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Abstract. El presente trabajo modeliza una estrategia dertohepara un fondo de Venture Capital (VC)



utilizando el método de Opciones Reales. Se bustoaceurar de forma contractual inversiones en grtms
gue se encuentren en etapas tempranas como opalenesecimiento sobre los mismos, de forma de
capturar mayor valor frente a la incertidumbre quesentan tales inversiones. A su vez, se utibza |

opcionalidad sobre el proyecto como un instrumeetoobertura en caso de que éste no sea exitoso.

El trabajo analiza la alternativa de igualar laesédad de capital requerido hasta el ejercicio elovalor
inicial de la opcion de compra, dejando como véeiab precio del activo subyacente gnDe esta forma,
puede valuarse al proyecto como un activo subyaaambebido en una opcién de crecimiento y, en dase

ello, determinar la participacion accionaria deldo de VC resultante de la inversion.

Palabras ClaveVenture Capital, Proyectos de Inversidn, OpcidReasles, Valuacion.



Introduccién. En los modelos de valuacion financiera, el DiscednEash Flow (DCF) opera como el
método tradicional de captacion de valor de un gty entendiéndolo como el valor actual (VA) dg lo
flujos de fondos que genere el mismo. Para unaafirsn valor corresponde al VA de los flujos de caja
generados por sus activos. Sin embargo, este matotiima en cuenta las opciones que estan embefidas
cada una de estas transacciones. Por ejemplo, eleMAn proyecto de inversion no captura el valor de

diferir, expandir o abandonar dicho proyecto.

Una opcién es un contrato en el que un compradedjante el pago de una prima, adquiere del vendsdor
derecho, pero no la obligacién, de comprar (venderactivo subyacente a un precio pactado en e fe
futura, y el vendedor se obliga a vender (compearactivo subyacente al precio convenido. Como su

palabra lo indica, las opciones reales son deresblor® activos reales, es decir, proyectos desirer

El presente trabajo modeliza una estrategia derteohepara un fondo déenture CapitalVC) utilizando el
método de Opciones Reales. Se busca estructurtorme@ contractual inversiones en proyectos que se
encuentren en etapas tempranas como opciones deierdo sobre los mismos, de forma de capturar
mayor valor frente a la incertidumbre que presetddes inversiones. A su vez, se utiliza la opdidad
sobre el proyecto como un instrumento de cobeduaraaso de que éste no sea exitoso. El documento se
divide en tres partes: una primera seccion dondkeseriben los supuestos del modelo; una segundded

se desarrolla el modelo y se determinan sus immiaa practicas; por ultimo, una tercera seccidrddcse

exponen las conclusiones de la investigacion.

Supuestos tomados para la ValuacidPara realizar el presente andlisis teérico debesalizar ciertos
supuestos. En primer lugar, aquellos relacionadds jpresencia de mercados completos, que eliminan
oportunidades de arbitraje, haciendo posibleela de un Sélo Precipara activos financieros. La valuacion
de opciones, tanto reales como financieras, se dms@ la técnica déontingent Claims AnalysiCA).
CCA es una metodologia que surgi6 a raiz de laidete Fijacion de Precios de opciones de Black y
Scholes (1973) y Merton (1973). Los autores derti@ho modelo, demostrando que existe una esteategi
dinamica detrading auto financiada que replica payoff de una opcion. En ausencia tanto de costos de
transaccion como de oportunidades de arbitrajejy laLey de un Sdélo Preci@l costo inicial de la cartera
de réplica debe coincidir con el precio de la opciiste mismo criterio se aplica a cualquier delava
Contingent Clainbasado en los activos transados en un mercadedisqde para cada estrategia dinamica
de trading existe un ©ntingent Claimequivalente (Bodie, Ruffino y Treussard: 2007)imismo, la
estructuracién del contrato presentada supone gegiste riesgo de default entre las partes invatias en

la transaccion.



