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Capital de riesgo e innovacion en la economia real. Caso de aplicacion
Tapia, Gustavo N.

1. Capital de riesgo

El espiritu emprendedor y la innovacion son centrales para el proceso creativo en la economia y para la
promocion del crecimiento, incrementando la productividad y creacion de empleo. En la economia
moderna la competitividad de un pais o una region depende en gran medida de su capacidad de innovar.
Son necesarios, entonces, nuevos emprendimientos orientados al alto crecimiento, ya que ellos
constituyen un motor de la economia. Las empresas que llevan a cabo esos emprendimientos pueden ser
encontradas en cualquier sector o industria, pero muchas de ellas se basan en el conocimiento y la
tecnologia, con activos intangibles.

Por otro lado, todas ellas tienen algo en comun: enfrentan problemas al momento de conseguir capital
para la etapa inicial, el crecimiento y la expansion. Para salvar este punto, el rol del capital de riesgo es
clave para la implementacion de la actividad emprendedora.

Ademas del riesgo del negocio, el precio del dinero fluctia en el marco de actuacion, dejando una gran
cantidad de proyectos innovadores fuera de circuito de financiacion cuando la tasa de interés transita por
ciclos de suba.

La busqueda de capital es un proceso que lleva un tiempo, (un afio por ejemplo), incidiendo este hecho
de manera sensible en la posicion negociadora, en la que debe explicarse a los inversores porqué se
necesita el dinero y los retornos resultantes de ese aporte.

Emprendedores, familiares cercanos, amigos y vecinos son las mayores fuentes de capital informal
para los start-ups. Menos del 0,01% de los nacientes emprendedores lanzan sus nuevas empresas con
capitales de riesgo. En cuanto al financiamiento, casi el 70% del capital semilla de los nuevos
emprendimientos es provisto por los propios emprendedores y casi el 25% por inversores informales.

Es importante que el analisis explicite la cadena del capital de riesgo, las conclusiones de los planes de
negocios de proyectos emprendedores con sus diferentes etapas, y con respecto a la financiacion, la
provision de fondos en cada etapa con la aplicacion de los mismos en el proceso operativo.

GADENA DE CAPITAL DE RIESGO

Early slage Madurez

BT Friente Ecaty
fera pitice
Prushade Decsertlla e Lercarrments del Capial deteabige.  Gapital paen Acdouiskien
Canodpan producio, primés producio para estabilizar Aranoar ¢ e plEvas
Deating nulablecimanla i mereado, oy Sl L cregenaonis, Al i RAPSEES
Sk ¥ matkethng pormirucdn # potencial de Mederare enoand. Dras imersones
Capital irial i canakes de TR,
e ribtaidiln yf P qua Todinis
principio de (o no Ravpl fAranoas

werla

Capital Semilla: es el capital necesario para comenzar un proyecto, y proviene generalmente del
fundador, sus activos o su capacidad de acceso a crédito y de sus familiares / amigos, la decision de
invertirlo depende de la relacion personal y el grado de confiabilidad que genera el emprendedor. Este
capital es relativamente pequenio, porque el proyecto estd en etapa de idea o conceptual. Es considerado
de alto riesgo, pero de alto retorno. Sirve para hacer investigacion, afrontar costos operativos iniciales y
preparar al emprendimiento para ser presentado a los angeles inversores, que serdn el proximo eslabon en
la cadena de financiamiento. Este capital se obtiene a cambio de una participacion accionaria minoritaria,
pero con menos requisitos formales y legales.

Business Angels: son inversores que dan soporte a empresas en sus primeras etapas de crecimiento o
start-ups. Cubren la brecha entre el financiamiento otorgado por el propio fundador y su circulo mas
cercano de familia, amigos y conocidos, y constituyen la segunda instancia de financiamiento. Estos
individuos poseen cierta solvencia patrimonial que ofrecen capital de riesgo a emprendedores con quienes



no tienen ninguna relaciéon familiar ni de amistad. Lo hacen aportando "plata inteligente" o "smart
money", dado que son personas con amplios conocimientos, experiencia y capital social: agregan un valor
adicional al estrictamente financiero a los emprendimientos con alto potencial de crecimiento en los que
invierten

Si bien esperan un retorno significativo, su principal motivacion es el deseo de ser utiles a los
emprendedores, proveyendo management, asistencia financiera y de marketing No toman participacion
mayoritaria, buscan proyectos con altas aspiraciones de crecimiento y son inversores pacientes que
esperan y acompafian al emprendedor en su dificil proceso.

El perfil de estos inversores es tal que les permite afrontar alto riesgo, y por eso requieren alto
rendimiento (en general esperan multiplicar por 8 6 10 su inversion en 5 a 7 afios), ya que ese retorno
debe cubrirles las pérdidas que seguramente les acarrea el resto de todos los demas proyectos en que
invierten. Por eso, generalmente arman un portfolio de inversiones, atomizando su inversion en varios
proyectos en los que esperan conseguir una tasa interna de retorno minima de 30% anual.

