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

Esquema de evaluacién Risch-Gumpert del riesgo/rendimiento

Nota: La calidad del producto/servicio y del equipo de direccién aumentara o hara disminuir el
interés de la inversion.

Figura 5.5. Esquema de evaluaci6n riesgo/rentabilidad de Rich-Gumpert. (Fuente: O’Hara).
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Por lo que respecta a la evaluacion valor presente/valor futuro, el
plan empresarial debera demostrar al capitalista de riesgo que el
proyecto tiene capacidad suficiente para conseguir las tasas de
rendimiento deseadas durante un periodo de tiempo que oscila
entre los tres y los diez afos. De esta manera, el inversor se
garantiza una rentabilidad minima para sus fondos asi como la
viabilidad futura, a priori, del proyecto. Asimismo, este es\el
criterio que determina la proporcion de la propiedad que se debe
conceder a ambas partes, en funcion de la obtencidn de la

rentabilidad minima en el plazo de tiempo estipulado.

Una segunda estrategia de reduccién de riesgo es una entrega
de fondos creciente o en forma de etapas, para lo cual, los
acuerdos de financiacion se condicionan a la consecuciéon de

hitos clave a lo largo del desarrollo secuencial de un proyecto.

Especificando objetivos de desarrollo consensuados para un nivel
de financiacion se suministran medidas objetivas para
subsecuentes evaluaciones de desarrollo del proyecto objeto de
inversién, al mismo tiempo, ayuda a enfocar el maximo esfuerzo
inversor en aquellos objetivos criticos que deben conseguirse
antes de que el proyecto se considere concluido.

La dosificacion de los fondos permite igualmente, al inversor en
proyectos de capital riesgo, limitar sus pérdidas en el caso de que
los objetivos claves no hayan sido alcanzados, asi como




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

disciplinar al equipo empresarial y mantenerlo concentrado en el

desarrolio del proyecto.

Una aplicacién de esta estrategia al nivel de las carteras, que se
encuentra relacionada con la financiacion creciente, se plasma en
la estrategia por medio de la cual, las reservas de fondos
destinadas al seguimiento de las carteras, se colocan como
apuestas mayores Unicamente en aquellos proyectos
identificados como ganadores después de las primeras etapas de
financiacion. Este sistema permite aumentar los valores medios
de los importes de una cartera total invertida en proyectos de

éxito.

En tercer lugar, existen una serie de técnicas materializadas en
cldusulas concretas de los contratos; muchos otros elementos en
la estructura del contrato de inversion de capital riesgo suscrito
entre las empresas pueden buscar, igualmente, el control «micro»
de los elementos de riesgo:

e Las compensaciones establecidas en los contratos
para los miembros del equipo empresarial se pueden
estructurar de tal manera que los salarios resulten
bajos pero las recompensas en opciones sobre el

capital sean aitas.

e Las ECR pueden ser capaces de despedir a los
miembros del equipo y recomprar sus acciones a un
valor inferior al de mercado.
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o Las ECR pueden sentarse en los consejos de
administracion de sus empresas en cartera y estar
implicados de wuna forma muy activa en la
determinacién de estrategias y operaciones.

« Por itimo citaremos otros métodos por medio de los cuales las
ECR pueden estructurar una inversion financiera en un intento de
controlar el riesgo micro, bajo un nivel de analisis de los
proyectos. se fundamenta en la idea de que tanto el precio como
las condiciones del acuerdo de financiacion negociado entre el
inversor y el empresario puede ayudar o dafiar el ratio anticipado
de recompensa al riesgo de un proyecto dado.

De esta manera, el aumento de la participacion propia del
inversor de capital riesgo por unidad monetaria invertida en un
proyecto determinado, aumentara la magnitud potencial de
beneficios finales para una exposicién al riesgo dada, y, por lo
tanto, aumentara el ratio de recompensa al riesgo del proyecto.

Una inversion de la ECR sobredimensionada, con relacion a la
magnitud del proyecto de inversion, minorara la posibilidad de
beneficios significativos incluso en el supuesto de que el proyecto
resulte, finalmente, con éxito. El mismo resultado se obtendria en
el supuesto de que la inversion de la ECR resulte demasiado
pequefia y se diluya por las participaciones mas baratas o de

mayor importe concedidas por otros inversores.
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Los inversores en capital riesgo con suficiente poder de
negociacion o prestigio pueden intentar limitar riesgos
negociando ciertos derechos en los acuerdos financieros que le
permitan mantener su participacién relativa en posteriores
aportaciones de financiacioén para prevenir la dilucion. Asi como
utilizar otro tipo de clausulas incluidas en los contratos, como
pueden ser la eleccidon de los directores; el reemplazo de los
gestores; o la recuperacion de la inversién realizada en el
proyecto por medio de una salida forzada de fondos en el caso de
que no se alcancen determinados objetivos preestablecidos.

Desgraciadamente, la investigacién de los diversos factores de
control de riesgo en contratos especificos presentan muchos problemas,
de los que el menos importante no es el acceso a la informacion. Debido
a la naturaleza de propiedad, los contratos y condiciones particulares
entre las ECR y los empresarios no se encuentran disponibles para su
revision. La informacién relativa a la estructura general del contrato
puede ser accesible por medio de encuestas, pero no existen bases de
datos para suministrar esta informacion a los investigadores.

Adicionalmente, el sector del capital riesgo no ha desarrollado un
lenguaje estandarizado. Por lo tanto, un estudio empirico acerca de la
estructura de los contratos encaminados al analisis del control del riesgo
micro se encuentra con el problema de una falta de datos disponibies y
de la complejidad de los términos utilizados.
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5.6.1.2. El control a través de la implicacion en el proyecto

Por lo que respecta al grado de implicaciéon de las ECR como el
segundo de los grandes métodos de control del riesgo micro, Ruhnka y
Young' sefialan que, algunas ECR utilizan expertos independientes o
bien técnicos o incluso la experiencia en la gestion de negocios de sus
propios empleados para intentar una modificacion de los ratios de

recompensa al riesgo esperados de sus inversiones.

Por ofra parte, autores como Robinson'®, encontraron diferencias
significativas en las estrategias de utilizacién del personal por parte de
las ECR estudiadas.

De esta manera se observé que algunas de las ECR analizadas
utilizaban la gestion empresarial y de asistencia técnica de forma
intensiva para las empresas en las que invertian, llegando a un hombre
ano de asistencia profesional por empresa invertida. Mientras que otros
inversores mas pasivos, utilizaban unicamente de dos a cinco dias de
profesional por afio como media para las empresas en las que invertian

en las que actuaban como inversores principales.

