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La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

e A partir de los periodos impositivos iniciados con
posterioridad al 1-1-1996, inclusive, no goza de bonificacién
en la cuota del iImpuesto de Sociedades la parte de la base
imponible derivada de los intereses percibidos por la SODI,
por las operaciones financieras concertadas con sus
empresas participadas, ni por los empréstitos emitidos por
las SODI para el cumplimiento de sus fines.

4.6.2.3. Sociedades de promocién de empresas

Podemos decir que las sociedades de promocién de empresas son,
por parte del sector privado, las precursoras de las ECR. La regulacion
basica de las mismas, se encuentra recogida en el Real Decreto ley
3061/1979, en el que se establece los requisitos que han de cumplir este
tipo de sociedades para ser denominadas como tales. Entre ellos cabe
resaltar:

e El objeto social. Que consistira exclusivamente en la promocién o
fomento de empresas mediante participacidon temporal en su
capital, tomada de acuerdo con cada una de las siguientes
modalidades: suscripcibn o adquisicion de acciones o0
participaciones de sociedades dedicadas a actividades de
caracter empresarial, cuyos titulos no coticen en bolsa,
suscripcion de titulos de renta fija emitidos por las sociedades en
gue participan o concesion de créditos a las mismas por un plazo

superior a cinco afos, asi como, prestacion directa a las
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sociedades participadas de servicios de asesoramiento,

asistencia técnica y otros similares.

e El capital social. Habran de tener un capital desembolisado
minimo de quinientos millones de pesetas y no se establece
ninglin numero minimo de socios para constituir este tipo de

sociedad.

e La composicidon de su activo. Un minimo del 50 por ciento del
mismo tiene que estar materializado en participaciones en
empresas que no coticen en bolsa. De éste, un 15 por ciento
estara compuesto de titulos de renta fija de las sociedades
participadas. Hasta un 35 por ciento del activo en caja, cuentas
corrientes, bonos o depésitos a plazo.

e Participacion en el capital y adquisicion de acciones. Pueden
participar en el capital de las sociedades en que estén
interesadas con un maximo del 25 por ciento y el precio que paga
por las acciones debe coincidir con el nominal de las mismas,

salvo en condiciones especiales.

Tras estas caracteristicas puede observarse que este tipo de
sociedades fueron creadas con un objetivo claro como era la promocion
de las pymes. Ha cambio de ello, y tras cumplir una serie de requisitos
legales establecidos, se permitia a las sociedades de promociéon de

empresas, beneficiarse de una serie de ventajas financieras y fiscales.
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Debido a la similitud ente este tipo de sociedades y las ECR
tradicionales, la Ley del Impuesto sobre Sociedades (L 43/1995) ha
suprimido el régimen de las sociedades de promocién de empresas. No
obstante, establece un régimen transitorio por el cual pueden
transformarse en sociedades de capital riesgo u optar por su disolucién y
liquidacion.

Si optan por la transformacién en sociedad de capital riesgo, segun
la LIS disp. trans. 72, tienen un plazo de cinco afios, contados a partir del
1-1-1996, para adoptar sus estatutos al de las SCR o bien transformarse
en estas entidades, pasando desde este momento a tributar segin el

régimen de las mismas.

Las operaciones de adaptacién o transformacion estan exentas del
Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos

Documentados.

En tanto se produce la adaptacién o transformacioén las sociedades
de promocion de empresas, ftributaran de acuerdo con el régimen
regulado en el RD 2631/1982 que a estos efectos, continia vigente
durante el mencionado plazo de cinco afios. Una vez transcurrido el
mismo, si no se han realizado las necesarias operaciones de adaptacion
o transformacion, las sociedades de promocién de empresas tributaran

por el régimen general del Impuesto de Sociedades.
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4.6.3. Tendencias de futuras modificaciones legislativas para el
fomento del capital riesqo en Espaiia

A través de las distintas modificaciones llevadas a cabo en el
primer Real Decreto - ley sobre la actuacion llevada a cabo por las ECR
se han podido subsanar bastantes de las limitaciones que presentaba el

mismo, como eran:

- o El etiquetar y diferenciar a las “sociedades de capital riesgo” por
una parte y a los “fondos de capital riesgo” por otra.

e El limitar la forma juridica de las sociedades de capital riesgo a la

de una sociedad andnima.
e El caracter exclusivo de su objeto social.
e La exigencia de un nimero minimo de socios o participes.

o El limitar la accién de fomento protagonizada por las SFCR a la
toma de participaciones temporales en el capital de las

sociedades promovidas.

No obstante, junto a estos aciertos, existen algunos aspectos algo
imprecisos, de ahi, que el Ministerio de Economia esté preparando un
proyecto de ley sobre las sociedades y gestoras de capital riesgo, con el
que se pretende fomentar estas actividades por las dos vias que estan a
su alcance: una regulacién mas adecuada a las circunstancias actuales y

exenciones fiscales.
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e En primer lugar el proyecto de ley quiere poner orden legisiativo.
Las SFCR son las unicas compaiiias relacionadas con los
mercados de capitales que dependen de la Direccion General del
Tesoro, situacion que no es cémoda ni para las ECR ni para la
propia Administracion. Cuando la ley en elaboracién entre en
vigor, estas entidades estaran bajo el control de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Este organismo se encargard del régimen de autorizacion,
supervision, inspeccién y sancion de las ECR, al igual que ocurre
con el resto de empresas que operan en el mercado financiero.

e En segundo lugar, se quieren ampliar las ventajas fiscales,

operacion imprescindible para el fomento de cualquier actividad.

Si ahora, las plusvalias originadas en las operaciones de capital
riesgo quedan exentas sélo hasta el décimo afio de su
generacion, el proyecto de ley ampliara la exencién hasta los
doce afos y, para casos excepcionales, hasta los 17 ejercicios.

Ademas, se fijara la exencion en el Impuesto sobre Valor Afiiadido

para la gestién de activos de este tipo de entidades.

e En tercer lugar, se establecera un coeficiente de inversion
obligatorio del 60 por ciento de la inversion en empresas que no
coticen en el mercado primario, tal como existia ya en el ultimo
Decreto ley pero se daréd flexibilidad absoluta al 40 por ciento
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restante, lo cual quiere decir que podra invertirse en renta fija,

renta variable o tener liquidez y no ser invertido.

La ditima novedad importante del proyecto hace referencia a la
posibilidad de que al menos un 30 por ciento del 60 por ciento
sujeto al coeficiente de inversion obligatoria pueda destinarse a la

financiacion mediante prestamos participativos.