Fondos de Capital de Riesgo: los fondos de capital de riesgo, canalizan grandes sumas de dinero hacia
nuevos negocios de alto riesgo y alta rentabilidad, poniendo a disposicion de una nueva generacion de
emprendedores suficiente cantidad de dinero como para enfrentarse a empresas ya existentes.

Esto convierte al capital riesgo en un mecanismo fundamental para financiar la innovacion ya que
canaliza gran parte de los fondos invertidos en nuevas empresas de sectores como el software, las
telecomunicaciones, internet, la biotecnologia, la nanotecnologia o las energias renovables.

La industria de capital de riesgo viene a cubrir la "brecha de capital" o "brecha de financiaciéon", que
suelen enfrentar las empresas nacientes en los estadios de expansion y alto crecimiento: sus necesidades
de fondos se incrementan para satisfacer las nuevas necesidades comerciales, afrontar gastos de
marketing, inversion para expandir la produccion y la infraestructura y para la contrataciéon de nuevo
talento, que aseguren el sostenimiento de la etapa de crecimiento.

Por otro lado, las companias de capital de riesgo no son inversionistas pasivos, sino que tienden a
especializarse en empresas jovenes de alta tecnologia que son dificiles de evaluar, y las vigilan
cuidadosamente. También les aportan asesoria continua y, a menudo, desempenan un papel destacado en
el reclutamiento del equipo de administracion superior. Su criterio y contactos pueden ser valiosos para un
negocio en los primeros afios, y pueden ayudar a la empresa a llevar sus productos al mercado con mayor
rapidez.

El Venture Capital es entonces también un instrumento de financiacion dirigido esencialmente a las
Pymes, pues son las que ofrecen mayores posibilidades de expansion y desarrollo. La inversion se suele
dirigir a sectores que emplean innovaciones de diverso tipo.

Conocido también como Entidad de Capital Riesgo, es un fondo de inversiones que es manejado por
expertos que administran las inversiones de clientes individuales, empresas o inversores institucionales,
en procura de buenas rentabilidades. Su objeto principal consiste en la toma de participaciones temporales
en el capital de empresas no cotizadas, generalmente no financieras y de naturaleza no inmobiliaria.

Las entidades de capital-riesgo pueden tomar participaciones temporales en el capital de empresas
cotizadas en las bolsas de valores. El mecanismo consiste en lo siguiente: una sociedad inversora inyecta
capital en una pequefia o mediana empresa (sociedad receptora) en una proporcion minoritaria y por un
espacio de tiempo relativamente corto. El capital riesgo se articula mediante la toma de participacion en el
capital social de la empresa objeto de la inversion, normalmente a través de la compra de acciones.

El fondo de capital riesgo asume el mismo riesgo que el empresario por lo que se buscan unas
formulas de colaboracion que generen el méximo valor a la empresa con el objeto de obtener una mayor
rentabilidad para las partes. El inversor en capital riesgo, por otro lado, con su experiencia, conocimientos
y contactos, ayuda en las estrategias y aporta asesoramiento a los empresarios. Las inversiones son
generalmente en las primeras etapas del negocio (start-up), y en casos donde se vislumbra un alto
potencial de crecimiento.

El objetivo es que con la ayuda del capital de riesgo, la empresa aumente su valor y una vez madurada
la inversion, el capitalista se retire obteniendo un beneficio. Esto es, el inversor de riesgo busca tomar
participacion en empresas que pertenezcan a sectores dinamicos de la economia, de los que se espera que
tengan un crecimiento superior a la media. Una vez que el valor de la empresa se ha incrementado lo



suficiente, los fondos de riesgo se retiran del negocio consolidando su rentabilidad.

Sin embargo, rara vez los capitalistas de riesgo entregan de inmediato todo el dinero que necesita la
compaiiia joven. En cada etapa, entregan lo suficiente para que llegue hasta el siguiente "punto de
verificacion"

2. Acceso a la financiacion de proyectos innovadores (1)

Los emprendimientos jovenes lanzados a su etapa de crecimiento no suelen contar con las condiciones
para ser considerados sujetos de crédito en los &mbitos financieros tradicionales debido a:

* No pueden mostrar suficientes afios de resultados financieros positivos, dado que, en estas etapas de
desarrollo, es probable que atin no estén generando utilidades.

* La inversion fisica es insignificante y no pueden ofrecer, por lo tanto, garantias reales para acceder a
financiacion tradicional.

* El riesgo de los emprendimientos en esta etapa de expansion es tan alto que las instituciones
financieras tradicionales deberian exigir tasas de interés muy elevadas para cubrir dichos riesgos.

Las empresas de alto potencial son generalmente emprendimientos basados en Internet, nuevos
modelos de negocios apalancados en la tecnologia y en las redes sociales. La industria de capital de riesgo
(un rango entre USD 500.000 y 3.000.000), se especializa en invertir en estos estadios de una empresa
naciente a cambio de una participacion en el capital del emprendimiento y de la expectativa de obtener un
altisimo rendimiento de su inversion, en el orden del 35/50% anual.

