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Presentación

Me decidí a escribir este libro animado por el ejemplo de Juan Fernández-Aceytuno,  alma mater de KnowSquare,1 una «coope-rativa de conocimiento» con la que tengo el gusto de colaborar siempre que puedo. Es justo que las primeras palabras de esta presentación lo reconozcan.

El mundo del emprendedor ha sido abordado en multitud de libros que recogen un saber que, a juzgar por las altas tasas de mortalidad de las empresas de reciente creación, los promotores parecen esforzarse en ignorar. Ciñéndonos al ámbito del arranque del proyecto empresarial, también son innumerables los títulos que describen cómo hacer un plan de negocio que sirva de guía al emprendedor y le ayude a conseguir financiación. Pero precisamente el acceso a esta financiación, y el modo en que tal proceso de búsqueda debe afrontarse, es una cuestión que en la literatura española no se ha tratado con la frecuencia que merece.

O al menos a mí me lo parece. En más de una ocasión he in-tentado encontrar algún título escrito por un autor español que 1    http://www.knowsquare.es/
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explicase los entresijos de la financiación de la empresa de reciente creación y ese tipo de inversor tan huidizo, el capital riesgo.

El emprendedor diligente acude entonces a fuentes anglosajonas y ahí sí que dispone de muchas referencias. Algunas de ellas especialmente notables y mencionadas en la bibliografía comentada al final de este libro. Sin embargo, la realidad norteamericana y la española difieren en cuestiones básicas. Para empezar, la poca disponibilidad de inversores y dinero privado en nuestro país hace que numerosas recomendaciones de los textos anglosajones no sean aplicables. Si además añadimos la normativa que rige nuestras sociedades, la cuestión se complica aún más. Por eso soy de la opinión de que una obra escrita por un español y para un público español era necesaria.

Conviene no perder de vista el comentario anterior cuando el lector acuda a las fuentes americanas y compare lo allí escrito con esta obra. Posiblemente quede desconcertado ante las diferencias.

Si estas son de carácter financiero siempre podrá cotejarlas con algún asesor. Para las dudas de carácter jurídico le recomiendo que revise la legislación española. Yo no he pretendido escribir un libro jurídico y cuando la cuestión se volvía espinosa he optado por citar la ley y no entrar en mayor detalle. En este sentido he contando con la ayuda de mi amigo Luis Malo de Molina, abogado del prestigioso bufete Praecepta Abogados de Madrid, a quien le agradezco de corazón sus valiosos comentarios.

Para hacer más comprensibles algunos conceptos a aquellos que no tengan una cierta base financiera, he incluido unas hojas de cálculo que espero que los aclaren. El lector más experimentado en esta temática apreciará que las hojas simplifican las cuestiones tratadas e, incluso, en algunos casos contienen omisiones que impiden su aplicación profesional. A ellos les digo que el propósito de tales modelos no es tal uso, sino servir de guía pedagógica.

Se ha primado pues la claridad, habiéndose sacrificado el rigor económico y financiero que, sin duda, encontrará el lector en un asesor especialista.

Es complicado hacer generalizaciones en un mundo en el que cada actor se escribe su propio guión. No hay dos inversores iguales. He tratado de extraer pautas comunes de comportamiento y DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   12
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describirlas en el libro. Por ejemplo, en un lugar explico que los inversores colaboran en la actividad comercial de sus participadas orientando sus políticas comerciales, pero no cogiendo el maletín y saliendo a vender sus productos. Pues bien, es posible que algún lector conozca algún caso de un socio financiero que haya salido a la calle a cerrar ventas para la empresa en la que ha invertido.

Este libro no es inmune a los contraejemplos. Pero puedo argumentar que por cada caso aislado que se mencione contrario a los principios aquí descritos, en el mercado se encuentran otros muchos que los avalan.

La temática es amplia y el espacio breve. He tratado de incluir en el libro todos los aspectos relevantes en la búsqueda de financiación, y ello me ha obligado a ventilar algunas cuestiones en un solo párrafo. No he querido con ello minusvalorar su importancia, y si la situación del lector le obliga a profundizar en ellas conviene, nuevamente, que busque ayuda.