En una base tedrica, los fondos de capital riesgo mas pequefios

tienen una capacidad inferior de diversificacion en proyectos con

¥ RUHNKA, John C.; YOUNG, John E. . Op. cit., 1991, pag. 131.

™ ROBINSON, R.B.. “Emerging strategies in the venture capital industry”. Journal of
Business Venturing, 1987, nam. 2, pag. 53-77.

330




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

mayores riesgos de pérdida en las primeras etapas a través de la
agregacioén en carteras mayores, ya que tienen menos fondos agregados
para invertir. Por esta razén, deberiamos esperar que las ECR con
carteras menores sean menos receptivas a los proyectos de las primeras
etapas que los grandes fondos que pueden diversificar mejor en los
mayores riesgos de estas fases incluyendo mas de estos proyectos en

una cartera dada.

Sin embargo los estudios realizados parecen indicar lo contrario:
bastantes de estos pequefios fondos no sélo invierten en proyectos
“semilla’ y “start-up”, sino que, adicionalmente, concentran sus carteras
en una pequefia cantidad de sectores de alta tecnologia buscando su
mayor potencialidad de beneficios, gracias a la habilidad de sus propios
expertos en una industria determinada, lo que le permite posicionar
activamente sus inversiones en mercados especificos, y actuar como
“fusionador” para subsiguientes adquisiciones multiples por parte de otras

firmas mayores u otras vias de salida de las inversiones.

Esta estrategia inversora sugiere que los expertos utilizados por las
ECR son potencialmente capaces de alterar ambos lados de la relacién
de recompensa al riesgo por medio de la seleccién y crecimiento de
nuevos proyectos. Este personal podria, al menos en el ambito tedrico,
no sélo permitir la identificacion de los proyectos con la relacién de
beneficio potencial mas elevado, sino que, posteriormente, a través de
una guia activa de la empresa invertida, incluso reducir el riesgo
potencial de fracaso por medio del “posicionamiento’ de la empresa
invertida con anticipaciéon a los cambios en el mercado, asi como de
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obtener recompensas potenciales en la salida de la inversion por parte de

la empresa de capital riesgo.

Bygrave y Timmons'' sugieren esta misma idea en su analisis
sobre la industria del capital riesgo indicando que hasta 1980 ésta se
caracterizaba por el descubrimiento de estrategias y criterios de
inversiones similares. A finales de la década aparecid un nuevo
fenbmeno bajo la forma de estrategias de inversidn concretas y
especializadas. De manera particular se desarrollé6 un cambio en la
busqueda de proyectos en términos de enfoque estratégico y de etapa
inversora. Por primera vez se idearon politicas para los fondos
sensiblemente diferentes de las utilizadas por el capital riesgo clasico.
Algunos se centraban exclusivamente en proyectos LBO, mientras que
otros lo hacian en las primeras etapas. Otros buscaban zonas
industriales o tecnoldgicas en las que encontrar ventajas competitivas.
Esto incluia biotecnologia, desechos y tecnologia del medio ambiente, vy,
por primera vez, comercio al por menor y servicios a empresas. Una
nueva raza de superespecialistas empezaron a construir estrategias para
hacer coincidir sus habilidades con las oportunidades de inversién que

mejor conocian.

Por su parte, otros autores como Gorman y Sahiman'® se han
planteado la cuestién de en qué consiste exactamente esta asistencia
profesional a la empresa invertida, llegando a la conclusidn de que

19 BYGRAVE, William D.; TIMMONS, Jeffry A.. Op. cit., 1992, pag. 37-38.

¥2 GORMAN, Michael; SAHLMAN, William A.. “What do venture capitalists do”.
Journaf of Business Venturing, 1989, nam. 4, pag. 231-248.
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cuando la empresa de capital riesgo juega un papel de inversor principal,
dedican mucho mas tiempo que cuando no lo son o se trata de inversores
de ultimas etapas. De hecho un empresario de capital riesgo que actle
como inversor principal invertira diez veces la cantidad de horas que

utilizaria en una inversién de Ultima etapa.

Sin embargo, la imagen de los empresarios de capital riesgo como
individuos profundamente implicados en el dia a dia de las actividades de
gestidon de sus empresas en cartera no corresponde estrictamente con la
realidad, puesto que, en la practica, tienden a utilizar su tiempo con las
empresas participadas a base de pequenas porciones, indicando que la
implicacion de la empresa de capital riesgo depende de la situacién del
proyecto o de la aparicibn de una crisis, como los esfuerzos de
abogados, consultores, y otros proveedores de servicios similares. La
actividad desarrollada por las ECR, en cuanto a la distribucion del tiempo,
no debe verse, por lo tanto, como una funcién principalmente de
seguimiento, sino mas bien como supervisor de muchas unidades de
negocio.

De los analisis de Gorman y Sahlman se desprende, ademas, que
las ECR suministran tres servicios criticos aparte del ya conocido de
aportacién de fondos:

e construir el grupo inversor,
e revisar y ayudar a la formulacién de negocios,

e y por ultimo seleccionar el equipo directivo.
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Estos servicios requieren que un empresario de capital riesgo

permanezca en frecuente contacto con las empresas en cartera lo cual no
significa una supervisién constante. La evolucion de la compaﬁis se
revisa regularmente, y cuando se necesitan mas fondos o existe aigin
problema en el equipo directivo la participacion de la empresa de capital

riesgo se intensifica.

Control del riesgo micro

A través de la estructura de|. Clausulas en os contratos Modificar
los proyectos
o Plan de negocios el
« Entrega de fondos crecientes
ratio
+ Condiciones a los acuerdos de
financiacion de
A través de laimplicacién en}es Asistencia profesionalizada a los recompensa
los proyectos s proyectos al
riesgo

Figura 5.6. Control del riesgo micro.(Fuente: elaboracién propia).
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5.6.1.3. Andlisis de los factores determinantes de la oferta de

servicios por parte de las ECR

Otra cuestion relevante por lo que respecta a la oferta de servicios
gue las ECR son capaces de suministrar, al margen de los aspectos
indicados en el apartado anterior, consiste en que estos servicios no
tienen por qué corresponder estrictamente con las necesidades del
proyecto. Antes al contrario se pone de manifiesto, una clara divergencia
entre los intereses de las ECR, que intentan minimizar el coste de
oportunidad que supone la atencion y el suministro de servicios a las
empresas invertidas, y los intereses de los empresarios que intentan
maximizar el valor de mercado de sus proyectos empresariales. Este
coste de oportunidad significa que, muy a menudo, los gestores de las
ECR desestimaran un proyecto econdmicamente viable porque deben
distribuir capital y tiempo entre varios proyectos. Ademas, se ha
observado una tendencia reciente por parte de los gestores de las ECR
hacia la inversion en proyectos de LBO y de las uitimas etapas de
financiacién que precisan de una atencién menor'®. Estas inversiones
satisfacen el requisito de inversion de los fondos de capital de manera

que requieran la minima atencién posible.