Por otro lado, el capital de riesgo no es una financiacion a largo plazo, usualmente se invierte con un
horizonte de 3 a 5 afios, durante el cual el emprendimiento consolidara su crecimiento y generara valor
economico. Al fin de ese plazo, un emprendimiento exitoso estara en condiciones de ser vendido a otros
inversores y tendra otras fuentes de financiamiento, o bien podra proceder a la apertura de su capital a la
Bolsa. Si alguna de estas alternativas se efectiviza, se produce lo que se denomina un "evento de
liquidez", que permite a los inversores de capital de riesgo recuperar su inversion mas un alto
rendimiento, derivado del mayor valor de la empresa.

Para un inversor, se suele estimar que para un portafolio de diez inversiones de capital de riesgo tan
solo dos o tres resultaran exitosas, pero una de ellas, probablemente sea suficiente para compensar las
pérdidas sufridas en el resto de la cartera de inversion.

Para la financiacién con fondos de capital de riesgo, la empresa somete su proyecto de inversion a la
consideracion del venture capitalist. Este realiza un profundo andlisis sobre su organizacion, proveedores,
bancos, clientes y sus fundadores para determinar si es apta para la adjudicacion de fondos: es el proceso
de Due Diligence. Para la empresa, haber sido seleccionada por un Venture Capital implica un paso muy
importante en su proyeccion, ya que el mercado interpreta esta accidon en forma positiva porque se afiade
el valor del management altamente calificado. Se mejora su calificacion de riesgo y obtiene en mejores
condiciones financiacion bancaria.

A través del Venture Capital, numerosas empresas han logrado financiarse y posteriormente han
podido incorporarse a los mercados de capitales. El instrumento mas utilizado en la financiacion por
medio es la "accion preferida convertible en acciones ordinarias". Recibida la misma con la opcion de
conversion se facilita el proceso de desvinculacion posterior.

La modalidad que establece el aporte de fondos se llama staging, y esta asociada al cumplimiento de
metas de desempefio, tanto sean operativas o estratégicas. A nivel contractual debe establecerse que
ocurre ante el incumplimiento de algunas metas, dando al Venture Capital la opcidon de retirarse o
aumentar sus derechos de control.
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Las inversiones de capital de riesgo se canalizan a través de fondos, los denominados "Venture Capital
Funds" o Fondos de Capital de Riesgo. Estos fondos obtienen capitales de inversores institucionales, tales
como fondos de pensiones, companias de seguros, entidades financieras, fondos de universidades, que
deciden invertir pequefios porcentajes de sus enormes carteras de inversion en esta clase de activo, el
capital de riesgo. Una vez que se toma la decision de inversion, estos inversores no tienen participacion en
la gestion del fondo: estd en manos de un Gerente.

Los Fondos de Capital de Riesgo suelen tener una duraciéon promedio de ocho afios. En la primera
mitad de la vida del fondo se procede a invertir, de acuerdo con la

Politica de Inversion del Fondo; y, en la segunda mitad, se comienza a estructurar la "salida" de las
inversiones, de modo tal que el fondo pueda recuperar el capital invertido y realizar el retorno de aquellas
inversiones que hayan sido exitosas.

El Gerente del Fondo identificard aquellos emprendimientos que cumplan no s6lo con las politicas de
diversificacion del fondo, sino también que cuenten con equipos de emprendedores capaces de cumplir la
promesa de crecimiento y éxito de una empresa joven. Una vez identificadas las empresas a ser invertidas,
el manager debera presentar sus propuestas a un Comité de Inversiones, formado por expertos de diversas
industrias y por algun representante de los inversores. Aquellos proyectos que sean aprobados seran
invertidos por el fondo. Generalmente se invierte en acciones preferidas de la empresa, que otorgan
derechos especiales de voto, aun cuando la participacion del fondo sea minoritaria, de modo de asegurar
que los fondos invertidos se apliquen segun la estrategia acordada.

En la segunda mitad de la vida del fondo, el manager debera asegurarse de encontrar las estrategias de
salida, las denominadas "exit strategies", para cada una de las empresas de su portafolio. En algunos
casos, el camino para hacer liquida la inversion consistird en la venta de la compafia a un comprador
estratégico.

En otros casos, la estrategia de salida puede consistir en vender la participacion a otro fondo
especializado en empresas de mayor tamafio, dispuesto a financiar la expansion a nuevos mercados
regionales o globales, por ejemplo. En los menos, la salida sera la apertura del capital de la compaiia a
una Bolsa, realizando una emision primaria de acciones. Cualquiera sea la estrategia de salida, que
permita hacer liquidas las inversiones en los emprendimientos

Las principales estrategias de salida que se plantean para una inversion de este tipo son:

* Venta a un inversor estratégico.

* JPO (Oferta publica inicial) de las acciones de la compaiia.

* Recompra de acciones por parte de la empresa.

* Venta a otra entidad de capital riesgo.

Al igual que los bancos, los fondos buscan empresas que puedan justificar, a través de un plan de
negocios, la probabilidad de éxito de su idea. Dependiendo del tipo de fondo que se trate, cudl serd la
participacion que pretenda tener en la gestion y toma de decisiones. Este es tal vez el factor determinante
a la hora de recurrir a un fondo de capital de riesgo porque muchos empresarios no desean compartir la
toma de decisiones con otros agentes.