Para terminar, una nota terminológica: el capital riesgo que invierte en proyectos empresariales incipientes se denomina  Venture Capital. A lo largo del libro uso esta expresión no solo como actor (inversor), sino como concepto. Y como tal concepto empleo el término referido a fondos institucionales y a inversores particulares, salvo cuando en el texto hago diferencias entre ellos. Empleo asimismo como sinónimos los términos «Venture Capital», «inversor» y «socio financiero», haciendo referencia todos ellos a cualquier inversor en  startups, ya sea un particular, una sociedad mercantil o un fondo de capital riesgo.

Emplearé también otro anglicismo,  startup, para referirme a la empresa recién creada, generalmente de base tecnológica, que es la preferida del Venture Capital.

Los contenidos tratados en este libro provienen de mi entendimiento de la materia. En ese sentido soy el único responsable de los errores que pueda haber. Solo en muy contadas ocasiones he recurrido a fuentes externas, que he citado explícitamente en el texto. En este sentido agradezco al profesor Santiago Simón su amabilidad al autorizarme a emplear ciertos contenidos.

Por último, considero obligado hacer una referencia a mi paso por McKinsey & Company. De la firma me he llevado un conjunto DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   13
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de técnicas y un método de trabajo que me han resultado fundamentales a lo largo de toda mi carrera posterior.

Espero que esta obra solvente las dudas iniciales de los emprendedores y, sobre todo, los empuje a un mayor deseo de conocimiento.

Suerte.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   14
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Introducción

El genoma empresarial

La voluntad de emprender un negocio, de llevar a la práctica una idea empresarial que a día de hoy solo existe en la mente de una persona, es relativamente infrecuente en el ser humano.

De hecho, en España durante muchos años se ha considerado el acceso a la función pública como sinónimo de éxito profesional, pues tal logro permite al agraciado asegurarse unos ingresos más o menos fijos durante el resto de su vida laboral con independencia de la relevancia de su posición o la satisfacción que de ella extraiga. Por tal razón algunos pensamos que el emprendimiento es un gen muy raro en la sociedad española, y que tal gen, puesto en combinación con otras variables exógenas al emprendedor, en ocasiones da lugar a empresas generadoras de abundante riqueza.

Y esto, no nos olvidemos, constituye la materia prima esencial del tejido industrial de una nación.

De hecho, la economía de un país descansa sobre las empresas que la sustentan. Por eso, el carácter emprendedor de una sociedad y el acceso a los medios que permiten traducir ese carácter en iniciativas concretas de negocio explica en gran medida la fortaleza de la economía de un país en comparación con la de otros.

En el presente estudio no me propongo analizar los factores que DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   15
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afectan, construyen o alientan la capacidad emprendedora de las personas (lo cual precisaría de consideraciones de carácter psi-cológico y sociológico), sino los medios que permiten al promotor poner en marcha su negocio.

Sin duda, entre los elementos más comunes y necesarios para el nacimiento de un proyecto empresarial, la financiación econó-

mica ocupa uno de los puestos más relevantes. Rara vez se juntan en una misma persona la voluntad de emprender y las ideas necesarias para la creación de una empresa de valor y los medios económicos necesarios para construirla y hacerla crecer. Sobre todo en el caso de esos jóvenes ingenieros, investigadores o profesores que en el curso de sus actividades académicas llegan al convencimiento de que tal o cual producto tendría una acogida positiva en el mercado y, por consiguiente, daría lugar a la generación de beneficios económicos.

Precisamente el paso de la idea, o formulación teórica de un concepto capaz de generar valor económico, a la constitución de una empresa que cuente con los medios técnicos y humanos necesarios para llevar al mercado tales productos o servicios es la razón que justifica la publicación de este libro. Todo negocio precisa de activos con los que trabajar y de recursos financieros que permitan su adquisición. El origen de esos recursos financieros puede ser variado, como veremos más adelante. Lo que suele ser común es la necesidad en la que se encuentran los equipos promotores en el momento de crear una estructura empresarial potencialmente generadora de valor económico.

