayoria temprana se
siente comodo con su capacidad para manejar un producto con una nueva tecnologia
(que facilita su decision para comprarlo), los miembros de la mayoria tardia no. Como
resultado, esperan hasta que algo se ha convertido a un estandar establecido, y aun asi
quieren ver un montdn de referencias y tienden a comprar cuando estan establecidos
en grandes empresas. Al igual que la mayoria temprana, este grupo esta compuesto
por alrededor de un tercio de la poblacion total en la compra de un segmento dado.
Lograr llegar a ellos es muy rentable en efecto, porque si bien los méargenes de
ganancia disminuyen a medida que los productos maduran, también lo hacen los costes
de venta, y practicamente todos los gastos de | + D se han amortizado.

Por ultimo, estan los rezagados. Estas personas simplemente no quieren tener
nada que ver con las nuevas tecnologias, por una variedad de razones (algunas
personales y otras econdmicas). Generalmente son considerados como que no vale la
pena negociar con ellos.

Este perfil es la base misma del modelo de marketing de alta tecnologia. Este
modelo dice que la manera de desarrollar un mercado de alta tecnologia es trabajar en
la curva de izquierda a derecha, centrandose primero en los innovadores luego, cuando
haya crecido el mercado, pasar a los primeros usuarios y asi sucesivamente, a la
mayoria temprana, mayoria tardia, e incluso a los rezagados. Por lo tanto, el respaldo
de los innovadores se convierte en una herramienta importante para el desarrollo de un
campo de credibilidad a los primeros usuarios, y de los primeros usuarios a la primera
mayoria, y asi sucesivamente.
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11.5 Anexo 5: Detalle Variacion VAN Privado v/s Tasa de Descuento

Tasa VAN |
0.03 MM$ 60,710.18
0.04 MMS$ 55,067.87
0.05 MM$ 49,992.03
0.06 MMS$ 45421.30
0.07 MM$ 41,301.47
0.08 MMS$ 37,584.56
0.09 MMS$ 34,228.07
0.1 MM$ 31,194.32
0.11  MMS$ 28,449.85
0.12 MM$ 25,964.93
0.13 MM$ 23,713.09
0.14 MMS$ 21,670.78
0.15 MM$ 19,817.00
0.16 MM$ 18,132.98
0.17 MM$ 16,602.00
0.18 MM$ 15,209.07
0.19 MM$ 13,940.79
02 MMS$ 12,785.16
021 MM$ 11,731.42
0.22 MMS$ 10,769.89
023 MM$ 9,891.91
024 MM$ 9,089.67
025 MM$ 8,356.14
026 MM$ 7,685.01
027  MM$ 7,070.58
028 MM$ 6,507.70
029 MM$ 5,991.74
03 MM$ 551850
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11.6 Anexo 6: Encuesta Mensual de Expectativas EconOmicas

Inflacién (variaciones IPC, %) Mediana | Decil 1 | Decil 9 | N° respuestas
Enero 2012 (variacibn mensual) 0.2 0.0 0.3 60
Febrero 2012 (variacién mensual) 0.1 0.0 0.2 59
Diciembre 2012 (variaciéon 12 meses) 3.0 2.7 3.4 60
Diciembre 2013 (variacion 12 meses) 3.0 3.0 3.2 59
Tasa de Politica Monetaria (%) (*) Mediana | Decil 1 | Decil 9 | N° respuestas
Enero 2012 5.25 5.00 5.25 60
Febrero 2012 5.00 4.75 5.25 60
Junio 2012 4.50 4.00 5.00 60
Diciembre 2012 4.25 3.75 4.75 60
Mayo 2013 4.50 4.00 5.50 57
Diciembre 2013 5.00 4.20 5.75 58
Tasa BCU 5 afios (%) (%) Mediana | Decil 1 | Decil 9 | N° respuestas
Marzo 2012 2.3 2.0 2.5 54
Diciembre 2012 2.5 1.8 2.7 54
Diciembre 2013 2.6 2.0 2.9 54
Tasa BCP 5 afios (%) (*) Mediana | Decil 1 | Decil 9 | N° respuestas
Marzo 2012 5.1 4.9 55 54
Diciembre 2012 5.3 4.6 5.7 54
Diciembre 2013 5.5 4.7 5.9 53
Tipo de Cambio ($ por US$1) (*) Mediana | Decil 1 | Decil 9 | N° respuestas
Marzo 2012 510 500 525 58
Diciembre 2012 519 490 536 58
Diciembre 2013 520 490 542 56
IMACEC (variaciones 12 meses) Mediana | Decil 1 | Decil 9 | N° respuestas
Diciembre 2011 (variacion 12 meses) 4.0 3.4 4.5 60
PIB (variaciones 12 meses) Mediana | Decil 1 | Decil 9 | N° respuestas
2012 T1 (variacién 12 meses) 3.8 3.0 4.5 59
Afio 2011 (variacién anual) 6.2 5.8 6.3 60
Afio 2012 (variacién anual) 4.0 3.5 4.7 60
Afio 2013 (variacién anual) 5.0 4.0 5.5 60

Fuente: (Banco Central, 2012)
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