Una cuestion no menor es la de llegar a un acuerdo sobre la cantidad de acciones o la participacion en
relacion con el dinero aportado. Aportar la mitad de la inversion no necesariamente significa quedarse con
el 50% del total accionario, ya que aqui entran en consideracion otros aspectos como quién desarrollard el
negocio, qué peso tiene la idea original, entre las principales.

3. Situacion en Argentina

Con posterioridad a la severa crisis que atraveso al principio de la década, Argentina ha crecido a una
tasa de mas del 8% anual desde el 2003. En este escenario, los capitales de riesgo y los capitales privados
("CR/CP") son motores capaces de transformar la propiedad intelectual y empresarial en riqueza
econdmica.

Los CR/CP son canales consolidados de financiamiento para sociedades, especialmente en las
primeras etapas de su desarrollo. No habra dos transacciones econdmicas desarrolladas en los mismos
términos comerciales, pero la "estructura" de los diferentes términos serda a menudo muy similar.

Desde sus comienzos a fines de 1999, se analiza en Argentina a través del Centro de Entrepreneurship
del TAE, la relacion entre la actividad emprendedora y el crecimiento econdmico. La Argentina es un pais
con un alto porcentaje de su poblacion activa involucrada con actividad emprendedora. Siempre ha estado
posicionada con su tasa de actividad emprendedora en etapa temprana (TEA) entre el tercio mas
emprendedor de la muestra, pero con problemas al momento de acceder al capital de riesgo.

Cuestiones que entorpecen particularmente el desarrollo de empresas de alto potencial:

* Falta de disponibilidad de financiamiento para nuevos emprendimientos.

* Ausencia de un activo mercado de capital de riesgo.

* Falta de una cultura inversora en la poblacion.

* Desconfianza del emprendedor hacia el inversor financiero.

En Argentina, la actividad emprendedora es sumamente dependiente del contexto. La tltima década ha
mostrado claramente como las fluctuaciones de la situacion econdmica guian la cantidad y la calidad de
emprendimientos que se desarrollan en el pais. Finalmente, el acceso al capital es el aspecto mas critico,
segun la perspectiva de los emprendedores y de los expertos consultados en Argentina.

Es necesario consolidar las politicas de Estado y su mantenimiento en el tiempo para proveer
estabilidad politica, institucional y macroecondmica. Esta base forja una actividad emprendedora soélida,
capaz de transformar la economia del pais. Asimismo, la apertura de nuevos mercados y el apoyo a
nuevas estructuras de financiamiento, reduccion de impuestos, mercado laboral flexible, baja de costos
laborales, reduccion de cargas, tramites y regulaciones, el fomento de la educacidon y capacitacion en
entrepreneurship; junto a la efectividad en los mecanismos de transferencia de tecnologia, la calidad y el
acceso a la infraestructura fisica y de servicios, el respeto y valoracion hacia los empresarios, son claves
para generar un ambiente favorable a la creacion de empresas.

El desarrollo del Venture Capital en el pais se dio en un periodo de tiempo mucho mas abreviado que
en EEUU. Esta nueva alternativa de financiacion juega un importante rol en la economia de un pais,
cubriendo el vacio en las fuentes de financiamiento disponible para empresas en desarrollo. En Argentina,
ese vacio se acentua por la falta de financiacion del sistema financiero para este tipo de empresas.

En Argentina, la estrategia de salida de una inversion mayormente empleada por los fondos de VC es
la venta a socio estratégico por su factibilidad. Los sectores de la economia a los que se ha dirigido el VC
son: telecomunicaciones, medios, tecnologia, comercio minorista, logistica y turismo, empresas de
desarrollo de software y empresas de internet.

El negocio objetivo en general son empresas en desarrollo, con modelos de negocios probados y en
funcionamiento, que busquen financiamiento para crecer, en tanto los retornos medios esperados sobre la
inversion rondan entre el 40% y 50% al afio. Los fondos buscan participacion minoritaria en las empresas
de su cartera. El tiempo medio de permanencia en la inversion es de 3 a 5 afios, pudiendo prolongarse un
par de afios mas.

Las principales barreras que enfrenta el VC en el pais son: (a) inestabilidad macroeconémica y
politica; y (b) débil mercado de capitales activo, con poca proteccion a accionistas minoritarios.

En resumen, mas all4 de las barreras que enfrenta el VC en Argentina, el potencial de desarrollo de los
mercados y la necesidad de fuentes de financiamiento, se convierten en dos factores determinantes para el



desarrollo de la actividad emprendedora en particular y del conjunto de inversiones en general. Estos dos
elementos, apoyados por un buen nivel medio de formacion de recursos humanos y de creatividad, hacen
del VC una herramienta relevante en materia de desarrollo econdmico.