Así, el emprendedor que tiene más o menos claro el objeto de su negocio se enfrentará con la trágica realidad de la carencia de recursos necesarios para su puesta en marcha. Existen diversas fuentes de financiación, casi todas ellas con un coste asociado y todas con bastantes dificultades en su obtención. Aquí nos ocuparemos en detalle de una de ellas, el capital riesgo. O, más concretamente, de una modalidad de capital riesgo destinada a la financiación de empresas en fase de nacimiento o arranque.

Esta modalidad se denomina en inglés Venture Capital y constituye uno de los principales apoyos de los que dispone el equipo emprendedor a la hora de hacer realidad sus ideas empresariales.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   16
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El fenómeno del Venture Capital es relativamente joven en España, aunque la comunidad de emprendedores que conviven en viveros empresariales, incubadoras, parques científicos, universidades, etc., es consciente de su existencia y utilidad. Lo que sin embargo no suele ser de conocimiento común es la manera en que tales inversores piensan, deciden y se comportan. Este desconocimiento se une además a la desinformación a que puede dar lugar la lectura de la abundante bibliografía anglosajona que describe pormenorizadamente el modo en que operan los Venture Capital norteamericanos, cuyo modelo de funcionamiento difiere en muchos aspectos de la praxis española.

Sin embargo no es necesario acudir a situaciones en las cuales los promotores, confundiendo las realidades norteamericana y española, se sorprenden ante los rechazos que obtienen por parte de inversores de capital riesgo. Son mucho más frecuentes los casos en los cuales por mero desconocimiento, el emprendedor obtiene una negativa del Venture Capital y, sorprendido, reniega del capital riesgo acusándole precisamente de no tener ningún apetito por el riesgo.

Que un inversor opte por invertir en proyectos de capital riesgo, aportando fondos a cambio de capital social de una empresa y renunciando a las garantías propias de la financiación bancaria, no tiene necesariamente que significar que le guste jugarse su dinero en la ruleta. El inversor de capital riesgo medirá cuidadosamente los riesgos (a mí me parece mucho más adecuado llamar-los «apuestas») que está asumiendo al realizar una determinada operación. El emprendedor que no sea consciente de qué tipo de apuestas evalúa el inversor, cómo las evalúa y qué pretende con ellas, puede que tenga éxito a la hora de conseguir la financiación, pero tal éxito será debido única y exclusivamente al azar.

La presentación de toda oportunidad de inversión a un fondo de Venture Capital implica necesariamente la elaboración de un plan de negocio que recogerá toda la información necesaria para que el inversor pueda hacer una primera valoración de la oportunidad. A mi juicio todo plan de negocio debe contener dos partes, una estratégica y otra económica. En el apartado estratégico se recoge una serie de información necesaria para explicar las DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   17
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fuentes de generación de valor de la empresa que se pretende crear.

Tal información abarca, entre otros contenidos, la descripción del producto o servicio, un análisis de mercado que justifique la existencia de demanda, un estudio de la situación competitiva actual en términos de productos competidores y sustitutivos, la política de comercialización y marketing que seguirá la empresa para acceder al mercado, los medios de producción y aprovisionamiento, los recursos humanos involucrados o pendientes de involucrar en el proyecto, etc. No se encuentra entre los objetivos de este libro explicar cómo hacer un plan de negocio, pues la literatura sobre este tema es abundante y aquí sí son perfectamente aplicables los textos norteamericanos. Sin embargo, en otro capítulo de este manual expondremos con detalle algunos errores frecuentes que suelen cometerse en la elaboración del plan estratégico de la empresa.

El plan económico es igualmente importante pero, a diferencia de lo que ocurre con el capítulo estratégico, la enorme dispersión observada en su calidad solo puede explicarse por el desconocimiento de finanzas del que hacen gala los promotores que lo realizan. No es infrecuente escuchar a un promotor que, ante las evidentes carencias de su plan económico, arguye que su misión no consiste en llevar la parte financiera de su empresa, sino in-vestigar, fabricar, vender... puede que tal pretensión sea cierta y que, con buen criterio, opte por dejar en manos de especialistas la gestión financiera del negocio una vez que está operativo. Sin embargo está cometiendo un error en su proceso de búsqueda de financiación. No solo demuestra una gran despreocupación por los temas económicos, lo cual no es recomendable en un empresario, sino que además no está facilitando al inversor el análisis de su propuesta de negocio, y así es imposible convencerle de que su  startup le va a hacer ganar dinero.