Ademas vy a fin de dar aliciente a las inversiones en capital riesgo
se permitira que tomen participacion para controlar sociedades.
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5.1. PLANTEAMIENTO GENERAL

La mayor parte de los autores consideran el capital riesgo como una
fuente de financiacion para proyectos con un elevado nivel de riesgo y
que, generalmente, se desarrolla en un horizonte temporal largo. Y es
precisamente en su comportamiento frente a la evaluacién, seguimiento
y control del riesgo donde las ECR adquieren sus caracteristicas
definitorias propias que las distinguen de otras actividades humanas
desarrolladas en entornos de incerteza en las que existe la necesidad de
evaluar y escoger entre alternativas que entraiian diferentes niveles de
riesgo.

Las decisiones de inversiones de las ECR suponen un grado mayor
de complejidad debido a la ausencia general de informacion financiera
cuantificable para los proyectos de las primeras fases, ademas de
enfrentarse, como cualquier otra actividad empresarial, con posibles
variaciones de mercado, de los ciclos financieros o a la anticipacion de
los competidores.

Algunos observadores han llegado a sugerir que las inversiones de
capital riesgo dependen principalmente de las valoraciones subjetivas
realizadas por los individuos sobre los que recae la responsabilidad de
toma de decision. Lo cierto es que, el esfuerzo realizado para desarrollar
una base tedrica de las percepciones del riesgo y de las estrategias de
reduccion del mismo ha sido minimo, por lo que el nivel de analisis se ha
fundamentado, en la practica, en varios estudios de tipo empirico acerca
del riesgo en este tipo de inversiones.
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Aunque las ECR presentan distintas experiencias y preferencias de
inversion y niveles de tolerancia de riesgo también diferentes,
comparten, sin embargo, una gran cantidad de elementos comunes con
respecto al riesgo derivado de la inversion en nuevos proyectos y a su
distribucion entre las distintas fases de desarrolio de los mismos. Estas
percepciones y reacciones comunes frente al riesgo de las inversiones y
a las estrategias para controlario pueden ser utilizadas para la
construccion de un cuerpo teérico que sea capaz de predecir cOmo se
comportaran las ECR ante la eleccion de varias posibilidades de
inversién con el objetivo de minimizar el riesgo y maximizar el beneficio

potencial.

A continuacién, y tras delimitar el concepto de riesgo, vamos a
analizar como perciben y valoran este tipo de entidades los riesgos
substanciales implicitos en los procesos de evaluacién y seleccion de

nuevos proyectos.

5.2. DISTINCION ENTRE RIESGO E INCERTIDUMBRE

En los momentos actuales, la actividad econdmica de las empresas
tiene fugar en un ambiente de continuos cambios. Es en este contexto
donde se adoptan una serie de decisiones con repercusion econémica y
financiera que no se limita al momento en que son tomadas sino que se
prolongan, en muchos casos, a lo largo de varios anos. Las dificultades
de previsién y estimacion va aumentando cada vez mas como resultado

del creciente clima de incertidumbre que envuelve al entorno empresarial.
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En la mayoria de las inversiones no existe seguridad alguna de que
el resultado final sea exactamente el que se predijo en el momento de la
valoracion. Siempre se encuentra presente la posibilidad de variabilidad
del resultado pronosticado. Podemos avanzar, por lo tanto, una primera
aproximacion al origen comun de ambos términos y afirmar que “el riesgo
o la incertidumbre provienen de una posible desviacién a obtener entre

los valores estimados y los realmente alcanzados™'®.

Esta definicion, sin embargo, es excesivamente genérica como para
determinar el tratamiento mas adecuado que se debe dispensar a cada
uno de estos conceptos. Resultara muy util, por consiguiente, establecer
algdn tipo de divisidn entre ambos, de manera que queden delimitados
con claridad a los efectos de obtener una evaluaciéon de los mismos que

permita su inclusion en procesos posteriores de analisis empresarial.

G/eneralmente se admite que en un proceso de toma de decisién
ésta se realiza bajo riesgo si quien toma la decisién, desconociendo el
resultado especifico de la misma, conoce todos los resultados posibles
asi como la probabilidad de ocurrencia asociada a cada uno de estos
resultados.

En contraste, diremos que la decision se toma bajo incertidumbre si
quien tiene la responsabilidad de tomaria conoce los resultados posibles,
pero desconoce las probabilidades de ocurrencia de cada uno de los
resultados. En la practica podemos considerar que las situaciones de

%0 DURBAN Salvador. La empresa ante el riesgo. Su medida, su tratamiento. Madrid:

Ibérico Europea de Ediciones, S.A., 1989, pég. 14.
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total incertidumbre son tan irreales como las situaciones de informacién

perfecta.

Es debido a este caracter probabilistico que “en la actualidad se
haya llegado a la conclusibn de que en dichas situaciones,
aparentemente de maxima incertidumbre, el mejor criterio de decision es
el de la esperanza matematica, calculada utilizando las probabilidades “a
priori” o “subjetivas”(...) La probabilidad “subjetiva” es un namero que
cuantifica el concepto cualitativo de verosimilitud del sujeto decisor, y se
basa en su experiencia, en su intuicidon, en sus sentimientos o en sus

conocimientos”'®".

En definitiva, la linea que separa las actuaciones realizadas bajo
riesgo de aquellas en las que interviene la incertidumbre, a la luz de la
definicion anterior, es muy estrecha y variable debido a la gran cantidad
de connotaciones subjetivas que implica, de forma especial en el proceso
de asignacion de probabilidades. Kaufmann y Gil Aluja se encargan de
clarificar estos conceptos limitando, en la medida de lo posible, la
subjetividad propia del sujeto que realiza el analisis al mundo de la
incertidumbre, cuando afirman que ‘“la incertidumbre y el azar no
corresponden a un mismo nivel de informaciéon. La incertidumbre no
posee leyes y esta deficientemente estructurada; y cuando se la explica
se hace de manera subjetiva. El azar, por el contrario, se halla ligado al
concepto de probabilidad, el cual es una medida sobre observaciones

repetidas en el tiempo y/o en el espacio; el azar es una medida sobre

1 SUAREZ SUAREZ, Andrés S.. Decisiones 6ptimas de inversién y financiacion.
Madrid: Editorial Pirdmide, S.A., 1993, pag. 124.
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hechos observados, constituye una evaluacion que se desearia fuera lo

mas obijetiva posible”'®.

En la actualidad, por lo tanto, existen nuevas corrientes de
pensamiento que intentan liberarse de las estrecheces marcadas por la
utilizacion del concepto de esperanza matematica como unico
instrumento valido para la asignacién de una probabilidad al riesgo, y, en
general, de la utilizacién de modelos matematicos tradicionales a los que
se somete la realidad empresarial. El objetivo principal consiste en la
utilizacibn de toda la informacién disponible para mejorar el
comportamiento y ia toma de decisiones.