Es importante graficar también la curva esperada de crecimiento en los proyectos que pueden ser
financiados por capital de riesgo, y el grado y categoria de riesgo que se asume en cada etapa del proceso.
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4. Estudio de caso

Portal de Turismo "Argentour"

Argentour es un innovador Portal de Turismo, que en su faz preliminar ha sido financiado por capital
propio y que en la etapa de pre lanzamiento requiri6 de fondos externos. Dada su naturaleza de
emprendimiento tecnoldgico de alto riesgo y atractiva rentabilidad, se presentd como una oportunidad
viable para inversionistas que operan mediante Fondos de Capital de Riesgo.

Las investigaciones realizadas por los promotores de esta iniciativa, demostraron lo dificil que es
conseguir financiamiento bancario para este tipo de emprendimientos y que, de manera casi natural se
llega en primer lugar a obtener Capital Semilla para finalmente poder ser presentado para su evaluacion y
aceptacion a un Venture Capital.

Este portal estd orientado al segmento Pyme de turismo, como un medio para publicitar sin costo
alguno sus paquetes turisticos (alojamiento y/o traslado), brinddndole a la entidad turistica el beneficio del
alto trafico de visitas permitiéndole publicar un inventario ilimitado y gozar de una herramienta
totalmente optimizada al resultado de busquedas turisticas en buscadores, con mucha visibilidad para los
interesados en comprar paquetes atractivos y/o a precios muy ventajosos.

El portal maneja el concepto de multi agencia, proveyendo la herramienta de venta y cobro de los
paquetes turisticos. En este contexto, el target primario seran las agencias medianas/chicas que carecen de
una plataforma de e-commerce propia. Aunque podra ser utilizada por aquellas que se lo tengan, ya que
les brindara un medio adicional de oferta. Su modelo de negocio esta basado entonces, en lo siguiente:

* Demanda Central

* Venta Distribuida

* Publicidad

* Servicio de Soporte

Plan de Negocio: El portal ARGENTOUR ha sido disefiado para satisfacer la demanda que
actualmente tiene el segmento Pyme de turismo, permitiéndole publicitar sin costo alguno sus paquetes
turisticos y competir en igualdad de condiciones con los principales portales turisticos del pais. Desde el
punto de vista del consumidor, podra encontrar en un mismo sitio una gran cantidad de ofertas para un
mismo destino, a fin de optimizar la bisqueda segun sus necesidades, y comparando por precio y/o
servicios ofrecidos.

El mercado objetivo estd creciendo a razon del 5% anual y el sector Pyme estd comprendido por mas
de 200 empresas. La facturaciéon anual promedio por empresa es de 2400 de paquetes con un valor
promedio de u$500.

El éxito del proyecto requiere que se cumplan con los siguientes pasos iniciales:

* El desarrollo del sitio tiene que estar finalizado al primer afio;

* El equipo comercial tiene que contactar al mercado Pyme con el objetivo de obtener al menos 90



contratos mensuales;

* Dotar al sitio de informacion para el turista, respecto de los principales sitios turisticos del pais.
El objetivo es, al cabo del afio 5, obtener un market share del 10% del total de empresas de turismo
Pyme, con un 25% de operaciones promedio realizadas con ARGENTOUR.

Inversion: la inversion requerida al VC es de $400.000, en el 3er afio de vida del proyecto. El método a

utilizar serd el de valuacion basada en el descuento de flujos de efectivo.

De acuerdo a las estimaciones realizadas por la agencia, el flujo de ingresos y egresos a lo largo de los
primeros cinco anos del proyecto, seria el expuesto en el cuadro a continuacion. Alli se advierte que la
inversion por medio del Venture Capital, inyectaria un flujo de fondos importantes, que le permitira a la

empresa obtener mayor rentabilidad y oportunidades de crecimiento.
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Balance Proyectado:

AR AR ARO 2 Lk R0 AR ARG AROT
Msporiiilidades 50, 00300 E0000.00 50,0000 50,266,000 16542000 4208060 81041025 131005858
Cueritas acobrar
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Actwo Corrienite SO005.00 000000 0000000 S0066.00 16042000 HXERT60 21041025 131005858
Bimnes da 5o 45000000 44500000 433900.00  540.900.00 FIS,80000 495500000 4TTS00.00  456,300.00
Artwn no Corriente 45000000 dE5000,00  43%3,900,00  540.500.00 . 31580000 49350000 47790000 45630000
Total frtiv SOOLOO0.O0 51500000 43590000 501,166.00 63832000 921 7R9.60 12ER 31025 1,766 95858
Cagital Personal 100,000.00 10000000  T4316.00  40.000.00 @00
Aporte Familisres E2,80000  G3EM0.00
Deudas sociabas y fiscales
Pasivd Comisnte 152 B00.00  162,500.00 74.316.00  40.000.00 0,00 0.0 0L0g|
Tolad Pasive TELA00.00  1G2EMO00 PAMG00  S0.000.00 (LR .03 [ele )
PN Inido SOE000.00 25220000 3XA300.00 - SIGES000 C54%320000 I, 78960 1288310025
Rsiitado WIE0000 2320000 -208,250.00 I3ZATO0C 2240060 MG652065 87864k EX
|sponte sovietarie G0 ool dmoonnd] oo ow _os om
Tetal Patrimonde Moto SOOOOML00 353220000 32310000 S16850.00 69223000 021, e0 1788 310.05 1,066 05858