Desarrollo del ModeloUn VC es un tipo de fondo que invierte en etapamptanas y, por ende, riesgosas
del desarrollo de una empresa. Estpity de alto riesgo, es manejado profesionalmente podd® de
inversion, que persiguen retornos financieros erdliaarios en el largo plazo. Dichas inversioneles@n a
cabo a través de la toma de participaciones — fiténias o de control — en empresas privadas enrddsay
con alto potencial de crecimiento. En suma, eltdlgede un VC es maximizar el beneficio de sus iswees

mediante el incremento del valor de sus proyed®$ps cuales incorpora un porcentaje de la prapied

Supondremos que un Fondo de VC esta analizandoosibildad de invertir en un determinado
emprendimiento. La inversion, dada la incertidumibeesus retornos, es estructurada en etapas como un
opcién de crecimiento. Eg ¢l fondo invierte una cantidad de dinerg &ociada a la necesidad de caja del
emprendimiento hasta el momento del ejercicio dmptadn. Este monto le otorga el derecho a deseabol
en f una inversién adicional, correspondiente al costal del desarrollo del mismo, )] manteniendo una
participacion accionaria previamente pactada,erGeneralmente, esta segunda etapa de la investéan
relacionada con el cumplimiento de una serie detivofs listados en uflerm Sheeén ¢, lo que se traduce

en que el valor del proyecto ensea mayor al montq b desembolsar (0 sea, que>Sl;). El payoffse

esquematiza de la siguiente manera:
« Ent, desembolso N

Si § > I — invierto en el proyecto
e Eng,
Si §< Iy — noinvierto en el proyecto

En base a ello, debemos analizar la evolucion dayegto de inversion — entendido como el activo
subuyacente .S y, determinar el valor de la prima de dicha épae compra (§ En este punto, dado que
se trata de un proyecto que se encuentra en @é@ppganas y que por ende no posee informaciondieemn

asociada, su valor puede ser estimado en bastéval sgbyacente embebido en una opcién de compta en
La valuacion de una opcion real (en este casoallroption C) se vincula a cinco parametros, a saber: el

valor del proyecto en {S), el costo de su desarrollo (X), su volatilidag, €l tiempo hasta el ejercicio (T —

1), y la tasa libre de riesgaJr

Co=f(S%, X, T-t,o,n)

! Si extendemos este analisis panaroyectos, podemos en un moment@luar a un fondo de VC como un portfolio
de opciones de compra sobre determinados proyectmdivos subyacenteSi. Los autores Davis, Schachermayery

Tompkins (2002), y Cossin, Leleux y Saliasi (20883arrollaron modelos para valuarlos.



Identificamos el valor de la prima de una opciéncoezimiento (@) con la necesidad de capital requerida
por el proyecto hasta el ejercicio (Y, en base a los deméas parametros, calculameala del activo

subyacente implicito en dicha opcion.

Co=N
Entonces,
Ne=f (&, X, T-t,o,n)

Siendo N X, T-t,0, 1, datos, despejamos la ecuacion para obtener S

SO :g(Nt!xlT_taG:rL)

Otro aspecto a determinar, es el porcentaje aaomnatenido por el fondo de VC como resultado de s
inversiobn en un determinado proyecto. En el presérgbajo, se supone que esta participacién en el
emprendimiento (E) podria fijarse gndomo un ratio entre ebsh needhasta el ejercicio de la opcion, (¥

Co), y el valor del activo subyacente implicito erpfzion de crecimiento ¢f teniendo en;tla opcién de

acceder a E con una inversion ge |

B=G/S’

Sin embargo, vale la pena notar que en algunos e$ondo de VC puede ejercer la opcion en térmde
valuacién ($> l;), pero no hacerlo en términos de la participaeiérionaria resultante de la inversion €&
Eo). En el Apéndice | se desarrolla esta relacionroagor profundidad y se determina un nuevo parametr

de ejercicio, a saber:

X1= I/ E.

Como resultado, se incorpora al andlisis origirdlabsto de desarrollo del proyecto (donde se zm#di
relacién entre los valores dg 8 k) una segunda dimension correspondiente al pojeeatxionario

resultante de dicha inversion.

A continuacion, se procede a ejemplificar como s&uetura una opcion de crecimiento sobre un

emprendimiento en tres pasos:

0] Se determina el valor del activo subyacente implien la opcion.
(i) En base a los resultados en (i), se calcula l&cgmtion accionaria resultante.