La principal aportacion de estas teorias consiste en “ampliar el
campo cuantificable a todos los aspectos de la gestion”*®. En este
sentido, “la decision se reduce a elegir entre un modelo preciso pero que
refleja imperfectamente la realidad y un modelo vago pero mas adecuado
alarealidad.” ... “Si una situacion no puede ser precisada, pero se puede
afirmar que es mejor que otra, ya pasa a un estado superior del
conocimiento. Pero cuando se dice que en un futuro un acontecimiento es
mas “posible” que otro, se estd abriendo un campo fundamental en las
perspectivas del razonamiento y la decision. Con ello, el conocimiento
subjetivo puede ser sometido, practicamente, a todos los mecanismos de

182 KAUFMANN, A; GIL ALUJA, Jaime. Las Mateméticas del azar y de Ia
incertidumbre. Madrid: Ed. Centro de Estudios Ramoén Areces, 1990, pag. 3.

163 GIL ALUJA, Jaime. °"Nuevas técnicas para la gestibn de empresas’. Refos

Empresaniales para 1998. Barcelona: Escola Universitaria d'Estudis Empresarials,

1997, pag. 294.
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la l6gica. Porque resuita fundamental la distinciéon entre imprecision e

inexactitud. Lo impreciso, lo borroso, no tiene por qué ser inexacto.”"®

Sin embargo nos encontramos lejos del consenso entre los distintos
autores acerca del comportamiento de los sujetos frente a las situaciones
de riesgo. Las distintas vias de investigacion se encuentran ante
resultados contradictorios con relacion al efecto que tiene el riesgo y la
incertidumbre en el proceso de toma de decisiones de las unidades

empresariales.

Es por este motivo que autores como Sitkin y Pablo'® proponen un
modelo que intenta resolver las contradicciones de la teoria financiera
examinando simultaneamente la propension al riesgo y la percepcion del
riesgo como un factor central en el analisis. La idea clave del argumento
consiste en que en la actitud frente al riesgo domina mas la inclinacién al

riesgo que las caracteristicas percibidas del mismo.

De esta manera el riesgo se convierte en una caracteristica mas de
las decisiones empresariales y, desde esta perspectiva, se puede definir
como el grado de incertidumbre que pesa sobre los resultados
potencialmente desfavorables de las decisiones. Esta definicién capta las

tres dimensiones clave necesarias para su comprension:

184 GIL ALUJA, Jaime. Op. cit., 1997, pag. 295-296.

8 SITKIN, Sim B.; PABLO, Amy L.. “Reconceptualizing the deterninants of risk
behavior’. Academy of Management Review, 1992, vol. 17, niim. 1, pag. 9-38.
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e La incertidumbre de los resultados. Es quizas el factor mas
asociado con el riesgo. Se define en términos de variabilidad de
los resultados, carencia de conocimiento de su distribucion
potencial y la falta de control en la consecucién de los mismos.

e Las expectativas de los resultados. Hacen referencia a que la
rentabilidad esperada surge, fundamentalmente, de diversos
comportamientos en los esquemas de decisién y en la toma de
decisiones que liga a los resultados con valores esperados
negativos.

e El resultado potencial. Se relaciona con el comportamiento
observado del decisor ante la cuestiébn basica de cuantas
pérdidas o ganancias se puede obtener. De acuerdo con este
atributo del riesgo, el inversor, en ocasiones, sobrestima los
resultados extremos aunque la posibilidad de lograrlos sea
remota. Esta dimension del riesgo seria la que explicaria mas
cercanamente la paradoja rentabilidad riesgo surgida en la teoria

financiera.

En el modelo propuesto por estos autores, los efectos sobre el
comportamiento de los sujetos en situaciones de riesgo opera de forma
indirecta, es decir, por la via de dos mecanismos mediaticos como son la

propension al riesgo y de la percepcion del riesgo.
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Determinantes del comportamiento frente al riesgo

Preferencias por el
riesgo

Propension al
riesgo

Resultados
Historicos
Comportamiento

frente al Aesgo

Formulacion del
problema

Homogeneidad de!
equipo directivo

influencia
sacial

Percepcion del
riesgo

Utilizacién de
rutinas previas

Existencia de
sistemas de control

Figura 5.1. Modelo de determinantes del comportamiento frente al riesgo. (Fuente: Sitkin, Sim B.;
Pablo, Amy L.).

La propensién al riesgo de los individuos se encuentra influenciada,
a su vez, por las preferencias de riesgo, que en modelos anteriores tenia
una incidencia directa en el comportamiento de los sujetos, y que en el de
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Sitkin y Pablo opera conjuntamente con dos factores mas como son
“inercia” y “resultados histéricos”.

Existen ofras caracteristicas que afectan en el comportamiento
frente al riesgo, aunque de forma indirecta, a través de la percepcion del
riesgo que tienen los individuos. Esta influencia se realiza por tres vias
diferentes, esto es, por medio del establecimiento de limites a partir de
los cuales se considera la informacion; limitando la capacidad individual
de percepciénby respuesta ante situaciones de riesgo; y por medio de la
creacion de sistemas de incentivos que tendran influencia en la forma en

que los individuos realizaran su evaluacién del riesgo.

Se ha supuesto tradicionalmente que los empresarios operan
frecuentemente frente a situaciones de riesgo y de incertidumbre mas o
menos mensurables, desde el momento en que tanto el resultado
potencial de las decisiones empresariales como las probabilidades de
estos resultados son frecuentemente desconocidos. Resulta evidente que
no se puede desligar el concepto de decisidn de la estimacion de
aquellas magnitudes localizadas en el futuro que resultaran afectadas por
las consecuencias de la propia decision.

Por otra parte, de la multitud de los factores que tienen incidencia
en la actividad empresarial todavia existe un buen ndmero que no
resultan cuantificables en sentido tradicional, por 1o que, ain en el caso
de que sean repetitivos en el tiempo o en el espacio, no son susceptibles
de una asignacién numérica objetiva, de manera que se mantendran
dentro del campo de la incertidumbre.
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Cuando estas situaciones incluyen conceptos empresariales
relacionados con un nuevo producto o servicio, por ejemplo, tanto el
empresario como el inversor en capital riesgo sélo pueden tener
opiniones acerca de factores tan cruciales como pueden ser el grado de
aceptacion futura que el mercado dispensara al producto ¢ servicio, o con
qué rapidez surgiran los nuevos competidores, pero al tratarse de
productos o servicios novedosos se carece, ademas, de experiencias

histéricas en las que basar una probabilidad de ocurrencia.

Es por esta razén que, en la evaluacion de los riesgos implicitos en
una nueva inversion, los inversores en capital riesgo intentan identificar
los resuitados potenciales del nuevo proyecto y asignar probabilidades a
estos resuitados, y todo ello para transformar las incertidumbres
existentes en un agregado de recompensa al riesgo estimado para el

proyecto.

