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RESUMEN

n este trabajo se presenta un posible aplicacién metodolégica para la

toma de decisiones de inversién en proyectos de alto riesgo como las
que tipicamente son apoyados por los llamados fondos de capital de riesgo.
El objetivo final es mostrar como es posible a través de esta metodologia,
reducir las asimetrias de informacién tipicas en la relacién entre
inversionistas de riesgo (accionistas de capital) y gestores de proyectos (ac-
cionistas industriales). La metodologia propuesta se aplica a un plan de
negocios real, pero de igual manera se puede aplicar a otros proyectos
riesgosos, y muestra como una adecuada estructuracién de un proceso de
decisién, usando los modelos y herramientas adecuadas puede ser muy
atil tanto en decisiones de fondos de inversién como en la estructuraciéon
de procesos de evaluacion de alternativas de decision estratégicas en las
que el riesgo hace inapropiado el tradicional anélisis deterministico.

Palabras clave: diagramas de influencia, inversion de capital de riesgo,
proyectos riesgosos, redes bayesianas, simulacién de variables aleatorias,
teoria de la decision y valoracion de empresas.
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SUMMARY

his article shows a potential methodological application for decision

making rocesses related to investments in high risk projects;
especially those belonging to portfolio funds. Throughout methods dis-
cussed here, it is possible to reduce problems directly related to asymme-
tric information circumstances; which usually come about between inves-
tors and brokers. The main feature of the methodology studied here is to
take into consideration a real business scenario. Lessons from this expe-
rience can be applied to other investment settings, and they illustrate
how it is possible to affect not only investment operations, but also assess-
ment of several options to use capital assets. The general methodology
argued here, is a very important tool to use, instead of the traditional
deterministic analysis ethods employed in high risk investment projects.

Key words: influence diagrams, investment in high risk portfolios, high
risk projects, bayesian networks, simulations based on random varia-
bles, theory o decision, enterprises’ assessment.

I. INTRODUCCION

La toma de decisiones de inversiéon en nuevos emprendimientos,
compaiias en etapa de alto crecimiento (“high growth companies & start-
ups”) y cierto tipo de nuevos proyectos de inversion implican un alto
riesgo para los inversionistas dadas las caracteristicas de este tipo de
proyectos. Estas generalmente son financiadas por inversionistas de ca-
pital privado, especificamente por inversionistas de capital de riesgo.

La toma de estas decisiones de inversion, que tipicamente involucran
alto riesgo, implican una valoracién de las mismas, que junto con una
evaluacion de otros factores permite la definicién de las reglas de juego
de una posible inversién. Este proceso es particularmente dificil por
que existen asimetrias de informacién que podrian generar costos de
agencia muy altos sobretodo en el monitoreo que los capitalistas de ries-
go requieren para garantizar que su relacién riesgo-rentabilidad se man-
tenga en los rangos esperados.

Normalmente estas inversiones de alto riesgo se ubican en las pri-
meras etapas del ciclo de vida empresarial, siendo este ciclo definido
por el tamafo y el tiempo transcurrido desde su creacion. En cada una
de estas etapas las empresas y proyectos presentan distintas caracteris-
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ticas, las cuales son claves para la obtencién de sus fuentes de financia-
cién y ademas para estimar y valorar los riesgos ante los cuales se en-
frentan los proveedores de capital de las mismas.

$ Ventas /
Utilidades

llustracién 1. Ciclo de vida empresarial

Nuevos Répida Alto Madurez Decrecimiento
Emprendimientos | Expansion Crecimiento |
/ Ventas
/ Utilidades
Tiempo

Fuente: DamodaranA., (2002) Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, 2nd Edition, John Wiley

Las principales caracteristicas de las empresas y proyectos en cuan-
to a la disponibilidad de informacién y los determinantes del valor de
este son las siguientes:

Nuevos .
Emprendimientos Réapida Alto Madurez Decrecimiento
(Start-up / Idea Expansién Crecimiento
companies)
Ventas / No existentes o | Ventas Ventas con alto Ventas con creci- El crecimiento
Operaciones con ventas bajas | Incrementandose/ | crecimiento / miento moderado | en ventas
tual / Ingresos opera- | Utilidad baja Utilidad operativa | / Utilidad operativa | y en la utilidad
actuales tivos negativos 0 aun negativa en crecimiento aln en crecimiento | cae
Historia Alguna historia La historia operativa| Historia
Operativa No Muy limitada operativa puede ser usada operativa
en la valoracion sustancial
Algunas Gran nimero Disminuye el na-
Firmas egrlo en ia Més compafiias de empresas mero de empresas
Comparables No fnisma etapa comparables en comparables comparables, en
P de crecimignto distintas etapas en distintas su mayoria en
etapas etapa de madurez
Alguna proporcién
Fuentes de Totallmente Ensu | de los activos Maés de los activos | Enteramente
Valordelas | "€ mayoria en & existentes, sin existentes que del | de sus activos
C Al grecimiento crecimiento embargo el crecimiento futuro existentes
ompanias | fyuro futuro crecimiento futuro
es dominante