Bajo este punto de vista Gifford'®* propone un anélisis acerca de la
distribucion, en términos generales, de la atencion limitada de los

¥ v, cap. 56.1.2.

194 GIFFORD, Sharon. “Limited attention and the role of the venture capitalist’. Journal

of Business Venturing, 1997, nim. 12, pag. 459-482.
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gestores de capital riesgo entre una cantidad enddgena de proyectos

incluidos en los fondos de las ECR .

El modelo presentado por Gifford tiene relacién con el intento de

limitar las necesidades de atenciéon bajo dos puntos de vista:

e entre las ECR y el empresario, donde la primera actta como el

agente del empresario cuyo proyecto esta financiando y

e en la relacion que se establece entre los inversores particulares y
la ECR como gestora y responsable de los fondos obtenidos para

su inversion en los distintos proyectos de capital riesgo.

De una forma mas especifica, el problema radica en si los gestores
de las ECR tienen los incentivos apropiados para maximizar la riqueza
del empresario por medio de la dedicacion del tiempo necesario para la
direccion, asesoria y control del proyecto. O bien, planteandolo en otros
términos, ¢Disponen los gestores de las ECR de los incentivos
apropiados para maximizar el valor de las acciones de un proyecto
financiado?. Las tres cuestiones principales son:

e silos gestores de las ECR dedican el suficiente tiempo y atencién
a los proyectos como para maximizar la riqueza del empresario y

de los accionistas individuales;
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e si la ECR pretende liquidar ia inversiéon por medio de una venta
de su participacidbn con anterioridad al momento que el

empresario considera éptimo para esa salida, y

e si actuando como gestor del fondo disponible para la realizacién
de inversiones, la ECR prefiere su distribucién entre proyectos

mas maduros.

Ademas podriamos plantearnos si, en el caso de que el crecimiento
de los fondos no fuera un obstaculo, habria limitaciones a la cantidad de

proyectos que una ECR podria llegar a asumir.

Los incentivos que tienen las ECR para maximizar el valor de sus
inversiones es un problema complejo que ha sido analizado por otros
autores. Asi, Admati y Pfleiderer'® plantean la cuestién bajo el punto de
vista de la informacion disponible para tomar decisiones que permitan
esta maximizacion. El problema radica en que el empresario posee una
informacion mas precisa acerca del proyecto que la empresa inversora y
que, en buena medida, resulta imposible de verificar para las ECR.

La principal conclusion de Admati y Pfleiderer es que los gestores
de las ECR pueden cumplir con el objetivo de maximizacion del valor de
la empresa participada, porque se supone que analizan libremente la
misma informacion que el empresario y que, ademas, tienen los
incentivos necesarios ya que los contratos de participacion que los

1% ADMATI, A.R.; PFLEIDERER, P.. “Robust financial contracting and the role of
venture capitalists™. Journal of Finance, 1994, nim. 49, pag. 371-402.
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vinculan a la empresa en cartera incluyen clausulas de participacion en
los resultados, en las que los beneficios obtenidos se entienden limpios

de todos los costes excepto de los de seguimiento y control del proyecto.

Sin embargo, aunque los costes de control y seguimiento resultaran
despreciables porque “la informacién que obtiene el gestor de la ECR

1% esto no

puede ser un subproducto de otras actividades productivas
significa que los costes de estas otras actividades productivas sea

irrelevante.

En el andlisis desarrollado por Gifford, los gestores de ilas ECR,
incluso con la misma informacién que el empresario y con el contrato de
participacion en el patrimonio de la empresa, no maximizaran el valor del
proyecto para el empresario y el resto de los accionistas individuales,
aunque, en cualquier caso, las ECR elegiran iguaimente el nivel éptimo
de inversion. El coste de oportunidad de este tiempo, o atencién dedicada
se encuentra explicitamente incluido en el modelo como la falta de
atencion a una cantidad de empresas incluidas en la cartera y estudio de
nuevos proyectos potenciales. Por este motivo, el coste de oportunidad
de la atencién de las ECR es una variable enddgena al propio modelo.

El autor demuestra que el tiempo de dedicacién requerido por los
distintos agentes origina una discrepancia entre la cantidad de atencion
que maximiza el valor de los beneficios esperados del proyecto por las
ECR y la que maximiza el beneficio esperado por el empresario: las

consultas entre las entidades inversoras y el empresario son menores y

1% ADMATI, AR.; PFLEIDERER, P.. Op. cit., 1994, pag. 395.
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menos frecuentes que lo que el empresario desea. La cantidad y
frecuencia de las consultas decrece en relacion a las oportunidades de
inversion de nuevos proyectos y aumenta con respecto a la participacion
que el valor del proyecto tiene para la ECR.

Esta discrepancia entre el interés de las ECR y el empresario tan
s6lo puede verse empeorada por la entrada de nuevas entidades
inversoras, porque, bajo este supuesto, disminuye la participaciéon de los
inversores en los beneficios del proyecto.

Frecuencia 6ptima de dedicacion a los proyectos

A continuaciéon abordaremos el problema al que se enfrentan las
ECR para la selecciéon de la frecuencia éptima en el seguimiento de un

proyecto y la fecha 6ptima para su terminacion planteado por Gifford.

El analisis se basa en un horizonte infinito, descontado el problema
de programacion dinamica de distribucion de una capacidad de atencién
limitada entre una cantidad endogena de proyectos. Quien debe tomar la
decisién observa la situacién actual de un proyecto Unicamente cuando lo
sigue. En este momento, el sujeto decisor puede elegir o bien abandonar
el proyecto o bien realizar cambios en la gestion del proyecto para
aumentar sus posibilidades. La politica éptima toma dos formas:
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e el sujeto decisor evallla nuevos proyectos en cada periodo y
descarta los proyectos que tiene en la cartera cuando los

beneficios son negativos, o, de forma alternativa,

¢ el sujeto decisor atiende a cada proyecto de cartera de manera
periddica y evalta un nuevo proyecto Unicamente en el caso de

que no existan proyectos en la cartera pendientes de evaluacion.