5.3. FACTORES QUE INFLUYEN EN EL RIESGO

Durante afios los investigadores han intentado la formulacién de
teorias acerca de coémo evaluar el riesgo. Bernoulli'® propuso en 1738
que los individuos evaltan el riesgo por medio de un proceso cuantitativo
de eleccion entre diferentes alternativas o apuestas ponderando el
resultado de varios resuitados posibles por sus probabilidades de
ocurrencia; la aplicacion sucesiva de este método sugiere que los
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individuos seleccionaran aquellas alternativas que producen el maximo
beneficio o valor.

Mientras que los seguidores de la teoria psicolégica han encontrado
en la explicacion Bernoulliana de la maximizaciéon de los beneficios
esperados una herramienta descriptiva atil, ha conseguido menos
adhesiones, sin embargo, como una teoria unificada que explique el
comportamiento econdmico de los distintos agentes. Algunos
economistas como Arrow'™ han rechazado este concepto como
demasiado limitativo para describir adecuadamente el rango completo de

posibilidades de actuacion de los individuos.

No obstante, la primera conceptualizacion de Bernoulli del beneficio
esperado como una aproximacion al calculo del riesgo, ha tendido a
dominar el analisis de la toma de decisiones bajo incertidumbre y como el
propio Arrow'® pone de manifiesto, éste continia siendo un modelo
normativo generalmente aceptado de eleccién racional bajo situaciones

que comportan riesgo.

166 BERNOULLI, Daniel. “Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk”.
(Traducido de la versién de 1738 por el Dr. Sommer Louise). Econometrica. Enero
de 1954, vol. 22, nim. 1, pag. 23-36.

17 ARROW, Kenneth J.. “Alternative approaches to the theory of choice in risk-taking

situations”. Econometrica. Octubre de 1951, vol. 19, nim. 4, pag. 404-437.

% ARROW, Kenneth J.. Essays in the Theory of Risk-bearing. Amsterdam: North-
Holland Publishing Company. 1971, pag. 47.
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Mas recientemente, Kahneman y Tverski'®, profundizando en el

concepto de Arrow sobre las limitaciones de la teoria, identificaron

algunas areas de toma de decisiones bajo riesgo para las que los

resultados experimentales violan los axiomas de la teoria del beneficio

esperado. Las modificaciones que estos autores proponen a la teoria se

adaptan mejor para la explicacién de un rango mas amplio de toma de

decisiones en los negocios.

La primera de estas anomalias es el llamado “efecto certeza’,

' segun el cual, dada la eleccién entre un mayor aunque incierto

beneficio y un menor beneficio pero cierto, la méyor parte de los
sujetos experimentales muestran tendencia de “aversion al
riesgo” y de ponderar la certeza del beneficio mas que la
magnitud del beneficio potencial.

Otra anormalidad es el llamado “efecto reflexién” que se produce
cuando la eleccién incluye probables resultados negativos. La
explicacion para este comportamiento es que muchos sujetos se
convierten en mayores buscadores de riesgo cuando existe
probabilidad de pérdida, eligiendo un mayor riesgo potencial de
obtener resultados desfavorables en el caso de que exista alguna
posibilidad de que aquella sea eliminada, por encima de la
perspectiva de pérdidas menores aunque estas resulten ciertas.
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Una ultima base tedrica de la teoria del beneficio esperado de
Bernoulli que se ha visto modificada por los estudios de Kahneman y
Tuersky corresponde a las condiciones para la incorporacién de un

nuevo activo en una cartera'”’.

La teoria clasica del beneficio esperado sostiene que una inversion
resultara aceptable si el beneficio conjunto obtenido de la integracion de
esta nueva inversion en la cartera ya existente provoca un incremento en
el beneficio actual de la misma. Si la inversiébn en un nuevo proyecto
aumenta el valor esperado de una cartera en un valor superior al coste de

adicion, esta inversion sera realizada.

La teoria desarrollada por Kahneman y Tuersky se encuentran
totalmente en desacuerdo con este punto de vista, argumentando que la
mayor parte de los individuos, normalmente perciben resultados
individuales de beneficio o pérdida, en lugar de un resultado final global
de riqueza. La clave determinante del valor, por lo tanto, son “los cambios
en la riqueza”, en contraposiciéon a la situacion final de los activos que

incluyen la riqueza actual.

170 Entendida segtn el Diccionario de la Real Academia Espaiiola de la Lengua como

“valores o efectos comerciales de curso legal, que forman parte del activo de un
comerciante, banco o sociedad. .

Vid. SUAREZ SUAREZ, Andrés S.. Op. cit., 1993, pag. 453, donde indica que “Por
cartera de valores se entiende una determinada combinacién de valores mobiliarios
adquiridos por una persona fisica o juridica y que pasan, por tanto, a formar parte
de su patrimonio. En ella se incluyen no solo los valores mobiliarios en sentido
estricto (acciones, obligaciones, fondos publicos, efc.), sino también cualquier otro
tipo de activos financieros. Y cabe también la posibilidad de que la cartera esté
formada por un nico activo financiero”.
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Otra teoria psicolégica relacionada con la toma de decisiones bajo
riesgo que es aplicable igualmente a las situaciones de inversién en
nuevos proyectos es la “aproximacion de la cartera” al riesgo psicoldgico
de Coombs y Huang'”'. Estos autores mantienen que la eleccion entre
varios riesgos posibles es una relacioén entre la maximizacion del valor
esperado y la optimizaciéon del nivel de riesgo aceptable incorporado en
la decision. El argumento se basa en que en cada nivel de valor esperado
entre apuestas alternativas, existe un nivel de riesgo preferido, al que
ellos se refieren como el “nivel ideal” de riesgo individual, que influira en
la eleccion de la apuesta seleccionada. |

Aplicando las causas del riesgo a las operaciones de capital riesgo,
objeto de nuestro estudio, podemos avanzar una definicion, siguiendo a
Rhunka y Young'?, en la que se incluyan los términos de la teoria
modificada del beneficio esperado y de la aproximacion al riesgo de las
carteras de Coombs y Huang. De esta manera podriamos decir que una
inversiéon en capital riesgo es una oportunidad caracterizada por una
esperanza de beneficio potencial asi como de pérdida potencial.

El riesgo, segun esta teoria, es funcion de, entre ofras variables, la
probabilidad de perder y de la cantidad de la pérdida, a las que, tomadas
conjuntamente, nos referiremos como la probabilidad de pérdida. De igual

' COOMBS, C. H.; HUANG, L.. “Tests of a portfolio theory of risk preference”. Journal
of Experimental Psychology, 1870, nim. 85, pag. 23-289.