2 Esto supone que el cash need de la firmga @ebiera ser como maximg. S



(iii)

Con (i) y (ii), se analizan las condiciones de @@o.

Datos Un fondo de VC se encuentra evaluando un proy&ctpue requiere una inversion total de $45.000.-

y promete un retorno sobre la inversion del 40%abgompuesto en cinco afios. Se esta analizando la

posibilidad de hacer una primera inversion del orde $15.000.- (correspondientes a la necesidadjde

del emprendimiento el primer afio) y se quiere esirar la operacion como una opcién de crecimiento

sobre dicho proyecto. De un analisis de los flupespbtiene que el valor medio del proyecto greslde

$240.000. A su vez, se realiza una Simulacion datbt@rlo de los valores y se obtiene una volatllida

los flujos dec = 120%, indicador del grado de incertidumbre ambxia dicho proyecto. Podemos entonces

contar con los siguientes pardmetros:

Costo de la inversion — [, = $30.000.
\olatilidad del proyecto — o =120%
Tasa Libre de Riesgo — r. = 6%

Tiempo hasta el ejercicio — (T —1) =1 afio.

En base a lo expuesto en el presente trabajo aigoal la necesidad de capital hasta el ejercigjoa{Nalor

de la opcién (g) de lo que se obtiene,

N; = G = $15.000

Resultados.

(1) De esta informacién concluimos que el valor davactubyacente implicito en esta opcién de
crecimiento es dey$ g (N= $15.000, | = $30.000, T—t= 14 = 120%, = 6%) = $31.286.-

(i) En base a este resultado, obtenemos que la padii@ipaccionaria que fija el fondo de VC gn t
a cambio del financiamiento del proyecto durantpreher afio, con una opcidn de crecimiento
sobre el mismo en es igual a

Eo =G/ S= $15.000/ $31.286 = 48%
(iii) Entonces, la decisidn de ejercicio gegtara sujeta a

S>Xi=hi/E — S, > $30.000/ 48% — S > $62.571

El fondo decidira invertir si el proyecto ensupera los $62.571, lo que es igual a decir que la

segunda inversion (precio de ejercicio) sea menera 48% del valor de la empresa g(;t<
E.S).

Con esta estrategia el fondo consigue, a partimdeinversion de $15.000, tener una opcién poB8&d de
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un proyecto, con un potencial de crecimiento emld $240.000. De otra manera, el fondo de VC daberi
haber desembolsado $45.000, asumiendoyéndb el riesgo sobre esta inversién. Asimismo, faodr
diversificar su riesgo en tres proyectos de simfararacteristicas, buscando co-inversores endeagoder

ejercer alguna de las tres opciones;en t

ConclusionesaA lo largo del presente trabajo se ha modelizado estrategia de cobertura para un fondo

de VC mediante la utilizacién de opciones reales.

En primer lugar, se ha estructurado contractualenant inversién sobre un proyecto en etapas tem@pran
como una opcion real sobre el mismo. El fondo pagé una prima que le da derecho a ejercer,ema
opcién de crecimiento sobre dicho proyecto, fijameioporcentaje accionario epdue supone una mayor
incertidumbre sobre los retornos y, por ende, uraanvaluacién. De esta forma, la opcidn real permi
capturar mayor valor frente a dicha incertidumi8ebre esta base, en un momento t podria valuarse un
fondo de tales caracteristicas como un portfoliogieones de crecimiento sobre los proyectos qumgae

en su cartera.

En segundo lugar, se ha igualado el valor correfipaote a la necesidad de fondos hasta el periodo de
ejercicio (N) con el valor de la opcion de crecimiento sobmaiemo (G) y se ha extraido el valor del activo
subyacente implicito en dicha opcion de compeq (Son ese valor y la necesidad de caja, el fondale

fijar en g la participacion accionaria resultante de la ogiéra

Por dltimo, en base al porcentaje de capital fijadd, se ha generado un nuevo criterio de ejercicitade
opcién basado en la participacion en el proyectn@hento del ejercicio, en vez del parametro itriuéete

relacionado al costo total de desarrollo.