En el andlisis, Gifford supone la periodicidad 6ptima de atencién a
cada una de las empresas de la cartera como dada. Asimismo, los
gestores de las ECR deberan elegir la frecuencia, es decir, cada c
periodos, con el que asesoraran a cada una de las empresas, asi como la
cantidad de estas consultas de tal manera que incremente el valor
marginal de la finalizacién de cada uno de los proyectos. A cada uno de
estos intervalos de ¢ periodos lo llamaremos ciclo. La cantidad de ciclos
antes de la terminacidon de un proyecto determina la cantidad de

consultas.

Entre dos consultas consecutivas, un proyecto tiene un crecimiento
maximo por periodo con un valor de g > 0 y una pérdida minima en la
inversién de b > 0. En este caso, beneficio es el incremento del valor en
el mercado del proyecto. La pérdida sucede cuando las inversiones se
realizan en activos no tangibles. Sin embargo, el beneficio de un proyecto
entre dos periodos disminuye a lo largo del periodo entre evaluaciones a
una tasa ¢ hasta el momento en que es atendida por el gestor de la ECR

entonces, el beneficio no descontado de un proyecto de una antigliedad i

durante un periodo entre dos consultas sera:
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ri=Yig—b

donde y=1-¢.

Sea el beneficio total no descontado de un ciclo de duracién c:

Vc = Z::lri‘

Durante cualquier periodo, una ECR puede, de manera alternativa,
plantearse la evaluacion de un nuevo proyecto para una posible inversion
o bien el seguimiento de uno de los que pertenecen a la cartera para
mejorar su resuitado. En el caso de que un proyecto nuevo sea analizado
y se considere adecuado para la inversion, se adoptara con una

probabilidad p,, donde 0 <p,<1.

El aspecto méas importante para las ECR durante el periodo de
evaluacion de los proyectos en cartera, son los beneficios finales
generados por cada uno de ellos. En el caso de que éstos resulten
excesivamente bajos, la entidad inversora puede intentar aumentar el
valor del proyecto por medio del asesoramiento e incluso de la
implicacién en el mismo.

Si, siguiendo el procedimiento anterior, se evalia un proyecto de la
cartera, su beneficio se restablece en la maxima g con una probabilidad
p, donde O < p < 1. Se supone que en el caso de que no resulte posible
restablecer una tasa de beneficio positiva, el activo sera eliminado de la
cartera. Esta es la opcion de abandono de las ECR.
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Un nuevo proyecto que sea evailuado cada c periodos y restablecida
su tasa de beneficios durante t ciclos produce un valor de mercado

cuando el proyecto se liquida en tc periodos. Sea B el factor de
descuento entre periodos, donde 0O<f<1. Entonces, si al valor de

mercado esperado descontado de un nuevo proyecto que se evalla cada
¢ periodos durante t ciclos lo denominamos Vy, podremos calcular su

valor por medio de la aplicacién de la siguiente férmula :

VM — pt-—ltBtc Vc )

Si, por otra parte, tenemos que la ECR recibe como remuneracién
una participacion a <1 del valor final del proyecto, entonces, el valor de
mercado esperado descontado de la participacion de la ECR en el

proyecto, Vp, podra ser calculada como :

V, =ap 't V..

Sin embargo, la ECR debe realizar una eleccién en cada periodo,
de manera que si opta por atender a una inversion de la cartera, no podra
evaluar un nuevo activo para decidir una eventual inversién. Por
consiguiente existe un coste de oportunidad para cada proyecto debido a
la capacidad de atencién limitada de las ECR.

W
N

Ei coste de oportunidad incurrido cada vez que se evaltia un

proyecto de la cartera se compone de dos factores:
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e la renuncia a la evaluacion de un activo que ya se encontraba
incluido en la cartera, con lo que su valor no podra ser

restablecido a la maxima g, y

e el analisis necesario para decidir la probable adopcién de un

nuevo proyecto con probabilidad p, .

El coste de oportunidad es la participacion de las ECR, o', del valor
esperado de la evaluacién de un proyecto nuevo cada ¢ periodos por t
ciclos. Cualquier nuevo proyecto potencial tendra el mismo valor
esperado puesto que su valor real no puede ser evaluado hasta el
momento en que se haya analizado. Es en este sentido que podemos
suponer la existencia de homogeneidad ex ante para las inversiones
potenciales.

Para calcular este coste de oportunidad consideraremos el hecho de
que, debido a la posibilidad de retirarse del proyecto al final de cada
ciclo, las ECR renunciaran a la evaluacion de un nuevo proyecto después
de s <tciclos Unicamente en el caso de que el proyecto actuaimente
en cartera se evalla en ese momento, lo cual sucedera si el proyecto en
cartera sobrevive s - 1 evaluaciones previas, lo que ocurrird con una

probabilidad p*.

Sea o'W.(t) el incremento de valor esperado descontado de la

participacion de una ECR,o', en el valor de mercado de un proyecto
aceptado, incluido en la cartera, que se evalla cada c periodos durante t
ciclos, una vez deducido el coste de oportunidad del tiempo de la ECR.
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Entonces para cada s ciclos, tales que s < t, deberemos deducir de la
participacién de la ECR en el valor de mercado esperado el coste de
oportunidad del tiempo dedicado a la gestiébn del proyecto, que
designaremos por C,, y podremos calcular como :

C, =P P, ' W.(1),

por lo que, el incremento de valor esperado por la ECR del proyecto sera:

aW.(t)=ap tB*V.~p’ pooc'Wc(t)th(Wp)s 1)

4

t—2

y considerando que Z(Bcp)S(l _ Bcp) =1- (Bcp)t-l

obtenemos la siguiente expresién que permite el calculo del incremento
del valor descontado esperado, que tiene para el inversor, del valor de

mercado de un proyecto evaluado cada c periodos durante t cicios:

p-'Bat V. (1-B°p)

W° (t) = 1]
a(l-Bp)+ a’B"po[l -(B°p) ]

@)

Sin embargo esta medida de los beneficios marginales de las ECR
no nos facilita, por si misma, el analisis acerca del incentivo que estas
entidades puedan tener para conseguir el objetivo de maximizacién del
valor del proyecto para el empresario. Antes de valorar las conclusiones
a este respecto, cabe subrayar que el beneficio obtenido de las
inversiones sera creciente en funcidn de la cantidad de atencion y
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vigilancia dispensados por parte de las ECR; de esta manera, el siguiente
paso debe consistir en la determinacién de la cantidad Optima de
proyectos que estas entidades tienen capacidad para mantener de una
vez.