Por eso, antes de entrar en los detalles del capital riesgo y, más concretamente, del Venture Capital es necesario detenernos en la primera piedra de toque que distinguirá un proyecto serio de otro que no lo es: el modelo económico. Comentaremos a continuación de dónde procede la importancia de tal informe y cómo elaborarlo de una manera sencilla y, sobre todo, útil para el inversor de una startup.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   18

22/06/10   09:51

1

El modelo económico de la  startup

El equipo promotor que considera la puesta en marcha de un negocio debe realizar un plan de empresa. Este plan describe en detalle la oportunidad de inversión explicando qué producto o servicio se comercializará, qué estrategia comercial seguirá la empresa, qué recursos humanos serán necesarios, qué sistemas de producción se emplearán, etc. En otras palabras, el plan de negocio marca las líneas básicas de actividad de la  startup.

Este aspecto estratégico del plan de negocio nos indica la primera característica básica del plan financiero: la necesidad de que este sea coherente con las iniciativas y objetivos definidos en el plan estratégico.

Dicho de otra manera: el plan estratégico no debe incluir ninguna iniciativa no presupuestada en el plan financiero y, viceversa, el plan financiero no puede de ninguna manera recoger inversiones, gastos o ingresos no previstos en el plan estratégico.

El plan financiero es el reflejo económico del plan estratégico, y sus conclusiones en términos de necesidades de financiación o rentabilidad a futuro son aplicables al negocio descrito en el plan estratégico. Constituyen realidades inseparables.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   19
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Genera una sensación muy negativa en los inversores comprobar cómo, por ejemplo, los promotores describen en su plan de empresa la necesidad de contratar unos ingenieros de alta cualifica-ción y posteriormente al revisar el plan financiero se aprecian unos sueldos de becario para tales profesionales. Otro error bastante frecuente consiste en aportar en el plan estratégico un calendario de lanzamiento de productos mientras que en el plan financiero se están presupuestando ventas en ejercicios anteriores al previsto pasa la salida al mercado.

Otra característica básica del plan financiero consiste en su finalidad práctica. En ocasiones los equipos promotores prestan una gran atención al rigor de los números que realizan (manejando cantidades con dos decimales, por ejemplo), cuidando su corrección académica pero obviando elementos básicos para que el inversor sea capaz de valorar la oportunidad de negocio que están presentando. En definitiva, si el plan financiero no ofrece una respuesta a las preguntas fundamentales que todo inversor se hace al estudiar una oportunidad de inversión no habrá cumplido su misión principal, por muy riguroso y académico que sea.

así, resulta muy poco útil un plan que no permita al inversor saber qué fondos necesita la empresa, a que irán destinados tales fondos y qué rentabilidad podrá obtener él de la inversión que va a realizar. Estas son las tres cuestiones básicas que debe abordar el modelo económico de la  startup.

Para dar una respuesta satisfactoria a las tres cuestiones anteriores, el modelo financiero debe estar orientado al cómputo de la generación de caja de la  startup, es decir, debe permitir al analista calcular cómo afectan las distintas hipótesis de partida a la tesorería de la sociedad. Los anglosajones suelen decir «cash is king» para subrayar la importancia del efectivo en la gestión de las empresas. La mayoría de los negocios que cierran al cabo de poco tiempo no lo hacen por quiebra derivada de pérdidas, sino por insolvencia o falta de liquidez. así, para el inversor es fundamental saber desde el punto de vista del efectivo las necesidades de la empresa, cuándo tales necesidades serán mayores, cuánto dinero generará el negocio para recuperar su inversión, etc. Y para ello hay que calcular los flujos de caja.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   20
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a continuación se propone una estrategia para elaborar el modelo financiero, acorde con las consideraciones anteriores, y que se muestra resumida en el siguiente gráfico.