COOMBS, C.H. "Portfolio theory and measurement of risk”. En KAPLAN. M.J.;
SCHWARTZ, S.. Human Judgment and Decision Processes. New York: Academic
Press, 1975, p&g. 63-85.

2 RUHNKA, John C.; YOUNG, John E.. “Some hypotheses about risk in venture
capital investing”. Journal of Business Venturing, 1991, ndm. 6, pag. 115-133.
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manera, la probabilidad de beneficio sera una funcion de la probabilidad
de ganar y de la cantidad del beneficio resultante.

Los inversores en capital riesgo mas tolerantes con el riesgo son
capaces de incurrir en una mayor probabilidad de pérdida potencial como
contrapartida a una mayor magnitud de beneficio en el caso de que la
inversion tenga éxito. De una forma paralela los inversores mas adversos
al riesgo prefieren una probabilidad menor de pérdida potencial, pero
maximizaran los beneficios esperados para aquel nivel inferior de riesgo.

En las inversiones en capital riesgo podemos lanzar la hipétesis de
que el nivel de riesgo preferido por un gestor de riesgos'” viene

determinado por los tres factores siguientes:

e el objetivo de beneficio minimo de la cartera que el gestor de la

misma necesita alcanzar de una forma razonable;

¢ el nivel de riesgo, entendido como la relacion entre las pérdidas y
beneficios potenciales, de las inversiones existentes en ia cartera
a la cual el nuevo proyecto se va a incluir y, por ultimo,

¢ la tolerancia o aversion al riesgo del gestor de fondos.

178 Bajo el término gestor de riesgo incluimos a todas aquelias personas involucradas

en el analisis y direccién de proyectos con independencia de que pertenezcan a las
sociedades o a los fondos de capital riesgo.
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En la situacidon en que un gestor de inversiones de capital riesgo
esta actuando como un agente de los accionistas privados o inversores
institucionales, este nivel de “riesgo ideal’” se encontrara también
influenciado por la tolerancia al riesgo de los accionistas, asi como por la
estructura del contrato de gestion entre el responsable de la entidad de

capital riesgo y los accionistas.

Por lo tanto, en términos de la “aproximacion de la cartera” al riesgo,
la revision de las propuestas de inversion por una ECR puede describirse

como un proceso de dos etapas:

e La primera etapa consiste en la identificacion de aquelios
proyectos con una probabilidad de pérdida aceptable, en
términos de probabilidad y magnitud de pérdidas potenciales.

e La segunda etapa se inicia una vez se han identificado estos
proyectos con un nivel de riesgo preferido; los inversores de
capital riesgo intentaran, entonces, identificar los proyectos que
comportan las mayores probabilidades de beneficio en caso de
éxito, o que maximicen el valor esperado en los términos de Ia

teoria clasica del beneficio esperado.
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5.4. ANALISIS DEL RIESGO POR ETAPA DE DESARROLLO DEL
PROYECTO

Una vez definidos los conceptos basicos de riesgo e incertidumbre,
asi como su aplicacion practica a las carteras de las ECR en los
apartados anteriores, analizaremos los principales riesgos asociados a
cada una de las etapas de desarrollo de los proyectos.

Para conseguir este objetivo, en una primera aproximacion,
podemos realizar una clasificacién, siguiendo los trabajos de autores
como Ruhnka y Young'®, de los principales riesgos asociados a cada
una de las cinco etapas de desarrollo distinguiendo entre:

e riesgos de tipo interno, como pobre equipo de gestién, excesivo

coste del capital, falta de controles internos de tipo financiero,...y.

e riesgos externos o determinados por el mercado, como pueden
ser la oposicion de competidores, cambios tecnolégicos o
depresiones econémicas que ralentizan el crecimiento del

mercado o impiden la salida de acciones.

En una segunda etapa, siguiendo a diversos autores como Ruhnka

177
|

y Young'”®: Plummer'’®; y Wetzel'”” realizamos una clasificacién de los

74 RUHNKA, John C.; YOUNG, John E.. Op. cit., 1991, pag. 121.

S RUHNKA, John C.; YOUNG, John E.. “A venture capital model of the development
process for new ventures”. Journal of Business Venturing, 1987, nim. 2, pag. 167-
184.
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riesgos asociandolos en virtud de su mayor incidencia en cada una de las

cinco etapas ya clasicas de desarrollo de las inversiones de capital

riesgo, con lo que obtendremos los resultados que se extractan a

continuacion:

Para la etapa de “semilla” puede observarse que la mayor parte
de estos riesgos se refieren a defectos en el concepto basico de
la factibilidad del negocio: o bien el aspecto tecnolégico no puede
ser puesto en marcha, o bien posteriores investigaciones ponen
de manifiesto que el mercado potencial no es lo suficientemente

amplio como para resultar econémicamente viable.

Otra serie de riesgos mencionados frecuentemente incluyen
retrasos en el desarrolio de los productos, fracasos en la
produccién de prototipos a un coste competitivo, y la
incompetencia de los fundadores en la gestion del proceso de

crecimiento.

En la segunda de las etapas de desarrollo, denominada “star-up”,
el riesgo dominante entre las inversiones se relaciona con la
verificacion de la viabilidad tecnoldgica y econémica del proyecto
empresarial. Estos riesgos incluyen posibles fracasos
tecnolégicos y la eventualidad de que el tamaiio potencial o la
cuota obtenida sobre el mercado objetivo no resulte, finaimente,
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lo suficientemente grande como para promover la idea de negocio
econdmicamente viable.

Otros riesgos importantes se relacionan, de nuevo, con la
capacidad de los fundadores para gestionar el crecimiento del
negocio, y el riesgo de que, una vez agotados los fondos
iniciaimente obtenidos, los responsables resulten no ser capaces
de atraer nuevos proyectos de financiacion en la medida y ritmo
que sean necesarios.

La tercera etapa de desarrollo se refiere generalmente a la
introduccion del producto o servicio en el mercado y a la
produccién en masa. Los riesgos provienen del fracaso en la
gestion en mucha mayor medida que en las otras etapas.

El riesgo mas frecuente es que los fundadores o el equipo
directivo devienen incapaces de gestionar eficazmente el proceso
de desarrollo en cuanto la empresa crece, aunque existen,
igualmente, problemas potencialmente muy importantes como
pueden ser los de un coste excesivo del capital y controles
financieros inadecuados; que el producto no resulte, a la postre,
lo suficientemente competitivo en el mercado; crecimiento de
ventas lento o inadecuado tamafio del mercado, asi como
problemas de estrategia y distribucion.