La capacidad para gestionar proyectos por parte de la entidad
inversora depende, de manera fundamental, de factores intrinsecos a la
propia ECR, tales como la escala, el tamafio y la capacidad de que
disponga para el aprendizaje; factores que, a su vez, pueden resultar
significativos para la determinacion de los costes operativos y el tamario
de la empresa de capital riesgo.

Las economias de escala aparecen debido a la existencia de gastos
fijos de estructura. Algunos autores como Sahiman'® mantienen que las
economias de escala surgen debido a que los costes de gestion no
incrementan de manera lineal al crecimiento de los proyectos en las

carteras. Este argumento sugiere que las empresas de capital riesgo

tienen incentivos para acrecentar el tamaiio de las firmas puesto que los
costes operativos se compensan con los ingresos adicionales obtenidos
por la gestion. Cualquier exceso de ingresos por encima de los costes se

distribuyen a las ECR como un beneficio extraordinario.

Sin embargo, el analisis precedente ignora las implicaciones que
tienen los recursos escasos de atencion de las ECR. Cuando la cantidad
de proyectos aumenta, las ECR pueden dedicar menos tiempo a la

gestion de cada uno de ellos. Esta es la caracteristica que se introduce

87 SAHLMAN, W.A.. Op. cit., 1990, pag. 473-521.
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en el modelo que sigue. El limite superior de la cantidad de proyectos que
pueden ser gestionados simultaneamente es creciente con relacion a las
oportunidades de inversidn en nuevos proyectos y decreciente con
respecto al tamafo de los proyectos incluidos en la cartera.

Este aspecto resuita de vital importancia cuando consideramos la
entrada de nuevas ECR en un proyecto en marcha, ya que este hecho
reduce la participacion del inversor en el valor total de mercado del
proyecto. Esto hara aumentar el numero maximo de proyectos
mantenidos por una ECR y reducira tanto la frecuencia como la cantidad
de las consultas. Puesto que ambos factores, frecuencia y cantidad de ias
consultas del empresario, son independientes del tamaifo de la ECR,
tenemos una divergencia adicional de intereses con la entrada de nuevas

empresas de capital riesgo.

El primer paso para la determinacién de los incentivos de las ECR
consiste en el establecimiento de la cantidad 6ptima de consultas t,, tal
que maximiza aW,(t) para un c dado, lo cual es equivalente a la
maximizacién de la ecuacién 2 con respecto a t, por parte de la ECR. Se
demuestra que para cualquier longitud de ciclo existe una cantidad finita

optima de consultas, t, , para la ECR.

Por lo tanto, se demuestra que para cualquier ¢ existe un valor finito
de t tal que maximiza W, (t). Nétese que t, es el menor nimero entero t
que satisface W, (t) - W, (t+1) = 0, lo cual, a partir de la ecuacién 2 es

equivalente a:
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,_ FpX:
e Xz" _ Bc p XE_Z

(A1)

t-2

donde X2 =a +o'p’ pOZ(Bcp)s :

s=0

La condicion A1 se satisface cuando t es lo suficientemente grande;

asi, cuando t tiende a infinito, el término derecho de la condicién A1 se

aproxima a B°p/(1-B°p), que es una expresion finita.

El siguiente paso en el analisis consiste en la comparacion de la
longitud del ciclo éptimo y la fecha de terminacién para la ECR con las
consideradas Optimas por el empresario del proyecto para la

maximizaciéon de su beneficio.

Para ello, Gifford formula el primero de los teoremas por el que se
establece que la duracién 6ptima del ciclo para el empresario, que
designaremos por c,, €s menor que la longitud 6ptima del ciclo para la
ECR, que designaremos por ¢, lo cual implica que las ECR atienden a
sus proyectos en cartera con una frecuencia menor de la que resultaria
Optima para el empresario. Ademas, la duracién del ciclo optimo de las
ECR es directamente proporcional a las oportunidades de nuevas
inversiones e inversamente proporcional al tamario de la participacion de
la ECR en el proyecto de inversion'®.

'8 Ppuesto que ¢ y t son discretas, adoptaremos la convencién de que el término

inversamente proporcional incluye el crecimiento cero.
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Podemos calcular el valor esperado del proyecto para el
empresario, que denominaremos Vg , de manera paralela al calculo

llevado a cabo para las ECR como se sugiere a continuacion: '
Ve =1- o) p'tV,.

La eleccion del empresario de una duracion del ciclo, ¢, dado t,
deberia corresponder a aquella i que consigue la maximizacién del

beneficio esperado por el empresario en la expresion:
Vi =(1-a)Bp**tV,.

Si suponemos t fijo, c. es aquel nimero entero i tal que satisface la

desigualdad siguiente:

(l . a)Btipmt\]i > (1 — (X) t(i+1)pt—1tV

i+l

lo cual, operando convenientemente, es equivalente a satisfacer la
desigualdad que se expone a continuacion, cuyo manejo resulta mucho

mas sencillo:

/B >1+1,,/V, (A2)

Por otra parte tenemos que, para la ECR el ¢ 6ptimo, dado el
ndimero de consultas t, es el menor entero positivo i que satisface la

ecuacion W, (t) 2 W,,,(t), lo cual también resulta equivalente a:

1e8 Estamos suponiendo que el empresario tiene un comportamiento neutral con

respecto al riesgo aunque resultaria mas realista un supuesto de aversiéon o
propension al riesgo.
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a+aBip, Y (B'p)

1/[3‘ > s -2 it s
o+ o'Bp, > (B p)

(1+1,./V) (A3)

Por el teorema 1 podemos establecer que, para cualquier t,

® Co<Cs.

e C, es independiente de pp, o0 Yo' y es decreciente en ¢.
e C, es creciente enppy en o'y es decreciente enayen ¢.
e Csescreciente ent.

e Tanto c,como ¢, son crecientes en g y decrecientes en b.

Cuyas demostraciones se incluyen a continuacion:
® Ce<Cs.

Puede observarse que el término de la derecha en la condicién A2
es decreciente con respecto a i.

Por ofra parte, puesto que se cumple que :

BT (5 ) <B T Bp),

para cualquier i tenemos que el término de la derecha de la condicidon A3
es mayor que el de la condicién A2. Por consiguiente, hemos demostrado
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que la menor de las i que satisface la condicion A3 debera ser mayor que

la i mas pequeria que cumple con la condicion A2.

e C. es independiente de po ,a ya' y es decreciente en ¢.