Estrategia para hacer el modelo

Partimos de la base de que el punto de llegada son los flujos de caja y el estado de tesorería proyectados para el horizonte temporal considerado en el plan. El análisis del flujo de caja se compone de tres apartados: el flujo de caja de las operaciones, el flujo de caja de las inversiones y el flujo de caja de la financiación.

Trabajando hacia atrás, comprobamos cómo para calcular el flujo de caja de las operaciones necesitamos dos métricas financieras básicas, el beneficio de la empresa y la variación de su fondo de maniobra. Para disponer de ambos datos es preciso proyectar tanto la cuenta de explotación como el balance de situación. Del mismo modo, para el flujo de caja de las inversiones será necesario obtener una relación exhaustiva del inmovilizado que habrá que comprar durante el horizonte temporal del plan financiero, así DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   21
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como el resto de las partidas capitalizables, en especial los gastos activables que analizaremos más adelante. Por último, para el flujo de caja de la financiación se necesita una hipótesis de solicitud y amortización de deuda, si bien en nuestro caso de  startup que busca una primera financiación dejaremos esta hipótesis a cero por el momento.

analicemos en primer lugar el balance de situación. El balance tiene dos partes, el activo y el pasivo, y muestra la situación patrimonial de la empresa en un momento determinado. Podríamos compararlo con una fotografía de la empresa que nos indica de dónde proceden los fondos que están financiando la sociedad en ese momento (pasivo) y la aplicación que la empresa está dando en la actualidad a tales fondos (activo). El total del activo y del pasivo deben coincidir (a esto se le llama «cuadrar»), pues los recursos de la sociedad (pasivo) tienen forzosamente que haberse empleado en un elemento de activo determinado.

En el siguiente gráfico se presentan las voces más habituales del balance de situación de una empresa.

Balance de situación

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   22

22/06/10   09:51

El modelo económico de la  startup · 23

La cuenta de explotación por su parte nos informa acerca del resultado obtenido por la compañía durante un período de tiempo determinado. básicamente se parte de los ingresos que ha generado la empresa y se van deduciendo todos aquellos costes y gastos en los que ha incurrido en el curso de sus operaciones. En este gráfico se describen las principales partidas de una cuenta de explotación.

Cuenta de explotación

Conviene notar que en el caso de una  startup como la que nos ocupa es muy habitual que entre los ingresos se incluyan otros dos apartados: los «trabajos realizados para el inmovilizado» y las «subvenciones en capital». De los primeros nos ocuparemos más adelante. En el epígrafe de subvenciones en capital recogeremos aquellas ayudas y subvenciones no reintegrables (a ser posible, en el año en que se cobren, no en el que se concedan).

Para que nuestro modelo calcule adecuadamente tanto el balance de situación como la cuenta de explotación debemos trabajar de manera ordenada. En primer lugar es necesario llegar al resultado operativo de la empresa, también llamado EbITDa ( Earnings Be-fore Interests, Taxes, Depreciation and Amortization).1 El resultado 1   beneficios antes de intereses, impuestos, amortización y depreciación. La mé-

trica equivalente española es el baIIa, «beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones».
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operativo no es más que el margen bruto (ventas menos costo de ventas) menos los costos de personal y demás gastos generales. En otras palabras, mide la capacidad de generación de valor del producto de la empresa, pues indica si los ingresos que le proporciona son suficientes para pagar todos los gastos necesarios para funcionar.

Esta métrica la encontraremos recurrentemente en nuestra actividad de búsqueda de financiación pues resulta fundamental para el potencial inversor, porque cuantifica la capacidad de la empresa de obtener beneficio de sus actividades normales.


Ventas

Nuestro modelo financiero debe, pues, en primer lugar proyectar la cifra de negocio (ventas) que alcanzará la empresa año a año. Ya hemos indicado anteriormente que estas previsiones de ventas deben ser coherentes con el plan estratégico propuesto, de manera que los productos generen ingresos después de haber sido lanzados al mercado, en los países en los que entrará en cada momento, a los clientes que servirá en cada uno de los años, etcétera.