En base al cash flow estimado y con una tasa de retorno requerida del 32%, el valor actual neto del
proyecto al afio 1 asciende a § 628,686, mientras que si calculamos el valor actual al momento de la
inversion del VC Capital al anos 3, el valor actual asciende a $ 828,608 tal como se muestra
seguidamente:

Flujo de fondaos

Feipeidad
Tl

Valor Bt Heds: T NIRRT BRI

Taia fe o bl I 1

Notese que se ha estimado una perpetuidad en el Ano 7 que asciende a $1.571.221. Para su calculo se
ha tomado el free cash flow estimado para el afio 7 sin considerar crecimiento alguno, es decir se ha
adoptado una postura mas conservadora para los afios subsiguientes, en el cual la empresa estard en su
etapa madura.

Por otro lado, podemos comprobar que el valor actual del flujo de fondos a siete afios representa un
50,43% del total del VAN, mientras que la perpetuidad representa el 49,57%. Esto se debe principalmente
a la inversion requerida durante los primeros afios de vida del proyecto, donde se "castiga" el rendimiento
con ese aporte necesario.

o Sobre Total dal VAN

VAN Fluje de Caja Libre $ 246,920 | 52.45%
WAN Perpotuidad § 227420 |47 84%
WAN Actual § 474,349

Justificacion de la Tasa de Corte: La tasa de corte que establecemos para este proyecto tiene que ver,
en gran medida, con la corta vida y experiencia de la empresa, y como consecuencia de ello, la
incertidumbre sobre su generacion de ingresos. Es usual que la tasa de descuento aplicada para empresas
jovenes se ubique en un rango entre el 30% y 60%, y aunque no puede definirse con certeza, debemos
decir que el alto riesgo de la inversion justifica la alta tasa de corte requerida (2).

Apoyando esta idea, segun la bolsa de comercio de Rosario, "La industria de capital de riesgo se
especializa en invertir en estos estadios de una empresa naciente, a cambio de una participacion en el
capital del emprendimiento y de la expectativa de obtener un altisimo rendimiento de su inversion, en el
orden del 35/50% anual, si la eleccion de la compaiiia fue la acertada".
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Tasa Libre de Riesgo: 0,001037

Beta del Sector: 1,05 (Internet software and services)

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Tasa de Mercado (Nasdaq): 0,2308

http://www.finanzas.com/nasdaq-100/datos-historicos.html

Riesgo Pais: 7,59% (Fuente Bloomberg & Reuters — Indicadores de riesgo pais para paises
emergentes —FElaboracion: Gerencia de Informacion y Analisis Econdémico — Subgerencia de Economia
Internacional a Octubre 2014)

Basandonos entonces en la formula del CAPM, arribamos al siguiente resultado:

TasadeCorte=Rf + f§+(Rf —Rm)+ Rp = 31,8%

Estrategia de salida: En relacion con la estrategia de salida, al ser una pyme este tipo de inversiones de
riesgo es, por definicion, poco liquida. Con ello queremos decir, que no se puede salir del negocio de un
momento a otro, como podria suceder por ejemplo, en el caso de una inversion en la Bolsa. Por el
contrario, el Venture Capitalist estd condicionado por diversos factores, la estrategia de salida debe estar
muy clara para poder en el futuro hacer el "cash out" y reportar las ganancias a sus accionistas.

En el caso planteado, propondremos al Venture Capitalist una estrategia por la que permanece en el
negocio por cinco afos, saliendo al cabo del séptimo afio pronosticado en nuestras proyecciones
financieras (en el que suponemos madura la inversiéon) por medio de la venta de la empresa a un
competidor que desee expandirse, 0 a un socio estratégico, sea éste nacional o internacional.

En ese lapso de intervencion del VC, se espera haber maximizado el valor de la empresa.

Para la empresa, haber sido seleccionada por un Venture Capital implica un paso muy importante en su
proyeccion, porque se afiade el valor del management, se mejora su calificacion de riesgo y obtiene en
mejores condiciones financiacion bancaria.

5. Capital de riesgo y opciones reales

El valor global de un proyecto de inversion en la actualidad sera igual a la suma del VAN bésico (el
clasico valor actual neto) y el valor actual de opciones reales implicitas. La valoracion de proyectos de
inversion a través de la metodologia de las opciones reales se basa en que la decision de invertir puede ser
alterada fuertemente por el grado de irreversibilidad, la incertidumbre asociada y el margen de maniobra
del decisor. En concreto, la valoracion de las opciones reales es mas importante cuando:



1) Existe gran incertidumbre. Si la incertidumbre fuese pequefia o no existiese (inversion en bonos sin
riesgo, por ejemplo) las opciones reales carecerian de valor.

2) El valor del proyecto estd préximo a su umbral de rentabilidad. Si el VAN es muy grande,
seguramente el proyecto se realizara cualquiera sea su flexibilidad. Si es muy negativo, se desechara.