177

WETZEL, W.E.. “Informal Risk Capital in New England”. En VESPER, KH..
Frontiers of Entrepreneurial Research. Wellesley, MA: Babson Collage, 1981.
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e Los principales riesgos indicados para la cuarta etapa de
desarrollo refleja de una manera creciente asuntos relacionados
con riesgos de competencia, entre los que podemos destacar por
su importancia: la imposibilidad de aumentar ventas o0 una cuota
de mercado aceptable; que el empresario se encuentre en la
necesidad de rebajar los precios de mercado por debajo de los
inicialmente previstos debido a una competencia imprevista; o
que la oportunidad para la oferta inicial de acciones se cierra sin
que el inversor de capital riesgo haya sido capaz de liquidar su

participacién en el proyecto.

Consecuentemente, se sugiere que es a menudo durante la
tercera o cuarta etapa de desarrollo que las, en otra época
prometedoras inversiones, caen en el status de “contratos

marginales” o también llamadas “living dead”.

Las inversiones °‘living dead’, mientras que generalmente
obtienen cash-flows positivos y beneficios marginales,
constituyen decepciones importantes por lo que respecta a su
grado de participacion en el mercado o debido a que su nivel de
beneficios no resulta suficiente como para producir la tasa de
rentabilidad que se habia asignado originalmente para estos

proyectos.

A pesar del incremento en los riesgos externos o que tienen su
origen en las condiciones del mercado que se observa en la
cuarta etapa, algunos riesgos de tipo interno se encuentran
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todavia ampliamente presentes, entre los que podriamos destacar
la incapacidad de los gerentes de las empresas que recibian las
inversiones para disefiar o implantar una gestion formal y un
sistema de control financiero requeridos para su etapa de

desarrollo.

La quinta, y normalmente dltima, etapa de desarrollo para el
capital riesgo es aquella que precede a la desinversion por medio
de la venta o fusidn de la empresa con una compaiiia mayor, una
oferta publica de acciones, un LBO por parte del equipo directivo
0 cualquier otro grupo, o cualquier otro medio factible para la

liquidacioén del proyecto de inversion de capital riesgo.

Los riesgos mas generalmente identificados para la etapa de
salida de las inversiones son: que el proyecto no resulte capaz de
aumentar o mantener la cuota de mercado debido a la aparicion
de competidores superiores; que las condiciones del mercado no
permitan una oferta publica de acciones u otro tipo de salida para
el inversor; y, en ultimo lugar, que el proyecto resulte afectado

por una direccion inadecuada o por la pérdida de gestores clave.
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Riesgos méas usuales por etapa de desarrollo

Defectos en el concepto de factibilidad del
negocio.

+ Retrasos en el desatrollo de los productos.
+ Fracasos en la produccion de prototipos.
+ Ineficiencia en la gestion del empresario.

 Start-up Interno |. Inviabilidad tecnolégica y econémica del
proyecto empresarial.

o Capacitacibn de Ilos fundadores para
gestionar el crecimiento del negocio.

« Incapacidad de atraer nuevos fondos de
financiacion.

Expansién Interno |. Fracaso en la gestién del proceso de
desarrofio.

« Coste excesivo del capital.
+ Controles financieros inadecuados.

Externo [. "Lento crecimiento de las ventas.
o Problemas de estrategia comercid}.

Reemplazamiento | Interno |, Incapacidad de los gerentes para implantar
_una buena gestion y control financiero.

Externo {.- Imposibilidad de mantener una cuota de
- mercado aceptable.

o Obtencién de rentabilidades por debajo de
las asignadas inicialmente al proyecto.

Consolidacién Interno |. Direccién inadecuada.
/ Salida Externo |. Dificutades para mantener la cuota de
mercado.

o Limitaciones del mercado financiero para
permitir la venta de la participacion.

Figura 5.2. Riesgos mas usuales por etapa de desarrollo,(Fuente: elaboracién propia).
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5.5. EVOLUCION DEL RIESGO POR ETAPA DE DESARROLLO

En el apartado anterior hemos analizado los principales riesgos
asociados a cada una de las etapas de desarrollo de los proyectos en
funcion del momento en que se lleva a cabo la inversion de la ECR. A
continuacion vamos a estudiar cual es la evolucidon en los riesgos
agregados de un proyecto a medida que éste se desarrolla y se produce,
finalmente, la salida con la recuperacion del capital por parte de la

entidad inversora.

Autores como Ruhnka y Young'”® encontraron que la proporcién de
riesgo agregado imputable al riesgo determinado por factores internos,
decrece en la medida que el proyecto alcanza etapas de desarrollo mas
avanzadas; mientras que, al mismo tiempo, aumenta la proporcion de
riesgo determinado por la competencia externa y las circunstancias del
mercado, es decir aumenta el riesgo causado por factores externos.

Para dichos autores, la explicacién de este resultado radica en el
hecho de que las inversiones de tipo “semilla’ y “start-up” se encuentran
generalmente enfocadas hacia objetivos de tipo interno como puede ser
el desarrollo del producto o la constitucidon de un equipo directivo; y la
mayoria de las empresas que resultan objeto de la inversién no entran en

el mercado de una manera plena hasta su tercera etapa de desarrollo.

78 RUHNKA, John C.; YOUNG, John E.. Op. cit., 1991, pag. 121.
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Por otra parte, el riesgo estimado para las primeras etapas de
desarrollo incluye todos los posibles riesgos con los que debera
enfrentarse el proyecto, tanto los de tipo interno como los de origen

externo, hasta el momento de su conclusién con éxito.

Por consiguiente, la anticipacion de los riesgos externos causados
por la competencia a los que se enfrentara un proyecto en las ultimas
fases de su desarrollo se encuentran incluidos en las expectativas de
riesgo para sus primeros estadios, pero de manera que no tienen una
relevancia hasta la cuarta y quinta etapa de desarrollo, momento éste en
que el proyecto se encuentra totaimente expuesto a las fuerzas de la

competencia del mercado.

\

Desde el mismo instante en que los objetivos criticos de las
primeras etapas se ven cumplidos en el desarrolio del proyecto, como
pudiera ser el desarrollo positivo de un prototipo tecnolégica y
econdémicamente viable, los riesgos asociados al no cumplimiento de este
obijetivo critico para el desarrolio total del proyecto se reducen o eliminan.
Por lo tanto, el riesgo agregado remanente para la liquidacion de una
inversion por parte de la entidad de capital riesgo sera menor en la

siguiente etapa de desarrollo.

Este hecho no significa, sin embargo, que los proyectos en los que
invierten las ECR no puedan fracasar en posteriores etapas de desarrollo
debido a factores de riesgo como la emergencia de competidores que
imiten la realizacién y distribuciéon de un producto o servicio que ya ha
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tenido éxito; o el fracaso en la gestion para adaptarse a los cambios de

los mercados.