Hay dos formas de estimar los ingresos por ventas que se propone obtener la empresa, «de arriba abajo» y «de abajo arriba». El primer método consiste en realizar un cálculo global del mercado objetivo de la empresa y suponer que en cada uno de los años del plan financiero se va a conseguir una determinada cuota de mercado (esto es, un porcentaje del mercado total). así, las ventas anuales serán igual al mercado total multiplicado por la cuota prevista. Este sistema es relativamente sencillo de computar si se tienen datos fiables sobre el tamaño y crecimiento del mercado objetivo. Sin embargo, resulta fácilmente atacable pues la cuota de mercado que los equipos promotores proponen es arbitraria y seguramente se prestará a discusiones con los potenciales inversores.

El método «de abajo arriba» es más laborioso aunque también más robusto. Consiste en realizar un presupuesto de ventas año a año, cliente a cliente, país a país, producto a producto. La suma de DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   24
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todas estas ventas será igual a la cifra de negocio final del ejercicio. Es pues un sistema más exigente que el anterior, pero que al menos resulta más fácil de argumentar y, sobre todo, permite al empresario demostrar al posible inversor que tiene claro qué tipo de estrategias comerciales debe seguir la empresa y qué resultados previsiblemente conseguirán tales acciones en términos de ventas. Este sistema puede combinarse con el anterior (de arriba abajo) para comprobar que el presupuesto realizado no supone una cuota de mercado imposible de conseguir.

Por último, es muy recomendable que el modelo financiero desglose exhaustivamente todas las variables relacionadas con las ventas de forma que permita una fácil simulación y cambio de premisas básicas. Por ejemplo, poner en una hoja de cálculo que los ingresos del año son iguales a un precio multiplicado por un número de productos no es tan útil como plantear unas hipótesis de precio por geografía, precio por modelo de producto, precio por segmento de cliente... trabajando con el inversor podríamos modificar los números y comprobar cómo afectan tales hipótesis a la rentabilidad final del negocio y las necesidades financieras para su consecución.


Coste de ventas

bajo el epígrafe «coste de ventas» el promotor debe reflejar los costes directos de los productos vendidos durante el ejercicio.

También aquí existen dos métodos para realizar estas estimaciones. Lo mejor de todo sería disponer de presupuestos reales de proveedores que demuestren al posible inversor la capacidad de la empresa de tener bajo control el coste de sus ventas. Cuando esto no es posible, otras  startups suelen recurrir a comparables, planteando así el coste de ventas como el porcentaje de las ventas observado en empresas similares. En todo caso, es importante que las cifras proyectadas como coste de ventas sean razonables y jus-tificables. así, para argumentar que los costes disminuyen con el tiempo puede citarse el mayor poder negociador que va adquiriendo la empresa según va creciendo y que dará lugar a descuentos DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   25
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y  rappels. También puede ser que como consecuencia de la entrada en nuevos mercados o el lanzamiento de los productos en pipeline, el coste de ventas vaya aumentando, puesto que si esos nuevos productos tienen un margen inferior lo normal es que esto se refleje en los años en que salgan al mercado.

La diferencia entre ingresos de ventas y coste de ventas da lugar a una métrica muy importante, el margen bruto, que indica la capacidad del producto de la empresa para generar valor y pagar así el resto de costes de estructura. Hay por definición algunas industrias en las cuales el margen bruto es extraordinariamente elevado, por ejemplo en el  software, donde una vez desarrollado el producto, vender licencias tiene un coste marginal casi insignificante. En cambio, en empresas de corte industrial en las que hay un uso intensivo de materia prima cara en procesos de fabricación se observan márgenes brutos más estrechos. En estos casos de bajo margen bruto, para que la empresa demuestre ser rentable la métrica fundamental será el volumen de negocio. así, habrá que calcular la masa crítica necesaria para que el margen obtenido por las ventas sea suficiente para cubrir todos los costes de estructura y proporcionar al empresario un beneficio.