La posibilidad de realizar un proyecto de inversion tiene un gran parecido con una opcion para adquirir
una accion. Ambos implican el derecho, pero no la obligacion, de adquirir un proyecto pagando una cierta
cantidad de dinero en un momento determinado.

El valor de esas opciones sera entonces, en funcion de seis variables:

* El precio del activo subyacente

* El precio de ejercicio

* El tiempo hasta el vencimiento

* El riesgo o volatilidad

* El tipo de interés sin riesgo

* Los dividendos

A su vez, las opciones reales pueden serlo de crecimiento, de diferimiento o de abandono:

DE DIFERIMIENTO La opcién de diferir un proyecto de inversiéon proporciona a su propietario el
derecho a posponer su realizacién durante un plazo de tiempo determinado. Esta opcion es mas valiosa en
proyectos donde una empresa tiene derechos exclusivos para invertir en un proyecto y va perdiendo valor
conforme las barreras de entrada desaparezcan. Es similar a una opcion de compra sobre el valor actual de
los flujos de caja esperados del proyecto y cuyo precio de ejercicio es el coste de realizar el proyecto en la
fecha de vencimiento de la opcion. Debido a que la realizacion anticipada del proyecto implica renunciar
a la opcion de diferirlo, el valor de ésta ultima actia como un coste de oportunidad, justificando la
realizacion del proyecto solo cuando el valor actual de los flujos de caja excede del valor actual del
desembolso inicial por una cantidad igual al valor de la opcion de diferirlo.

DE CRECIMIENTO Si los precios, u otras condiciones del mercado, resultan ser mucho mas
favorables que lo inicialmente esperado, la direccion podria acelerar sus planes de expansion de la
produccion (en un x%) incurriendo en un coste adicional. Esto es lo mismo que adquirir una opcion de
compra sobre una parte adicional del proyecto base con un precio de ejercicio igual a ese costo adicional.
Por tanto, la oportunidad de inversion con la opcion de ampliacion incorporada puede ser contemplada
como un proyecto de inversion inicial o base mas una opciéon de compra sobre una inversion futura. La
opcion de ampliar la escala productiva puede ser estratégicamente importante de cara a posibilitar a la
compaiia la capitalizacion de las futuras oportunidades de crecimiento. Esta opcion, que solo sera
ejercida cuando el comportamiento futuro del mercado se vuelva claramente favorable, puede hacer que
un proyecto de inversion aparentemente desaconsejable (basado en el VAN basico) tenga un valor
positivo.

DE ABANDONO Esta opcioén proporciona a su propietario el derecho a vender, liquidar, cerrar
(abandonar, en suma) un proyecto determinado a cambio de un precio. Este tipo de opciones, aparece en
muchos tipos de negocios. Por ejemplo, los capitalistas-riesgo cuando comprometen una determinada
cantidad de dinero en una nueva empresa lo suelen hacer por etapas, lo que les permite mantener la
opcion de abandonar el proyecto en cuanto consideren que su futuro es bastante oscuro. De hecho, la
principal razén de racionar el dinero invertido a través de su reparto por etapas es precisamente el
mantenimiento de la opcidon de abandono. Los directivos tienen una opcion para abandonar el proyecto a
cambio de su valor residual (éste puede ser su valor de liquidacion, la venta de la compaiia, etc.). Dicha
opcion de venta sobre el valor actual del proyecto es de tipo americano, cuyo precio de ejercicio es el
valor residual, o el de la mejor alternativa posible.

Las clausulas de escape son la forma mas directa de construir opciones de abandono porque crean una
flexibilidad operativa de forma contractual con otras partes implicadas en el proyecto. La existencia de
una valiosa opcion de abandono aumenta el deseo de invertir en un proyecto (lo mismo que una valiosa
opcion de reinvertir reduce las ganas de abandonar). Por ello, la opcion de abandono tiene un efecto
econdémico sobre las decisiones y, por lo general, no debe valorarse aisladamente.

El valor de la opcion de abandono aumenta:



a) Cuanto mayor sea la incertidumbre sobre el valor futuro del negocio.

b) Cuanto haya mas tiempos para ejercer dicha opcion.

c¢) Cuanto mayor sea la relacion entre el valor de abandono del proyecto (su valor de liquidacion)
respecto de su valor terminal o residual (valor actual de los flujos de caja libres restantes).

En el tema tratado en este articulo, hay varias etapas de crecimiento y estrategias de salidas por parte
de los inversores.

Si al planteo inicial le agregamos la posibilidad de que en afio 1 un inversor angel realice una inversion
de 50.000, luego en el segundo afio un segundo desembolso del 100.000. Dicho inversor brindaria a la
empresa sus conocimientos para el mejor desarrollo del proceso y la utilizacion de mejores practicas.
También seria el encargado de acercar a la empresa los inversores de VC y las posibilidades de
financiamiento en el mercado. Al tercer afio, cuando los inversores realizaran el desembolso, parte de su
participacion seria cedida a este fondo —USD 50.000—. Luego tendria la opcion de vender su
participacion cuando el venture capitalist lo hiciera.