Puede observarse que la condicidn A2 es independiente de pp ,a ¥

o'. Puesto queo tan sélo aparece en el término de la derecha de la
ecuacion A2 y r,,(p)/V,(p) es decreciente en ¢, tenemos que c. es

decreciente en o.

e C;escreciente enpoy en o'y es decreciente enay en ¢.

La parte derecha de la condicion A3 es creciente con ppy a', lo que

significa que ¢, es creciente con poy o'.

Por otra parte, obsérvese que el término de la derecha de la
ecuacién A3 es decreciente con respecto a o, lo que implica que ¢; no

puede ser creciente en o. Ademas, puesto que ¢ sélo aparece en el
término de la derecha de la condicién A3, y r,,,(9)/V, (o) es decreciente

en ¢, tenemos gque ¢; es decreciente en ¢.

e C es creciente en “t’.

La condicién A3 es equivalente a:
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: ' =2/ i1 }° =2 i s I,
al-p)+o'p po[BZFo(ﬁ p) 62 B'D) }>T,f— (A4)
el término de la izquierda de la condicidn A4 es creciente en t, mientras
que el de la derecha es independiente de t. Por lo tanto, ¢; debe ser
creciente en t.

e Tanto ¢, como ¢, son crecientes en g y decrecientes en b.

Este punto resulta como conclusion de que ri.1/V; es creciente engy
decreciente en b.

El teorema 1 supone que las ECR conceden una atencion menos
frecuente al proyecto de lo que desearia el empresario, dada una
cantidad t de consuitas.

La circunstancia de que c, sea creciente en pg y ena' significa que
cuanto mayor sea la habilidad para conseguir nuevos proyectos y cuanto
mayor sea su participacion en tales proyectos, menos frecuentes seran
las consuitas con los proyectos actuales.

A pesar del hecho de que el aumento de la frecuencia con que las
ECR consultan a sus proyectos en cartera incrementa la participacion en
el beneficio que obtienen de ellos, esta frecuencia siempre resultara
menor que la deseada por los empresarios. Por otra parte, una caida mas
rapida de los beneficios también incrementard la frecuencia de las
consultas por parte de las ECR.

|
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Finalmente, aquellos proyectos con mayores beneficios por periodo,
0 menores activos intangibles, reciben una atencién menos frecuente;
pero es en estos casos en los que, ademas, el empresario también desea

menores atenciones.

El siguiente paso consiste en demostrar que las ECR abandonan el
proyecto con anterioridad a que los beneficios del periodo lleguen a ser
nulos, con lo que tampoco se habra maximizado el valor del proyecto por

parte de los inversores.

Para esta demostracién denominaremos d al mayor entero i para el

que se cumple que r, =0, esto es el ultimo periodo en un proyecto de

inversién que arroja un beneficio positivo.

Por medio del teorema 2 se establece que ¢, < d, es decir, que la
duracién optima del ciclo para la ECR siempre sera inferior al dGltimo

periodo con resultados positivos.

Para la demostracion del teorema 2 partiremos de la condiciéon A3,

que, para ¢;= C es equivalente a :

Xt—-2
VO[X:; - B‘} >B'L,.- (AS)
Para que la condicién A5 se cumpla, debera cumplirse que:

Xt—2 > BtXZ—Z,

o+1

362




L a sociedad capital riesgo como medio de financiacion de la nueva empresa

suponer lo contrario significaria que, necesariamente deberia cumplirse
la condicién siguiente:

a’(l_ﬁt) t-2{ne V' (nt s+1
oo, < ZoaBR) (B -B™) (p)

sin embargo, el término de la derecha de la condicién A6 es negativo, lo
que supone una contradiccion.

El teorema 2 planteado por Gifford implica que, efectivamente, una
ECR no espera hasta que los beneficios lleguen a ser nulos antes de

controlar el proyecto o de realizar la desinversion.

En otros términos, el valor de mercado del proyecto podria verse
posteriormente incrementado simplemente esperando mas tiempo para
realizar la desinversion. No importa cuantas consultas haya realizado la
ECR con el empresario, a la finalizacion del periodo tc, la ECR todavia
puede realizar contribuciones positivas al valor de mercado del proyecto
con una probabilidad p. Esto refleja la critica vertida hacia las ECR en el
sentido que éstas siguen la practica de liquidar sus participaciones en los
proyectos que se encuentran financiando aunque resulte tebricamente

posible aumentar el valor de los mismos.

Existe una posterior interpretacion de este resultado con
consecuencias para el tamafio de la ECR medido como cantidad de
proyectos iniciados. Si todos los proyectos fueran homogéneos, entonces
C; representaria igualmente el limite superior de la cantidad de proyectos
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en cartera; esto es, si unicamente pudiera adoptarse un proyecto por
periodo, no podria haber méas de ¢, proyectos en la cartera.

En este caso tendriamos el siguiente corolario: El limite superior del
tamario de una ECR es creciente en po y decreciente ena . Esto significa,
en ofras palabras, que el tamafio de la cartera de una ECR es creciente
con respecto a las oportunidades de inversidn en nuevos proyectos y

decreciente con relacién a la participacion en los beneficios.

Volvamos en este momento a la comparacién entre el nimero de
consultas que se considera éptimo por parte de una ECR y para el
empresario. Esta cantidad para la entidad inversora, que denotaremos
por t;, dada su longitud 6ptima del ciclo, c,, corresponde a la t que

maximiza aW, (t).

De una forma paralela, podemos establecer que la cantidad optima
de consultas con la ECR para el empresario, t. , dada su ¢, es aquella t

para la que se obtiene el maximo valor de la expresion

(1- ) p*'tV,.

Esto es lo que demuestra Gifford por medio de su teorema 3: Para
los valores de ¢, y ¢ determinados por las ecuaciones A2 y A3,

e te>1

e t. es independiente de o', p,, ¢ y «; siendo, ademas,

decreciente en C..
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¢ {; es independiente de ¢, creciente en a y decreciente en p, y

'

o

e t, es decreciente en ¢,

Cuyas demostraciones se incluyen a continuacion:
e t.>¢

Dado c., la cantidad éptima de consultas para el empresario, t. es el
menor numero entero t que cumple la siguiente expresién:

(1—a)p™p*'tV, >(1-)p""p(t+1)V,,
lo cual es equivalente a:
t>[3°ep/(1—[3°°p) (A7)

Para la ECR, la cantidad 6ptima de consultas, t;, considerando c,
dada, es el menor nimero entero t que cumple la condicién A1, lo cual es
equivalente a

. 1-Bp)+o'Bp,| 1-(B*p)”
D(gp afl-B*p)+a'p p[ (Bp) ] "

1-B*p) af1—Bp)+o'B*p,
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Para t =1, el término entre paréntesis situado a la derecha de la
condicion A8 es menor que la unidad. A medida que t se va haciendo
grande, dicho término aumenta de valor y tiende a la unidad a medida
que t se acerca a «. En cualquier caso, el término entre paréntesis a la
derecha de la condicion A8 es menor que la unidad, dado que ¢ > ¢, se
sigue que el término situado a la derecha de la condicién A7 es mayor

que el de la condicién A8.

e t. es independiente de o', p,, 0ya; siendo, ademas, decreciente

en C..