Tabla 1: Caracteristicas durante el ciclo de vida empresarial

Fuente: DamodaranA., (2002) Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, 2nd Edition, John Wiley.
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Para la evaluacién y valoraciéon de un nuevo proyecto de inversiéon
que normalmente implica alto riesgo, generalmente no hay disponibili-
dad de informacién en cuanto a su historia operativa o de proyectos
similares y su valor estd sustentado totalmente en su evolucion futura,
la cual no se conoce, de ahi el alto riesgo y/o incertidumbre de las inver-
siones de este tipo.

Este articulo pretende presentar la estructuracion tedrica y aplicada
de una metodologia estructurada para la toma de decisiones en proyec-
tos de inversion altamente riesgosos, teniendo en cuenta la perspectiva
de un inversionista de capital de riesgo, quien debe determinar de algu-
na manera el valor esperado y el riesgo de una potencial inversiéon para
tomar la decisién de si invierte o no en este, el éxito del proceso depen-
deré de la reduccion de las asimetrias de informacion, lo que redundara
en una adecuada valoracién de los riesgos. Se aplicaran algunas herra-
mientas que serian usadas por un inversionista activo (como un fondo
de Capital de Riesgo) para determinar si invierte o no en un empren-
dimiento o nuevo proyecto con base en su perfil de riesgo/rendimiento.

II. CONTENIDO

A. Objetivos y pregunta de investigacion

La pregunta de investigacion en torno al cual gira la investigacion
que da origen a este articulo es relativamente clara.

¢Cuales son los métodos de valoracién de empresas y proyectos mas
adecuados para evaluar posibles inversiones de alto riesgo bajo condi-
ciones de asimetria de informacién y cémo se diferencian y comple-
mentan los métodos propuestos desde la teoria financiera?

Por lo tanto el objetivo de este articulo es aplicar y comparar distin-
tas metodologias de valoraciéon de proyectos, enfocandose en aquellas
que permiten la valoracion de proyectos de alto riesgo.

B. Metodologia

1) Descripcion de la situacion general

Un fondo de Capital de Riesgo, tipicamente busca empresas y pro-
yectos “prospectos” de inversion, en los cuales debe decidir si invierte o
no y bajo qué parametros realiza la inversion. Estos fondos, precisamen-
te se llaman de Capital de Riesgo, por invertir en empresas y proyectos
con una alta incertidumbre asociada a su evolucién futura y usualmen-
te en presencia de niveles altos de asimetria de informacién bien por la
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novedad del proyecto, que no permite la captura de informacién referen-
cial de los mercados o bien, porque el conocimiento especifico del pro-
yecto estd en manos de los emprendedores o duenios de la idea. La incer-
tidumbre entonces puede tener multiples origenes ya sea por variables
exdgenas, como demanda potencial, competencia, éxito del producto o
variables enddégenas, como la capacidad de la gerencia, perfil y expe-
riencia de los emprendedores, y grado de involucramiento estratégico
en la toma de decisiones por parte del fondo de inversion.

Un aspecto crucial en este tipo de inversiones® es la adecuada
estructuracién de una metodologia de decisién, la cual debe tener en
cuenta el valor potencial del proyecto, los riesgos que este implica y los
beneficios para los inversionistas y esto es s6lo posible si dicha metodo-
logia es capaz de reducir las asimetrias de informacién y por esta via
disminuir la probabilidad de que se presente seleccion adversa y/o ries-
go moral disminuyendo los costos totales de agencia y permitiendo una
mejor estimacion y valoracién de los riesgos para las partes.

El proceso general de inversiéon de capital de riesgo es el siguiente:

‘ Identificacién de Oportunidades de Inversion ‘

| Obtencién de Capital para la inversion |

Identificacion de compaiiias nuevas
y jévenes con alto potencial
| Andlisis y evaluacion de la inversion |

!

| Valoracion, negociacion y estructuracion |

!

Estrategias para Agregar Valor
- Desarrollo de Estrategias
- Participacion activa en la junta directiva
- Experiencia externa
- Siguientes rondas de financiacién
- Contactos y acceso a informacion, instituciones y personas
- Gerencia

Entre 5y 10 afios ¥
Estrategias de Salida

- Venta

- IPO (Initial Public Offering)

- Fusiones

- Liquidaciones

v - Alianzas

llustracion 2: Procedimiento de Inversiéon en un fondo de capital de riesgo

Fuente: Bygrave W., Timmons J., (1992). Venture Capital at the Crossroads (pag. 14), Harvard Busi-
ness School Press, Boston, Massachussets

1. Inicialmente se asumira que este tipo de inversionistas son neutros al riesgo, aunque tipicamente
pueden ser propensos al riesgo dadas las inversiones que manejan.
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En donde el punto clave de la decisién de inversion, estd en el ana-
lisis y evaluacion de la inversion potencial ya que permiten la disminu-
cién de los problemas de asimetria de informacién, y puede definir si se
invierte o no y bajo qué condiciones en algiin proyecto potencial.