Hay que resaltar el hecho de que los fracasos en las Ultimas etapas
son, en la mayoria de los casos, marginalmente rentables. Asi ocurre, por
ejemplo, en las situaciones de los “living dead”, en las que las inversiones
fracasan por lo que respecta a la consecucion del objetivo de rentabilidad
de la cartera fijados por los inversores en capital riesgo, mas que por la
causa de unos resultados de pérdidas catastréficas inherentes al
proyecto en si.

Asi pues, podemos resumir la teoria expresada por Ruhnka y
Young, por lo que respecta a la evolucién del riesgo por las distintas
etapas de desarrollo de un proyecto, afirmando que los riesgos
acumulados en la inversion en nuevos proyectos se perciben por las ECR
como una sucesioén de restas, mediante la cual, para alcanzar el éxito en
cada etapa siguiente en el proceso de desarrollo, se eliminan los riesgos

de resultados negativos contenidos en las etapas previas.

Visto desde la éptica de la ECR, el proceso de acumulacidon de
riesgos por etapa de desarrollo de los proyectos, tal y como se ha
definido en los parrafos precedentes, significa que en las fases de
inversidn de capital en el desarrollo de los nuevos proyectos, la reduccion
del riesgo por superacion de etapas consiste en la eliminaciéon de riesgos
de origen interno, mientras que la mayor parte de los riesgos pendientes

en la etapa de salida se componen, fundamentalmente, de riesgos de
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mercado o de competencia, es decir, corresponden a riesgos con origen

externo.

Una vez llegados a este punto hay que destacar que existen dos
caracteristicas de las inversiones de las ECR particularmente
significativas para la explicacion del comportamiento inversor de las

mismas:

e La primera son las altas expectativas de riesgo en las primeras
etapas de desarrollo, que disminuye drasticamente a medida que

las nuevas inversiones maduran.

Como ya hemos comentado, encontramos que una élta
proporcién de las previsiones de riesgo agregado durante las
primeras etapas de desarrollo consiste en factores especificos del
proyecto determinados de manera interna, como puede ser el
desarroilo del producto, o la capacidad o debilidad de los equipos
gestores. Consecuentemente, en las primeras etapas de
desarrollo esperamos que la probabilidad de ocurrencia de la
mayor parte de los riesgos potenciales resulte dificil de
generalizar a otros proyectos, y que la probabilidad esperada de
éxito o fracaso de un proyecto tenga necesariamente un alto
componente de tipo subjetivo.

e La segunda es la alta dispersion de las expectativas de riesgo en
las primeras etapas de desarrollo, que se estrechan en las

Ultimas fases.
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Los resultados de las inversiones en capital riesgo no caen en el
interior de una distribucién normal tipica con una campana bien
distribuida; y, ademas, se encuentran sujetos a amplias
desviaciones estandar. Debido a esta dispersidbn en los
resultados de las inversiones, asi como a la alta proporcion de
riesgos especificos de tipo interno existentes en las etapas
iniciales de desarrollo, se espera que exista un valor de
prediccién muy pequerio con respecto a la experiencia obtenida

en otros proyectos y por tantc no puede ser utilizado por los
inversores para la asignacion de probabilidades a los resultados

potenciales positivos 0 negativos que rodean a los nuevos

proyectos

Por consiguiente, podemos resumir que, en la evaluacion del

riesgo'” en los proyectos de las primeras etapas, es de esperar que los

inversores en capital riesgo se basen principalmente en estimaciones de
tipo subjetivo de un concepto especifico de negocio y de sus habilidades

directivas, sus productos y su fuerza potencial de competencia mas que
en la busqueda de similaridades o diferencias con otros proyectos, con

independencia de que hayan tenido o no resultados satisfactorios en el

pasado.

' evaluacién del riesgo entendida como la asociacion de una probabilidad subjetiva a

un resultado potencial de las decisiones empresariales.
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Evolucion del riesgo por etapa de desarrolio

riesgo
total
riesgo externo
riesgo interno
Fase de desarroljo
riesgo
total

riesgo interno + riesgo externo

Fase de desarrollo

Figura 5.3. Evolucion del riesgo por etapa de desarrollo,(Fuente: elaboracién propia).
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5.6. ESTRATEGIAS DE LAS ECR PARA EL CONTROL DE LOS
RIESGOS SURGIDOS DE LA GESTION DE SUS CARTERAS

Mientras que las inversiones en capital riesgo tienen lugar en un
entorno de incerteza y de riesgos no mesurables, los inversores utilizan,
una serie de variadas estrategias que les ayudan a identificarlos y
limitarlos y a mejorar los ratios de recompensa al riesgo de los proyectos
en los que se encuentran invirtiendo.

Si hasta ahora, al hablar del riesgo de los proyectos hemos
realizado una primera clasificacién entre internos y externos; siguiendo a
Norton y Tenembaum'® podemos, de una forma paralela, clasificar los
riesgos desde el punto de vista de las inversiones de las ECR en riesgos
de tipo "micro”, o a nivel individual de la inversion; y riesgos de tipo
“macro” o a nivel de la gestién de las carteras.

Estas clasificaciones del riesgo aplicado a las ECR encuentra su
paralelismo con la clasificacion de riesgo, mas general, dada para los
activos financieros incluidos en cualquier “cartera’, que, siguiendo al

llamado “modelo de mercado” de Sharpe, lo podemos clasificar en:

'8 NORTON, Edgard; TENENBAUM, Bernard H.. “Specialization versus diversification
as a venture capital investment strategy”. Journal of Business Venturing, 1993,
num. 8, pag. 431-442.
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A

18! entendido como

“riesgo diversificable, propio o especifico
aquel “que depende de las caracteristicas especificas de la
entidad o empresa emisora: naturaleza de su actividad
productiva, competencia de la gerencia, planes de expansion,
investigacion y desarrollo, solvencia financiera, tamario, grado de

diversificacion sectorial y territorial, etc.”'®y

“riesgo sistematico o de mercado”'®

entendido como “aquel que
no depende de las caracteristicas individuales del titulo, sino de
otros factores (como la coyuntura econémica general) que incide
sobre el comportamiento de los precios en el mercado de

valores™'®, \

continuacion expondremos las estrategias mas generalmente

utilizadas por las ECR para el control de los riesgos surgidos de la

gestion de sus carteras. Utilizaremos para ello la clasificacién del riesgo

definida por Norton y Tenenbaum, es decir analizaremos las estrategias

de control de riesgo bajo una perspectiva del control de riesgo micro y

macro.

181

182

183

184
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SHARPE, William F.. Teoria de cartera y del mercado de capitales. Bilbao:
Ediciones Deusto, S.A., 1974, pag. 124-126.