En general, aquellas empresas que operan en mercados altamente competitivos se enfrentan a este tipo de situación, viéndose obligadas a trabajar con márgenes muy estrechos. Un margen reducido es sumamente peligroso para la  startup, pues encarece los fallos. Cada vez que la empresa comete un error y, por ejemplo, entrega una cantidad equivocada de producto el nivel de ventas que tendrá que realizar para subsanarlo será mayor que las necesarias si los márgenes son altos.


Gastos de personal

Después de calcular el margen bruto, el emprendedor debe reflejar en el modelo económico los gastos de estructura de la empresa. El primero de ellos es el coste de personal.

Para un correcto modelado de los costes de personal hay que elaborar un calendario de contrataciones. Uno de los errores más DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   26
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frecuentes de los equipos promotores cuando realizan un plan de negocio consiste en suponer que todas las personas deben estar incorporadas en la empresa desde el momento de su creación. Esto, aparte de suponer un peso financiero importante para la compañía, es irreal, pues lo normal es que los recursos se vayan incorporan-do a medida que la empresa los va necesitando. El calendario de contrataciones debe hacerse muy detallado, persona a persona si la empresa tiene un tamaño reducido, o por lo menos categoría profesional a categoría profesional si es que la plantilla va a ser amplia.

Una vez que tenemos qué personas (o perfiles profesionales) deben incorporarse a la empresa cada año es preciso presupuestar su «coste empresa», esto es, el sueldo bruto más las cargas sociales a cargo de la empresa. aquí nuevamente tenemos  que revisar lo planteado en el plan estratégico y si, por ejemplo, en nuestro negocio lo fundamental es tener tres investigadores en biomedicina de primer nivel en plantilla es imprescindible trabajar con la hipótesis de que la retribución prevista para estos perfiles se encontrará en el rango más alto de la escala habitual para estos profesionales. En general es una buena práctica no escatimar en gastos de personal esencial y presupuestar a un buen equipo de profesionales. además, por motivos de prudencia, se suele suponer que las personas entran en la empresa a mediados de año, de manera que durante el primer ejercicio en que prestan sus servicios se carga a la sociedad el 50% de su coste anual. Por supuesto, esta no es una regla fija y el equipo promotor puede (y debe) reflejar una situación distinta en caso de que se tenga cierta seguridad de que la realidad impondrá tiempos de incorporación diferentes.

Por ejemplo. Un cuadro de contratación podría ser este, en el que figura el número de personas por puesto que cargarían sus costes cada año:

Posición

Año 1

Año 2

Año 3

Director gerente

1

1

1

Ingeniero

0,5

1

1,5

Administrativo

0

1

2
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En este cuadro, a mediados del primer año se contrata un ingeniero, a principios del año dos se incorpora a la empresa un administrativo, a principios del tercer año lo hace otro administrativo y a mediados entra otro ingeniero.

Por último, es importante que el equipo promotor sea cauto a la hora de fijar su propia retribución. Los inversores suelen ser muy reacios a aceptar sueldos de primer nivel para emprendedores en las rondas iniciales de financiación de un negocio, pues sería equivalente a una compra de participaciones cuando lo que pretende hacer el Venture Capital es financiar el negocio. En general, la razón argumentada no es el mayor o menor mérito que los empresarios tengan para cobrar tales cantidades, sino el compromiso que estos deben mostrar con la empresa durante los momentos en que más necesitada de capital se encuentra. retomaremos esta cuestión en el capítulo sobre el acuerdo de inversión.

Para concluir el modelado de los gastos de personal es preciso incluir las comisiones de la fuerza de ventas (como porcentaje de los ingresos o las unidades vendidas, por ejemplo) y los bonos pagaderos a los directivos.


Gastos generales

En el caso de los gastos generales es preciso en primer lugar identificar aquellos que sean más relevantes para nuestro negocio, para lo cual el plan estratégico será nuevamente de gran ayuda. Por ejemplo, si para la distribución del producto es necesario acudir a las principales ferias del sector conviene presupuestar la participación de la empresa en cada una de ellas.