2) Estructuracion del problema

El problema de decisién de un fondo de inversién de capital de ries-
go es decidir si invierte o no en el proyecto y las condiciones a invertir
en dado caso de que una vez analizada la inversién potencial se llegue a
la conclusién que esta cumple con los objetivos de rentabilidad/riesgo
de los inversionistas.

Este trabajo hace énfasis en el analisis de la inversién potencial y no
en las condiciones de inversiéon una vez tomada la decisién de invertir,
ya que lo que se busca es enriquecer la estructuracién de la toma de
decisiéon de inversion y no los procedimientos posteriores a esta.

De manera general las decisiones a las que se enfrenta un fondo o
inversionista de capital de riesgo se pueden apreciar en el siguiente ar-
bol de decisién simplificado:

Evaluacion General del Proyecto de Inversion
- Valoracién Financiera
- Aspectos Cualitativos

Cumple <

Inv. Total
No Cumple <
Cumple <

Decision
de

Inversién Inv. Parcial No Cumple <
Cumple :‘

No Invertir
No Cumple <

llustracién 3: Decisiones de inversion en un proyecto de capital de riesgo
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En donde claramente, la decisién estd asociada a multiples varia-
bles aleatorias las cuales son las que definen el riesgo e incertidumbre
asociada al éxito o fracaso del proyecto potencial de inversién, ademas
de multiples aspectos tanto cuantitativos como cualitativos que se de-
ben tener en cuenta a la hora de tomar la decisién de inversién.

En términos generales un inversionista tomaria la decisiéon de in-
vertir si la utilidad esperada generada por los flujos de caja libre futuros
del nuevo proyecto es mayor a la inversion, asi:

E(u(FCL))> I,

O, equivalentemente que el proyecto tenga un Valor Presente Neto
en términos del valor esperado de la utilidad mayor a cero:

E(u(FCL))-1,>0

Pero, los Flujos de Caja Libre futuros, dependen de variables éxogenas
y endogenas, las cuales no controla el inversionista, siendo estos flujos
de caja libre futuros una funcién de n variables aleatorias, v

Estas variables por ejemplo pueden ser ex6genas y estar fuera del
control directo tanto del inversionista como del emprendedor, como por
ejemplo:

» Comportamiento de la demanda

Potenciales competidores

Productos sustitutos

Variables macroeconémicas

Riesgo sisteméatico de empresas similares

Riesgos financieros (variables tales como Tasa de cambio, precios
spot, etc.)

» Apertura comercial del pais.

v v Vv Vv Vv

O tener algtin grado de endogeneidad, en donde el inversionista
podria llegar a actuar en el futuro, como por ejemplo:

» Equipo gerencial
» Inversion futura en investigacion y desarrollo
» Asimetrias de informacion.

28



Revista TENDENCIAS Vol. VIIl No. 1

Es asi como los actores relevantes en este proceso son los inversionis-
tas, y los fondos de inversion que los representan al igual que los pro-
yectos de inversion potenciales (presentados por emprendedores o equi-
pos de empresarios).

FONDOS DE CAPITAL | PROYECTOS
INVERSIONISTAS | <—> DE RIESGO (=P F INVERSION

llustracion 4: Actores relevantes

Por lo tanto el problema a analizar es cudl es la mejor forma de
tomar una decision de inversion de capital de riesgo usando un analisis
estructurado de toma de decisiones para la evaluacién de una alternati-
va de inversion.

3) Metodologia de Analisis

Dentro del proceso de analisis y evaluacién de proyectos de inversion
altamente riesgosos, lo primero que se debe hacer es identificar clara-
mente las fuentes de incertidumbre y riesgo que afectan el proyecto.

DESCOMPOSICION DEL RIESGO

Riesgo de
Competencia Riesgo de
La competencia Mercado
puede ser mas
. fuerte o débil Riesgo politico
Riesgo de de la anticipada y riesgo tasa
Proyecto - . de cambio
Proyectos Riesgo Sectorial -
) ) Tasa de interés,
pued_en resultar Sector industrial ; i
mejor o peor fectado inflacién y
de lo esperado : noticias
P or acciones -
+ P econdémicas
Especificaciones de la firma Mercado
| \ 4 A\ 4 \ 4 \ 4 |
I ]
Acciones y riesgos Acciones y riesgos
que afectan < » que afectan todas
lndl\;l_dualmente Afectan pocas firmas  Afectan muchas firmas las inversiones
una firma

llustraciéon 5: Descomposicion del riesgo que afecta una corporacion

Fuente: Damodaran A., (2002) Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, 2nd Edition, John Wiley, p. 89.
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Una vez teniendo definidos cudles son los principales factores de
riesgo e incertidumbre que afectan el proyecto es necesario realizar un
andlisis tanto cualitativo como cuantitativo para determinar cudl es el
valor esperado (valoracién) del proyecto bajo anéalisis y con base en los
resultados obtenidos realizar una recomendacién de inversion.