El cuadro de evolucion de las inversiones seria el siguiente:

Maovimienta
Ao ARO1  ANo2  aAND3  ARD4  ANOS ANDE ANDT
capital Persanal 500,000.00 100,000.00 -25,634.00| 34,316.00| ~40,000.00 0.00|
Aporte Familiares £2,300.00 -62 800,00
Angel 50,000,00] 160,000.00 ~50,000.00
ApEte MAILRE LapRy SO AL '
Acumulado
alop  ANOL1  ANO2  ANO3  ANOM  ANOS  ANDE  ANOQT
Capital Personal 50000000 600, 000.00{ 00,000,00{ 574,316.00] 540,000.00{ 500,000.00| 500,000.00| 500,000.00
Aporte Familiares 0.00] 62.500.00 62.300.00 0.00 .00 0.00 0.00 0.00
Angel 6.0 50,000.00] 150,000.00] 150,000.00{ 100,000.00] 100,000.00] 100,000.00| 100,000.00
Aporte Venture Capital .60 a.60{ 0:00] 400,000,00| 450,000:00| 450,000.00| 450,000.00| 450,000.00

Este proceso generaria una mejora el plan de negocio, como se puede observar en el flujo de fondos:



A0 2

SALDG INICIAL 0,00 ilie ] BE 00 206, 26E HWEAM BTN 1035145

[GRESOS
Cornisian Vents Paquenes 1000 1350.000
Pubticedad 58,00 570
rammeses Plars Fijo - ey 14354
Copital Persons| 168100 -
Aporie Famliaies 5250
angal il
Eparie Venyie Capile - x -
Tatal Ingreses 15504 r5EA1TE

EGRESDS

Marignimisnsa Sofware 50 187500
Besamalle Srteare Hco s 5000
Eouipameenic Infoesiation K00 10060 e
nEURos rfernaticos 5100 o Er
Redactnoss & B0 8,500 §, b0
Hasler ofigng 2 pER Ehfi e
- S LA
il 5 L1
toa 500 £
3500 250,000 29 E0E
3500 4000 24,006
B 500 B, 500
HLs FLLE ]
E3.000 B5 006
1100
Lelite] 45000 a5
25,684 M35 Ll
Demipdiign Familsares GLEN! g

Tatal Egresos T WOr  SAM L0518

Sakdo de (o T, 16k 5430 UM 10505 1,564,008

Hamadion oo eriite Cagttal 2 E - ; : .
] Hio 2 Ao 4 afis [ Ao ?

Flijo e londas 15000 LE5154 2350 A3 B
Feipeuidad 1563098 12
|Toal = LE000 158255 119,154 e LINL95E
Valor Aseal el £ 58, 5R045 L]
i ] 53136509 5880%
Ferpetuided 5 ML TIALE L] 53
Tesa de otz A%

Consideraciones finales

El financiamiento contintia siendo una de las principales dificultades para el desarrollo de las micro,
pequenias y medianas empresas en Argentina. No obstante los avances experimentados en materia de
desarrollo y profundidad financiera, p arte importante de estas empresas no logra acceso a condiciones
formales de crédito debido a los altos costos de tasa de interés, elevados colaterales y complejos
requerimientos técnicos y burocraticos, generados por problemas de asimetrias de informacién. Esto las
obliga a recurrir a fondos propios o de proveedores. El problema consiste también en el tipo de acceso: las
pymes que reciben financiamiento a menudo no pueden contar con instrumentos o plazos que respondan a
sus necesidades. Tales limitaciones son todavia mas nitidas cuando se comparan con las condiciones que
enfrentan las grandes empresas, que se benefician de un mejor y mayor acceso al crédito comercial. La
ausencia de acceso al crédito en condiciones equitativas se ha transformado en otra fuente de desigualdad
y de heterogeneidad estructural para el sector productivo de la region, representando un importante freno
para el desarrollo.

En este marco, la flexibilidad de las politicas publicas para estimular fondos de capital privado es
fundamental. En el caso de las empresas innovadoras nacientes o de base tecnologica, la intervencion
publica es importante para fomentar su inclusion, dado que estas empresas son muy dinamicas y pueden
generar externalidades positivas a través de la innovacion, la productividad y el empleo. Una estrategia de
apoyo financiero debe ofrecer alternativas para las diferentes etapas empresariales, asignando recursos en
la fase de arranque y en los primeros aiios de desarrollo de la empresa.

El apoyo inicial es clave, favoreciendo por ejemplo la incubacion de empresas, la creacion de capital
semilla o la participacion de inversionistas angeles, para luego los inversores de capital de riesgo se
concentren en la financiacion de etapas mas avanzadas del ciclo, previo a la financiacién bancaria
tradicional.

Los sistemas de financiamiento y acceso al crédito de las empresas Pymes no deben definirse de forma
aislada. Son parte de un sistema integral de apoyo a las empresas de menor tamafio, donde también el



sustento a la capacitacion, la articulacion productiva y la innovacion son elementos criticos.
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(2) Segin Mayer, el autor opina en cuanto a los rendimientos requeridos para este tipo de inversiones:
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