Dado que t. maximiza (1-a)B"™p"'V, , te maximizara B“p"'V,,
expresion que es independiente de o', p, ¥ o. Dado que la parte

derecha de la condicion A7 es decreciente en ¢,, t. es decreciente en Ce.

o {; es independiente de ¢, creciente en o y decreciente en p, y

en o'.

Noétese que la condicidon A8 es independiente de ¢. Igualmente, la
parte derecha de la ecuacion A1 es decreciente en p, y en o', mientras
gue es creciente en a,, lo cual supone que t; es independiente de ¢ y

decreciente en p, y en o', mientras que es creciente en a.
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e t; es decreciente en ¢,

Queda demostrada si verificamos que la parte derecha de la
condicion A1 es decreciente en ¢. Para t;=t, esto es equivalente a :

pX: X3
<o <o A9
X7 <X:2 (A9)

la condicion A9 es equivalente a :

X5 e o (1=B)X Ao
X2 —B < 1ot o \t1 ( )
° ¢/ ﬁ po(B p)
sin embargo, por la ecuacion A2 sabemos que
t-2 t
Xc+l < B Vc+l (A1 1)

XSy

c

por lo que el término de la derecha de la condicién A3 es decreciente en
csi V,>BV,, obien B'V_,/V, <B*, lo que haria la parte izquierda de
la condicién A10 negativa e implicaria que la condicion A9 se mantiene.

Para ver esto nétese que V./ V.1 < 1y creciente para ¢ < d.

Parac=1, Vi=r1> B(r1 + r2) = B V2 si y solo si
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(i-¢lg__1-28
b 1-2B+Bo

(A12)

sin embargo, la parte izquierda de la ecuacion A12 es mayor que la
unidad, mientras que la parte de la derecha es menor que Ia unidad.

Los teoremas 2 y 3 tomados de forma conjunta implican que las
ECR no tienen los incentivos necesarios para maximizar los beneficios de
los proyectos en los que se encuentran invirtiendo, ya que buscan
suministrar menores consultas y con una frecuencia menor al empresario
de las que resultarian necesarias para maximizar el beneficio.

Este resultado se debe al coste de oportunidad de la atencidn de la
ECR, que no fué tenido en cuenta por el empresario al calcular su
beneficio. Esto es debido a que el coste de oportunidad de la atencién de
las ECR se encuentra incluido en otros proyectos, ya formen parte de la
cartera o se trate de proyectos potenciales, a los cuales el empresario

especifico no se encuentra vinculado.

El teorema 3 implica que la cantidad de consultas deseadas por el
empresario es independiente de las oportunidades de nuevas
inversiones, el precio ofrecido por otros proyectos, la tasa de disminucién
de las posibilidades del proyecto y de la participacion de la ECR. Sin
embargo tenemos que, por otra parte, la cantidad de consultas ofrecidas
por las ECR es decreciente con respecto a las oportunidades de nuevas
inversiones y con relacién a su participacion en nuevos proyectos;
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mientras que es creciente con respecto a la participacién que la ECR
tenga en el proyecto.

A pesar de que la cantidad de consultas t; no depende directamente
de ¢, esto es de la tasa de disminucion del crecimiento del valor del

proyecto, un proyecto con una ¢ elevada gozara de mas visitas y de una

mayor duracién por parte de las ECR.

En resumen, una ECR con una mayor capacidad para invertir en

nuevos activos, medida por p,, adquirira una cantidad mas elevada de

proyectos y los consultara con menor intensidad y frecuencia hasta el
momento de su desinversion. Por otra parte, las ECR que inviertan en
proyectos con mayor valor, adquiriran una cantidad inferior pero los
atenderan con mas frecuencia e intensidad.

Relacion con los titulares del fondo de inversion

En las paginas anteriores se han analizado algunos aspectos
especificos de la relacion que se establece entre ia ECR y el empresario,
surgida de la necesidad de éste de los fondos necesarios para la puesta

en marcha de un proyecto concreto de inversion.

Sin embargo, bajo el punto de vista de la ECR, ésta no es mas que
una de las dos caras de la moneda de su actividad cotidiana desde el
momento que el capital utilizado para la inversién en actividades
productivas debe ser captado del sistema financiero. Se establece asi,
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como ya se ha apuntado con anterioridad, la segunda relacién relevante
para las ECR, esto es, la que se establece con los inversores particulares

como gestora y responsable de los capitales obtenidos.

E! analisis de la relacion establecida entre las ECR y los titulares del
capital de que compone el fondo de inversion, que posteriormente se
destinaré a la financiacion de proyectos concretos de capital riesgo,
resulta muy similar a la existente entre las ECR y los empresarios de los
proyectos financiados y que ya ha sido expuesta en el 'apartado

precedente.

La ECR, en su actuacion como gestora del fondo, le dedica una
atencion limitada que debe repartir entre la distribucién y control de los
fondos disponibles y la captacion de nuevos capitales con los que

constituir fondos adicionales.

De una forma similar a lo acontecido con el empresario titular de los
proyectos productivos, los propietarios de ios fondos no participan de la
totalidad de los costes de asesoria y consulta, motivo por el cual el gestor
del fondo no maximizara su renta. Sin embargo tampoco en este caso la
situacion resulta ineficiente, ya que tnicamente significa que el gestor del
fondo deberia ser retribuido por cada uno de los fondos segun los

recursos utilizados en consultas y asesoramiento.

Bajo este punto de vista, en cada uno de los periodos, la ECR
puede dedicar su atencién, de manera alternativa, en la gestion unos

fondos ya existentes o en buscar nuevos capitales con los que constituir
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un nuevo fondo. La restriccion a la cantidad de fondos que es posible
atender simultaneamente, depende de la limitaciéon de la capacidad del
propio gestor.