Identificacion de
factores de riesgo

v v
Analisis Analisis
cuantitativo cualitativo
Valoracion

del proyecto

Recomendacion
de inversiéon

llustracién 6: Metodologia de analisis y evaluacién de una inversiéon potencial
altamente riesgosa.
4) Modelos

Los modelos que se propone usar para la aplicacién de la metodolo-
gia de andlisis de proyectos de inversion riesgosos son los siguientes?:

a) Analisis cualitativo y cuantitativo:

Modelo de redes bayesianas para la estimacion de la probabilidad
de default (iliquidez) de una empresa®.

Para cualquier institucién financiera, inversionistas del mercado de
capitales, accionistas o inversionistas de capital de riesgo como en este
caso, es importante tener una estimaciéon de la probabilidad que una

2. Estos fueron desarrollados parcialmente por los autores con base en su investigacién y experien-
cia. Por supuesto no se pretende ser exhaustivo ni sugerir que esta sea la tinica posible aproxima-
ci6én y/o herramientas susceptibles de utilizar en los procesos de decisién estructurados.

3. Este es un modelo preliminar construido por el equipo de investigacién para estimar la probabi-
lidad de que una empresa (no necesariamente una nueva empresa) entre en estado de iliquidez.
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empresa entre en estado de insolvencia financiera (financial distress) lo
cual puede desembocar en una quiebra (bankruptcy) de la misma. Si
una empresa entra en este estado de iliquidez, es muy posible que esta
no pueda responder con sus obligaciones de corto plazo, al igual que las

de largo plazo.

La prediccion, identificacién temprana o la estimaciéon de la distri-
bucién de probabilidad de que una empresa entre en estado de iliquidez
(default probability) depende de muchos factores, tanto internos como
externos a la empresa. Entre las principales variables determinantes en
la estimacion de la probabilidad de default de cualquier unidad empre-

sarial se pueden mencionar las siguientes:

> Variables financieras

Rentabilidad operativa

Flujo de Caja operacional
Volatilidad de los flujos operativos
Razén de endeudamiento

Razon corriente

» Calidad de la gerencia o equipo emprendedor

Experiencia

Nivel educativo

Antecedentes disciplinarios

Nivel y tipo de los conflictos de agencia potenciales

» Aspectos estratégicos

Ventaja comparativa del producto servicio
Inversion en Investigacién & Desarrollo (I&D)

> Factores Externos

Situacién macroeconémica
Situacién de la industria

Poder de mercado de la competencia
Comportamiento de la demanda.
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Las anteriores variables se pueden estructurar en una red bayesiana
para modelar la probabilidad de default para una empresa determinada
de la siguiente manera:

Antecedentes

Inv. Desarrollo

Prob. Default

Estrategia
Ventaja Prod.

@

Razones Financieras
F Caja Op.

llustraciéon 7: Red Bayesiana para la estimacion de la probabilidad de iliquidez
de una empresa

Y

Ast. Financieros

En el Apéndice se aprecian las probabilidades usadas en la
estructuracion de la red, las cuales se basan en la experiencia préctica,
académica e investigativa de los autores.

b) Analisis cuantitativo (Valoracién del proyecto):

Las metodologias tradicionales de valoracién de proyectos y de em-
presas (Flujo de Caja descontado y variantes) no modelan adecuada-
mente este alto riesgo cuando se esté frente a una posibilidad de inver-
sién con las caracteristicas mencionadas anteriormente (una nueva em-
presa o nuevo proyecto). Normalmente el riesgo se captura en la tasa de
descuento, sin embargo esta puede ser una aproximacién inexacta cuando
se esta frente a multiples fuentes de incertidumbre y riesgo. Por lo tanto
en este caso a partir del andlisis tradicional de Valor Presente de los
flujos de caja libres futuros que producira el proyecto, se debe por lo
menos realizar los siguientes anélisis:

32



Revista TENDENCIAS Vol. VIIl No. 1

»

5)

Proyeccién y simulacién (variables relevantes exégenas obtenidas
en el andlisis de riesgo) del flujo de caja libre en un horizonte de
proyeccion de 5 afos.

Simulacién de estrategias de decisiéon (variables endégenas) junto
con variables ex6genas para determinar el valor del proyecto bajo
distintos escenarios de decision.