De esta manera, con la estructuracion contractial uda opcionalidad sobre un determinado
emprendimiento, el fondo de VC obtiene una cobaréur caso de no ser exitoso el proyecto, puesto@ue
ejerce la opcion y pierde solamente Asimismo, cabe aclarar que un proyecto numericéengable tenga
una amenaza potencial (crecimiento menor a lo adpemal manejo del management, etc.) que provoque
que la oportunidad de crecimiento no sea atractivdependientemente de ello, este tipo de contratos

permiten también cubrir al fondo de estos poteasigksgos.

Quedara para futuras investigaciones, considel@amoacionalidad sobre un determinado proyecto camo
instrumento que puede ser emitido por este tipfbd@os a otros que invierten en estadios mas agtesaza
(por ejemplo fondos dBrivate Equity y busquen en otro momento del tiempo una opc&erdcimiento
sobre dicho proyecto. De esta forma, el fondo deod@ene una cobertura en caso de que el proyecto n

resulte exitoso — dado por la prima que cobré panhision de esa opcion — pero limita el crecinoiel su



inversion en caso de que éste si lo sea. El foeddQdebera decidir el grado de participacion atiia
gue tomara y cedera dentro de esa opcion, intimamelacionada a la probabilidad de éxito que ignasa
cada uno de los proyectos contenidos en su partieta estrategia resulta interesante ya querteiteeal
fondo generar liquidez sobre inversiones que suponenaturity de 5-7 afios, que puede ser distribuido en

forma de dividendo, o bien ser reinvertido comoiopes de crecimiento sobre otros proyettos

3 En este punto se puede establecer desde el pentasta tedrico la siguiente aclaracion. Sea la tasa de
rendimiento anual obtenida por el fondo de VC sdareportfolio de inversiones y sea k la tasa eaigidr los
inversores de dicho fondo asociada al costo detwpidad de los mismos. En el momento en que eldaubra
una prima, siyc> K, el fondo de VC deberia reinvertir este excéelem nuevos proyectos ya que el rendimiento
generado por el fondo es mayor que la tasa exigislasus inversores. Caso contrario,\&i ¥ k, el excedente
deberia ser distribuido en forma de dividendos wya, cqde ser reinvertido, destruiria valor dado dteade
oportunidad de los inversores.
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Apéndice I. Ejercicio de una opcién de crecimiergobre un proyecto de inversion en términos de

valuacion vs. ejercicio en términos de participaciéccionaria.

Supongamos que tenemos una opcion de crecimiebte sa determinado proyecto cuyo valor gs=Qi$s
1M.- y la necesidad de capital para el set up adi¢éna, la compra de equipos y completar el manant

es de u$s 0,5M.- . Asimismo, una vez que se sugliete etapa, el volumen de ventas que alcance la
compafiia llevara a plantear una estrategia de skpague requerird de una segunda inversion der8iyl e

Es decir, con una inversion de u$s 0,5M.-¢eplitengo una participacion en el proyecto de

B = No/ Co=u$s 0,5M / u$s 1M = 50% del equity.

En t, se han cumplido los objetivos de venta y una nwalgacion arroja que el proyecto tiene un valor de

u$s 4M.- . En el caso de analizar la valuacionmmararla con la inversion tenemos,

S =u$s 4M > ] = u$s 3M

Como S > l;, ejerzo la opcion de crecimiento sobre el proye&io embargo, a la hora de valuar en
términos de la participacion dedjuityresultante de esta segunda inversion tengo que

E =,/ S;= u$s 3M / u$s 4M = 75% dehuity.

Si decido ejercer la opcién, voy a obtener por mieision de u$s 3M un porcentaje dmjuity
correspondiente al 50%. En cambio, de no ejercenj aegunda inversion le corresponderia el 75% del

equity Por ende, el precio de ejercicio de la opcidnrdeimiento debe estar dado por

Xy = I3/ E; = u$s 3M / 50% = u$s 6M

Es decir, contamos con un nuevo parametro de dacisi el valor del proyecto al momentces S > u$s
6M, decido ejercer la opcion de invertir u$s 3M pb50% del equity ya que I S, < 50 % vy, por ende,
ingreso con un monto menor de inversién por unggmon mayor de capital dada la valuacion del

proyecto en;t
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