SUAREZ SUAREZ, Andrés S.. Op. cit., 1993, pag. 484.
SHARPE, William F.. Op. cit., 1974, pag. 124-126.
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5.6.1. Control del riesgo “micro”

Sahiman'® considera que las ECR pueden controlar el riesgo de
tipo micro a través de dos estrategias distintas: la estructura de los
proyectos y el grado de implicaciéon adoptado por estas entidades en la

gestion de los mismos.

5.6.1.1. El control a través de la estructura de los proyectos

En cuanto a la estructura de los proyectos, existe una amplia
variedad de alternativas que pueden ser combinadas para la consecucion

del objetivo basico de control del riesgo micro:

¢ Un primer requerimiento normal para las inversiones que buscan
las ECR es un detallado plan de negocios que identifique
claramente las principales incertidumbres que envuelven al
proyecto, como pueden ser los factores que inciden en la
probabilidad de que un prototipo pueda ser producido; o que
exista un mercado para el lanzamiento de un nuevo producto o
servicio; y el tamafo final de un mercado previsto o del
surgimiento de competidores, de tal manera que estos riesgos
puedan ser ponderados por un inversor de capital riesgo y
claramente identificados por el empresario en el plan de empresa.

188 SAHLMAN, W.A.. “The structure and governance of venture-capital organizations”.

Journal of Financial Economics. Octubre de 1990, num. 27, pag. 473-521.
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Como norma general, un plan de negocios tipo debe contener los
siguientes elementos: la estrategia de organizacion y dotacién de
personal, direccion y administracién; politica de marketing o de
generacioén de ingresos; asi como de investigacion y desarrollo si

se desarrollan estas actividades.

Con objeto de que se pueda actuar eficazmente de acuerdo con
esta informacidn, se deben tener presentes e incorporar, cuando
sean aplicables, las siguientes sugerencias para la creaciéon de

tal plan:

o El proceso de planificacién empresarial y el desarrollo
y uso del mismo debe contar con el compromiso y la
dedicacién de la direccidn de la empresa, incluida la

gerencia.

e El proceso de planificacion, los objetivos y estrategias
resultantes deben ocuparse de todos los factores
significativos que afectan a la actuacion de una

empresa a corto y largo plazo.

o El proceso de planificacion debe tener vision de futuro,
particularmente en lo que concierne a las tendencias y
acontecimientos en el mercado y entorno operativo de
una empresa.

e Las metas, estrategias y objetivos de actuaciéon deben
ser coherentes en todas las funciones de una empresa
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y facilitar un claro sentido de orientacién al personal de
la misma respecto a las politicas de actuacion futuras.

e | os cargos directivos y asesores clave que sean
responsables de la puesta en practica del plan
empresarial deben participar activamente en su
desarrollo.

e El plan empresarial debe incluir disposiciones
especificas de planificacion para imprevistos que
indiqguen las pautas de actuacion que se deberan
seguir si los supuestos clave en que se basa el plan
demuestran ser indtiles.

El elemento fundamental de todo plan de empresa que se haya
elaborado correctamente para ser analizado por alguien externo a
la propia compaiiia radica en la forma en que la organizacion
espera obtener la rentabilidad anunciada, de manera que el
reembolso de un préstamo o el rendimiento sobre la inversién sea
muy evidente y quede asegurado por el estudio detallado del
plan.

La determinacién y ponderacién de los riesgos por medio del
andlisis del plan de negocios resulta de vital importancia en el
proceso inversor de las ECR. El rendimiento de la inversién y la
toma de decisiones por parte de la gerencia determinan, en

dltima instancia, la creacion de valor para los accionistas. Bajo
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este punto de vista, Alfred Rappaport'®

propuso una
representacion grafica del proceso que lleva a la formacién del
valor de una compaiiia, que fué posteriormente adaptada por

Bygrave'®.

Esquema del proceso de creacién de valor de una empresa

Rentabiidad para el accionista:
Creacion de valor para los
Objetivo de la . m:a @ Dividendos
empresa @ Ganancias de capital
Componentes Cash fiow obtenido de fas Tipo de descuento Endeudamiento |g \
del valor operaciones
P . @ Coste de! Capital
Portadores de Df'mé" enel @ Crecimiento de ventas @ Inversiones en
valor incremento @ Margen bruto de ventas Activo Fijo.
ded valor @ Tipo dei Impuesto sobre @ Inversiones en
beneficios Activo Circulante

Decisiones de [———‘ j ( ]
Gostién Gestién ‘ Inversi6n ! Financiacién

Figura 5.4. Valoracion de una empresa. (Fuente Bygrave, William D.),

18 RAPPAPORT, Alfred. Creating shareholder value. New York: The Free Press, 1989,
péag. 76.

87 BYGRAVE, William D.. Op. cit., 1994, pag. 393.
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En la Figura 5.4, podemos observar que la direccién toma cierto
tipo de decisiones sobre la gestion, inversion y financiacion de
las empresas que afectan a aquellas variables que aportan valor
a la misma y que, a su vez, determinan la generacion de flujos vy
el coste de capital. Si se toman decisiones acertadas, por parte
de la direccion, se acrecienta el valor del accionista; por el
contrario las decisiones equivocadas destruyen el valor creado.
Siguiendo este proceso, cuanto mayor sea la valoracién de la
empresa mayor sera la posibilidad de retribuir a los accionistas
por medio de dividendos o pluévalias de capital. El resultado final
determina igualmente las posibilidades y el resultado de una
estrategia de desinversion por parte del inversor: si no se crea
valor la desinversion carece de sentido.

A partir de la informacién obtenida en el plan de empresa, los
analistas de las ECR inician la evaluacién de cada uno de los
proyectos de inversion, de manera que cuanto mas seguro se
sienta el inversionista acerca del proyecto, mayor seréa el control
sobre la empresa que pueda retener el propietario. Existen varios
métodos que utilizan de manera general las ECR para determinar
el nivel de riesgo de un proyecto, dos de los mas utilizados son:
la evaluacion de Rich-Gumpert del riesgo/rendimiento y la

evaluacion del valor actual/valor futuro'®,

188 O'HARA, Patrick D.. El plan empresarial integral. Cémo preparario, redactario y

revjsario. Bilbao: Ediciones Deusto, S.A., 1994, pag. 54.
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A través de la figura 5.5, en la pagina siguiente, se puede
observar que, en el esquema de evaluacién de Rich-Gumpert, las
ECR basan su clasificacion de seguridad de los proyectos de
inversion en dos factores fundamentales, esto es, la
disponibilidad de un producto o servicio desarrollado e
introducido en la mercado y la existencia de un equipo directivo
formado y experto. De esta forma, las inversiones mas deseables,
bajo el punto de vista del menor riesgo que comportan, se ubican
en la parte superior y a la derecha del cuadro.
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