Aplicacién a un caso particular

Con base en la estructuracion y la metodologia de analisis propues-

ta anteriormente para la toma de decisién de inversién en un proyecto
de alto riesgo o en un nuevo emprendimiento, se aplicara las herramientas
propuestas para analizar el perfil de riesgo y de creaciéon de valor poten-
cial de una nueva empresa* en etapa de estructuracion (a partir del plan
de negocios).

El nuevo emprendimiento es una empresa de prestacién de servicios,

cuyos dos servicios principales son el de consultoria empresarial y el de
un servicio en linea de informacién gerencial, la cual atin no ha iniciado
operaciones y estd en la basqueda de inversionistas potenciales.

Principales factores de riesgo e incertidumbre

Experiencia de los emprendedores: el equipo que esté estructurando
la nueva empresa son personas recién egresadas como profesiona-
les y por lo tanto cuentan con muy baja experiencia laboral.

Ventaja del servicio: aunque los servicios que va a prestar la empre-
sa proponen una gran ventaja competitiva frente a la competencia
actual, esta debe ser reafirmada en el tiempo.

Mercado inicial a capturar: el mercado potencial son 56.440 empre-
sas, de las cuales se estima que en los primeros tres afios de opera-
cion se logre capturar el 2% del mismo.

Definicién de precio de venta de los servicios: Se ha definido el
precio con base en la competencia, sin embargo los emprendedores

Este trabajo se basa en el plan de negocios de una compaiiia en etapa de estructuracién. OCValue
es una compafiia cuyo objetivo principal es disefar, generar y distribuir herramientas empresa-
riales que permitan optimizar y controlar la cadena de valor de cualquier empresa.
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no estan seguros de haber definido la mejor estrategia de precio en
su anélisis inicial.

- Costos de operacion: Los principales costos de operacion son costos
fijos, especialmente los de los recursos humanos y aunque se esta-
blecié un nivel de sueldo bésico bajo, para poder atraer profesiona-
les altamente calificados, estos pueden ser mayores a los estimados
inicialmente.

- Periodo de cobro y periodo de pago: Estas dos variables, impactan el
capital de trabajo de la compaiia y asi mismo las necesidades de
efectivo de la empresa.

- Inversién inicial: La inversién inicial tiene un componente fuerte
de capital de trabajo, y por lo tanto est4 afectada por los costos de
operacion de la empresa.

- Variables macroeconémicas: La politica de crecimiento en precios y
costos estd indexada a la inflacién y por lo tanto es una variable
relevante en la evolucion futura y en el valor de la empresa.

6) Analisis de resultados

a) Analisis cualitativo y cuantitativo: Modelo de redes bayesianas

Con base en el modelo de redes bayesianas construido, se obtienen
los siguientes resultados, en donde el estado de las variables que defi-
nen la red fue definido de acuerdo al emprendimiento bajo analisis. Se
obtiene que hay un 50% de probabilidad de que el emprendimiento en-
tre en estado de iliquidez (estado medio y alto), lo cual indicaria desde
este andlisis que el riesgo al cual se veria expuesto un inversionista po-
tencial es alto, y por lo tanto deberia inyectarle més capital al proyecto
para afrontar los posibles choques de iliquidez, o tener una inversién
remanente para estos estados posibles (Tabla 2).

b) Analisis cuantitativo: (Valoracién del proyecto)

A través de la construccion del Flujo de Caja Libre del proyecto para
un horizonte de analisis de 5 afios, se obtiene en el escenario determinis-
tico optimista que el proyecto tiene un VPN® de aproximadamente 500
millones de pesos.

5. Elvalor del proyecto no incluye valor terminal, ya que de la inversiéon depende la continuidad del
proyecto.
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B- . Red Bayesiana

B .l:l Antecedentes

: - 100.00 Buenos
. ] 0.00 Regulares
B ‘l:l Ast Financieros

1 l:l 13.42 Buenos

L -:I 86.58 Malos
B .l:l Competencia

-] 3750 Ala
-~ L]  6250Baa
B‘D Estrategia
+-:| 75.13 Buena

] 24.87 Regular
E] ‘|:| Experiencia
] 11.00 Alta
-l 89.00 Baja
B.D F Caja Op
- ]  53.00 Positivo
- 47.00 Negativo
B.D Gerencia
. ]  5330Buena
-] 46.70 Regular
] 0.00 Mala
B @[] Inv. Desarrolio
- | 85.00 Alta
15.00 Baja
L] J

- P T

] 2570 Alto
]  26.02 Medio
= B 48.27 Bajo

[—].l:l Razones Financieras
:I 5.00 Buenas
-~ 95.00 Malas
& ‘l:l Situacion Industria
] 82.94 Buena

-] 17.06 Mala

= .l:l Situacién Macro

]  85.00 Buena

= 15.00 Mala

= ‘l:l Ventaja Prod
]  75.00 Ala
I:l 25.00 Baja

Tabla 2: Resultados de la evaluacién de la Red Bayesiana
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DECISION
Precio de Venta (Afio 1)
Paquete empresarial 50,000
Consultoria empresarial 4,000,000