El resultado de cada fondo se deteriora en la misma medida que
disminuyen los beneficios de aquellos proyectos productivos que estan
siendo financiados por los recursos procedentes de fondo; y que
requieren una mayor atencion por parte del gestor para vigilar, gestionar,
controlar o servir de consultor para los empresarios titulares de tales
inversiones. Por este motivo, cada vez que se presta atencion a un fondo,
se esta atendiendo a uno de los proyectos que se encuentran incluidos

en él.

Este problema puede analizarse simplemente adaptando el modelo
anterior. Tenemos ahora una cantidad enddgena de fondos. El
crecimiento en el valor de un fondo, medido por el incremento en el valor
de los proyectos en cartera a los que financia, depende de la frecuencia
con la que el gestor del fondo atiende a la cartera. Durante los periodos
de descuido, disminuye el crecimiento en el valor del fondo. La ECR,
como gestora del fondo, percibe una participacion del valor de mercado a
su liquidacion, que podemos determinar utilizando la ecuacién 2.

La principal implicacién de este modelo consiste en que, a pesar de
que el horizonte temporal es variable, cuanto mayor duracién tengan las
consuitas, éstas seran tanto mas frecuentes. Un incremento en, por
ejemplo, la probabilidad de iniciar un nuevo fondo, p,, significa que el
gestor atenderé con menor frecuencia y duracion a los fondos actuales.
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Debido a ios costes de oportunidad que el gestor tiene en la distribucion
de su atencién a un fondo, dedicara una atencién menor a la gestioén de

cualquier fondo.

Del andlisis anterior se desprende que, si se consigue especificar
en el contrato de cesidn de fondos la frecuencia o la dedicacion que se
desea que el gestor dedique al fondo, se obtendra no sélo una
dedicaciéon mas intensa, sino también mas frecuente que en el supuesto
de que tal clausula resulte omitida. De esta manera se puede paliar, al
menos parcialmente, la tendencia natural del gestor del fondo hacia una

menor atencion.
Incentivos para inversiones en proyectos de ultimas fases

Estudios recientes han mostrado que las inversiones de las ECR
siguen una tendencia hacia la concentracion en proyectos de las Ultimas
fases de desarrollo, lo que significa, generalmente, mayores volimenes
de capital con posibilidades de beneficios mas rapidos y seguros. Este
cambio en la actitud inversora de las ECR se ha atribuido a una
necesidad de economizar la atencién que desde las ECR se dedica a los
proyectos en cartera, ya que las inversiones de las ultimas etapas
requieren una asistencia menor’®. Entre estas inversiones de las Ultimas
fases de desarrolio se incluyen proyectos de LBO en los que tanto las
empresas como sus equipos directivos se encuentran perfectamente
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establecidos, siendo el principal servicio suministrado por las ECR el de
tipo financiero.

Asi, durante el presente apartado, analizaremos como la existencia
de unos recursos limitados por lo que respecta al tiempo disponible para
la atencién y andlisis de los proyectos, posee una notable influencia en la
eleccion de aquellos correspondientes a las Ultimas fases de desarrollo.

Siguiendo el trabajo planteado por Gifford, iniciaremos el presente
estudio lanzando dos supuestos con respecto al comportamiento de los
proyectos mas maduros: -

Podemos aventurar, en primer lugar, que este tipo de proyectos
llevan asociado, como norma general, un menor descenso en la tasa de
crecimiento. De los andlisis previos, sabemos que la cantidad de atencion
que recibe un proyecto aumenta con la tasa de disminucién del valor del
proyecto, ¢. Esto significa que si se crean fondos con una tasa de

deterioro mas pequeria, recibiran una menor atencién. En otros términos,
si se plantea una eleccion entre proyectos de diversos grados de
madurez, y, por lo tanto, de tasas de deterioro diferentes, pero con la
misma tasa de compensacion, siempre se escogeran los proyectos mas
maduros si se mantiene constante el tiempo de dedicacién disponible.

20 TIMMONS, J.A; SAPIENZA, H.J.. “Venture capital: the decade ahead”. En
SEXTON, D.L.; KASARDA, J.D.. The State of the Art of Entrepreneurship. Boston,
MA: PWS-Kent Publishing, 1992.
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El segundo de los supuestos puede ser enunciado afirmando que,
en lugar de ser menos propensos hacia una disminuciéon en el
crecimiento del valor, aquellos proyectos mas maduros tendran un nivel
de respuesta inferior a los esfuerzos de ias ECR para mejorarios. Esto
seria equivalente, en nuestra terminologia, a que este tipo de inversiones

poseen una p inferior.

Los siguientes dos teoremas determinan el efecto de una p mas alta

en la frecuencia e intensidad de las consultas.

Teorema 4: Sea ¢g la frecuencia éptima de las consultas para el

gestor del fondo. Si p < p’, entonces cs(p) < ca(p’).

Para su demostracion acudiremos a la condicion A3 anterior, v,
sustituyendo
X, = +a'B°poZ§;§(B°p) :

obtendremos que ¢ s el numero entero mas pequeiio capaz de

satisfacer la condicion siguiente:

Xc+1 Btvcﬂ
X, SV

< c

(A13)

Observamos que p aparece tan sélo en el término de la izquierda de

la desigualdad A13. Dado que el término derecho de Ia condicién A13 es
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decreciente con respecto a ¢, cs(p) sera decreciente con relacion a p si el

término izquierdo de la condicion A13 es creciente con respecto a p.

Pero, por ofra parte, tenemos que la derivada del término izquierdo

de la condicién A13 con respecto a p es:

10 B I:;O Zt—z Sps—chs Bs+1Xc —Xc_l]. (A14)

(X.)

Para cg= ¢ sabemos que, a partir del teorema 3, B*'X, > X_,,, por lo
que B*'X_ >p'X, >X_,, para Ss< t—2. De manera que el término

entre paréntesis de la condicion A14 debe ser positivo.

El teorema 4 implica que cualquier fondo mas maduro, y, por
consiguiente, con una capacidad de respuesta inferior a los esfuerzos por
parte del gestor para mejorar su resultado o influir en su gestion, recibira,

por parte de las ECR, unas consultas que seran menos frecuentes.

Teorema 5: Sea {gla cantidad 6ptima de consultas para el gestor del
fondo. Si p < p’, entonces ts (p) < ts(p').

Para su demostracion recordemos que t; es el nimero entero mas
pequeiio que satisface la condicion A3, asi como que el término de la
derecha de la condicién A3 es decreciente con respecto a ¢, el cual es
decreciente con respecto a p. Por consiguiente, el teorema se demuestra
si el término de la derecha de A3 es creciente con respecto a p.
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