Demanda (Afio 1)
Paquete empresarial
Consultoria empresarial

OK

Tasa de crecimiento de la demanda
Afio 2 Ao 3 Ario 4 Afo 5

Servicio de Consultoria y Sistel

Inflacién
Afio1 Afio 2 Ano 3 Ao 4 Ao 5

Inflaciéon

Sueldo Base

Ingeniero/Consultor Junior
Ingeniero/Consultor Senior
Discount Rate

Periodo de cobro

Periodo de pago
Ventas Estimadas (Unidades)
Afo1 Afio 2 Ao 3 Ario 4 Afio 5
Paquete empresarial 360 806 1129 1581 2214
Consultoria empresarial 7] 12| 17 24 34
PRINCIPALES CIFRAS
[ Afio 1 | Afio 2 [ Afio 3 | Afio 4 | Afio 5
INGRESOS OPERACIONALES ESTIMADOS ($)
Paguete empresarial 18,000,000 514,821,875 763,280,864 1,127,651,137 1,658,096,521
Consultoria empresarial 28,000,000 51,098,945 76,621,049 114,120,292 169,753,935
TOTAL INGRESOS OP. $ 46,000,000 $ 565,920,821 $ 839,901,914 $1,241,771,430 $1,827,850,455|
Utilidad Operacional $-391,086,724 $-70,215,026 $ 64,903,239 $ 229,397,822, $ 502,178,601
Utilidad Neta $-408,568,564 $-69,641,677 $ 44,411,660 $ 150,099,388, $ 324,389,513
Ao 1 Afio 2 Ao 3 Afio 4 Ao 5
FREE CASH FLOW $-397,209,220 $ 24,838,839 $308,014,139 $ 611,220,765, $1,103,463,164|
IRR 67.17%)
NPV (M COP) $ 501
Faltante en Caja Afio 1 -
Inversion Inicial 390,000,000

Tabla 3: Analisis deterministico del valor del proyecto
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Sin embargo realizando la simulacién para las siguientes variables
(esta simulacion se realizé con base en la experiencia de los emprende-
dores, quienes llevan un ano trabajando y refinando el plan de nego-
cios) y asumiendo que la politica de precios es la que proponen los em-
prendedores, el valor del proyecto cambia significativamente.

Demanda Primer afno

de operacion

Servicio de Consultoria

Triangular(2;5;8)

Sistema de Informacion Gerencial

Triangular (50;200,358)

Tasa de crecimiento de la demanda
Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Lognormal | Lognormal | Lognormal | Lognormal: | Lognormal:
n=125% n=40% n=40% n=40% n=40%
06=40% 0=35% 0=30% 0=25% 06=20%
Sueldo Ingenieros
Ing. Junior Uniforme [1.5 M, 2 M ]
Ing. Senior Uniforme [3 M, 5 M |
Periodo de cobro | Triangular [14, 15, 35] dias
Periodo de pago Triangular [0, 20, 30] dias
Inflacion
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
T[3.5%, T[3.15%, 3.5%, | T[3,3.25%, | T[3,3.25%, | T[3, 3.25%,
3.84%, 5% 4.5%] 4%] 4%] 4%)]

Tabla 4: Variables aleatorias para determinar el VPN del proyecto
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El valor del proyecto tiene una probabilidad de aproximadamente
75% de destruir valor (VPN < 0), con un valor esperado de -$184 millo-
nes de pesos.

Forecast: npy
5,000 Trials Frequency Chart 4,686 Displayed
e | 134
E furs| 1035 51
ﬁ o4 =] -E
: 3
=3 nar L s =
. "
51,133 5 E20 5107 5407 5820
Cartainty is 74 .50% Trom -Infindy 0 50 Mileres da §
llustracion 8: Distribucién del VPN del proyecto
Statistics
Statistics Value
Trials 5,000
Mean -$ 184
Median -$ 251
Mode ---
Standard Deviation $ 426
Variance $ 181, 086
Skewness 1.69
Kurtosis 9.79
Coeff. of Variability -2.31
Range Minimun -$ 1,133
Range Maximun $ 3,796
Mean Width $ 4,929
Mean Std. Error $6.02

llustracion 9: Estadisticas distribucion del VPN del proyecto
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A su vez, hay una probabilidad de aprox. 70% de tener faltante en
caja para el primer afio (la inversién inicial se dejo fija en 390 millones
de pesos), lo cual implica que la inversion estimada inicial esta subesti-
mada.

Forecast: Faltante en Caja Afio 1

5,000 Trials Cumulative Chart 4,992 Displayed
1.000 - 5000

.750

500 4--caeeneen

250 4 -
0 5 49 74 99

2

Probability
Aouanbaiy

Millones de $

llustracion 10: Faltante en caja o inversion marginal adicional

Sensitivity Chart
Target Forecast: npv
Demanda sig .69 : I
Tasal .38 —1
Tasa2 31 —/1
Sueldo senior -.30 —
Tasa3 23 1
Sueldo junior -.18 -
Tasa4 12 O
Discount rate -.06 0
Demanda consul .04 : I :
-1 -0.5 0 0.5 1
Measured by Rank Correlation

llustracion 11: Analisis de sensibilidad
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Con este analisis, se concluye que las variables mas relevantes que
impactan el valor del proyecto, y a su vez el atractivo para un posible
inversionista es la demanda tanto inicial como el crecimiento futuro de
la misma.

Dados los resultados obtenidos, y que las variables analizadas en la
simulacién previa no estidn bajo el control de los emprendedores, se de-
cidi6 realizar un analisis de la estrategia de precios, ya que bajo la poli-
tica de precios inicial® el proyecto no seria atractivo para un inversionis-
ta de capital de riesgo.

Las estrategias de precios a evaluar son las siguientes, las cuales se
han definido con base en un estudio de las tarifas de la competencia, las
cuales estdn en el rango de aquella definida como “Estrategia de Precio
Alto”.

Estrategias de Decision

Precio Bajo | Precio Medio | Precio Alto

Servicio de Consultoria 4,000,000 5,000,000 6,000,000

Sistema de Informacién Gerencial 50,000 70,000 100,000

Tabla 5: Estrategias de precios

Los resultados en términos esperados para el VPN (en millones de
pesos), para las estrategias de precios se muestran a continuacion, en
donde se concluye que por lo menos el precio para el sistema de infor-
macioén gerencial debe estar en el nivel medio o alto para que el proyec-
to genere valor.

6. Sistema de informacién Gerencial: $50.000/mes
Consultoria empresarial: $4.000.000/mes
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Demanda Demanda
Sistema Infg @
Junior
Sueldo
Senior

Precio @
Consultoria
: Qe
NPV
Precio
Sistema Info @
de Cobro
Tasa
Afo 1
Tasa Tasa Tasa Tasa Periodo
Afo 2 Afo 3 Ao 4 Afo 5 de Pago
llustraciéon 12: Diagrama de influencia
Precio Sistema Info
Bajo [14047.697] D
Precio Sistema Info
Medio [14677.728] D
Precio Consultoria Demanda Consultoria
[14922.905] Bajo [5868.603] O
Precio Sistema Info Demanda Consultoria
Alto [14922.905] Medio [10847.737] O
Demanda Consultoria
Alto [14922.905] O

llustracién 13: Estrategia optima para definicion de precios
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Precio Sistema Inf. Gerencial
Bajo (50 K) | Medio (75 K) | Alto (100 K)
. Bajo (4 M) $-187 $ 487 $1,146
Precio -
Consultoria | Medio (5 M) $-126 $546 $1,229
Alto (6 M) $-50 $ 586 $1,274

Tabla 6: E(VPN) Estrategias de precios

Para la estrategia de precios medios, se aprecia que la probabilidad
de destruir valor disminuye a aproximadamente 23%.

Forecast npy (2.2)
Frequency Chart
0,000 Tnaks o ! d 852 Displayed
024 121
= 0i& ) BTG -
] o
=) &
] 01z BS =
= ]
=] =
= L5
[ 005 I IR w2
Q] - 0
-3 837 5B 5821 51,651 5 2,480
Cortarty is 22.70% from -Infiniky e 30

llustracion 14: Distribucion de riesgo, estrategia de precios medios

La mejor estrategia de decision, claramente es que los servicios que
presta la empresa tengan el mayor precio posible. Porque a mayor pre-
cio, mayor margen de utilidad dado que los costos y gastos de operacion
de la empresa en su mayoria son costos fijos. Sin embargo en este caso
aunque esta puede ser la mejor estrategia en términos del VPN, en este
caso para los emprendedores es mejor analizar la distribucién de riesgo
e identificar las variables claves para el desarrollo del proyecto en caso
de seguir otra estrategia, ya que al ser una empresa que estd comenzan-
do, sin experiencia en el mercado (aspecto fundamental en los servicios
de consultoria), puede ser dificil tener un nivel de precios similar o mayor
a firmas con experiencia en el mercado.
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Analizando las otras estrategias posibles se encuentra que en térmi-
nos esperados s6lo se destruye valor cuando el precio para el sistema de
informacion gerencial es bajo. Sin embargo en todos los otros casos, se
esta creando valor en términos esperados. Este andlisis puede ayudar a
los emprendedores a tener en cuenta que asi estos definan precios me-
dios o por ejemplo un servicio con precio medio y el otro con precio alto
puede ser una forma de ganar una mayor participacién de mercado mien-
tras adquieren experiencia en este, o si ofreciendo un servicio compara-
tivamente superior frente a los existentes en el mercado pueden efecti-
vamente definir una estrategia de precios altos.

Las variables claves para el éxito del proyecto es el crecimiento de
la demanda, razén por lo cual este resultado puede sugerirle a los em-
prendedores que sin importar que nivel de precios definan (siempre y
cuando el precio del sistema de informacion sea medio), un esfuerzo en
publicidad y mercadeo con tal de incrementar los clientes y la demanda
potencial futura puede mejorar sustancialmente la evaluacién que haria
un inversionista potencial como un fondo de capital de riesgo.

c) Recomendacion de inversion

Con base en el andlisis cuantitativo/cualitativo y la valoracién cuan-
titativa del proyecto, un fondo de capital de riesgo veria este proyecto
con un potencial alto, pero que precisamente implica un alto riesgo y
que depende de dos variables, una de las cuales podria estar bajo el
control del fondo de inversién en caso de realizar la inversion, y es el
precio inicial de venta de los servicios, y la otra variable clave que es el
comportamiento de la demanda, la cual podria ser influenciada con la
estrategia de venta de los servicios pero que no esté estrictamente bajo
el control ni de los inversionistas ni de los emprendedores. Con base en
los resultados obtenidos se sugeriria una inversién parcial siempre y
cuando se establezca una adecuada politica de precios y esto sea valida-
do por un estudio y un analisis mas profundo del mercado. Ademas el
analisis de la flexibilidad gerencial presente en el proyecto no se tuvo en
cuenta al no aplicar la metodologia de opciones reales, que aplicandola
puede enriquecer el andlisis anterior.
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III. CONCLUSIONES

Este articulo pretende mostrar la metodologia general para estruc-
turar un problema de decisién, como la aplicaciéon préactica de algunos
modelos y herramientas complementarias que permiten un adecuado
modelaje del riesgo y pretenden de esta manera reducir las asimetrias
de informacion para mejorar la identificacion y valoracion del riesgo...

Con base en los resultados obtenidos para la aplicaciéon de un pro-
blema de decision de inversiéon que implique riesgo, se concluye que la
estructuracion general de la metodologia de aplicacidon es lo suficiente-
mente amplia para cualquier caso practico de una decisién de inversién
que implique incertidumbre y riesgo y que puede ser ampliada en el
futuro con otros modelos de toma de decisiones y valoracién de proyec-
tos, como lo son opciones reales y el método VCM”.

Para un inversionista de capital de riesgo, los resultados del caso de
aplicacién llevarian a una recomendacién de inversién inicial cautelo-
sa, o por lo menos de inversién parcial, ya que el nivel de precios y la
penetracion del mercado que tenga la nueva empresa son las variables
criticas y las cuales deben ser analizadas con un mayor nivel de detalle.

En este caso y en cualquier decisién que implique riesgo es impor-
tante la identificacion de las fuentes potenciales de riesgo y a su vez la
correcta especificacion de las variables aleatorias y deterministicas que
impacten la decisién, ya que asi se obtiene el mejor panorama del riesgo
para la toma de decisiones, en este caso, de inversion.

Dentro de las principales desventajas encontradas en este caso de
aplicacion se pueden mencionar la estimacion de las distribuciones de
probabilidad, el cual es uno de los puntos en donde es necesario un
especial énfasis. Esta dificultad se ve superada siempre y cuando se cuen-
te con un muy buen panel de expertos para consultar y corroborar tanto
las fuentes de riesgo como la estimacion de sus distribuciones de proba-
bilidad.

Sin embargo para la red bayesiana, una ventaja de este modelo es
que a medida en que se tiene nueva informacién, las probabilidades se
van actualizando.

7. Venture Capital Method
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APENDICES

A. Matrices de probabilidades usadas en el modelo de redes bayesianas

Gerencia

Antecedentes

Buenos

Fegulares

Experiencia

alka

Baja

Alta

Baja

Euena 0.8

0.5

0.1

0

Regular 0.2

0.5

0.4

0.5

Mala 0

0

0.5

0.5

FCajatp |

InvDesarrollo

alka

Baja

Positivo 0.5

.7

Megativa 0.5

0.3

AstFinancieros |

RazonesFinanc

Buenas

Malas

FCajalp

Positivo

Meqativo

Pasitivo

Meqativio

Buenos 1

0.3

0.z

Malos

0.7

0.3

Compekencia

Alka

Baja

SikuacionMacra

Euena

Mala

EBuena

Mala

Buena

0.2

0.2

Mala

0.1

0.3

Corpetencia

|

Wentaja_Prod

alka

Baja

Alka 0.2

0.4

0.3

Baja

i

Eskrateqia

0.1

Wentaja_Prod

alka

Baja

InvDesarrollo

Alta

Baja

alka

Eaja

EBuena 0.9

0.6

0.5

0.1

Feqgular 0.1

0.4
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