Otro aspecto importante que debe ser considerado es el empleo de las subcontrataciones. En la medida en que la empresa sea capaz de externalizar trabajos necesarios para el desarrollo de sus operaciones estará evitando aumentar los costes fijos de estructura. Esto es especialmente relevante en aquellos casos en los que la compañía todavía está operando por debajo de su DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   28
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«punto de equilibrio», puesto que así se reduce su distancia con este.2

Con las subcontrataciones los promotores tendrán que reflexionar acerca de las competencias clave de la empresa que se están dejando en manos de terceros, evitando perder el control sobre sus ventajas competitivas. En general, recurrir a servicios profesionales de terceros favorece financieramente a la  startup pues hace variable un coste que de otra manera sería fijo (si se tuviese que contratar personal propio, por ejemplo), y reducir los costes fijos aproxima el punto de equilibrio donde la empresa 2   El punto de equilibrio marca la cantidad de producto que es necesario vender para que la empresa tenga un beneficio igual a «cero». En otras palabras, indica el volumen de ventas a partir del cual la empresa deja de tener pérdidas y entra en beneficios. Para calcularlo debemos considerar que una empresa tiene unos costes variables y unos costes fijos. Para explicarlo en pocas palabras diremos que los costes variables son aquellos que aumentan con las unidades vendidas mientras que los costes fijos son aquellos que la empresa soporta con independencia de las ventas. Por ejemplo, si nuestra empresa vende quesos un coste variable sería el de la leche que es preciso comprar para elaborar los quesos que nos han encargado. En cambio, un coste fijo sería el alquiler de la nave industrial donde producimos, pues tal coste no depende de los kilos de queso que vendamos y además debe pagarse incluso si no se vende nada.

 

Si los costes variables dependen de las ventas, podríamos decir que estos son: CV = CVu x Q

 

Siendo CVu el coste variable unitario por cada unidad vendida (en el ejemplo, cuánto cuesta la leche de un queso) y Q el número de unidades vendidas.

 

Lógicamente, los ingresos dependen de las ventas, y son: I = P x Q

 

Siendo P el precio y Q la cantidad (en nuestro ejemplo el precio de cada queso y el número de quesos que hemos vendido).

 

Pues bien, si sabemos que los costes totales (C) son iguales a los costes fijos (CF) más los costes variables (CV) y que el punto de equilibrio es aquel donde el beneficio es igual a cero, tenemos:

b = I – C = 0

(P x Q) – (CVu x Q) + CF = 0

Q* = CF / (P – CVu)

 

Es decir, la cantidad del punto de equilibrio se obtiene dividiendo los costes fijos entre la diferencia entre precio y coste variable unitario (lo que en finanzas se denomina «margen de contribución», pues indica cómo contribuyen las ventas a cubrir los costes fijos y obtener beneficios).

 

Vemos que cuanto mayores sean los costes fijos más cantidad es necesario vender para alcanzar el punto de equilibrio y, por consiguiente, obtener beneficios.
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empieza a obtener beneficios. ahora bien, la  startup tiene una propuesta de valor que justifica su presencia en el mercado y desde el punto de vista estratégico es esencial que tal valor esté totalmente protegido frente a terceros. Subcontratar actividades relacionadas con estas ventajas competitivas hace que la startup sea prescindible, pues nada impide entonces que los de-más participantes en la cadena de valor del negocio realicen las actividades propias de la empresa eliminando así un intermediario y absorbiendo entonces su margen de beneficio. En otras palabras, una subcontratación mal planteada hace vulnerable a la empresa.

Los gastos generales deben proyectarse durante el horizonte temporal del plan empleando un crecimiento anual, por ejemplo el IPC o el porcentaje de incremento anual de la cifra de negocio (ventas). Para aquellos gastos que tengan la consideración de fijos, como por ejemplo los alquileres, puede aplicarse un crecimiento del IPC siempre y cuando el tamaño de la empresa no haga necesaria su ampliación o, en el caso de los alquileres, el traslado a unas oficinas de mayor tamaño. En todo caso, el criterio general para estimar los gastos generales debe ser nuevamente el de prudencia, pues en el fondo de lo que se trata es de determinar cuánto cuesta soportar la estructura necesaria para realizar las operaciones que cada año prevé el plan estratégico.

Por último, es necesario presupuestar una partida adicional de imprevistos en la que tengan cabida aquellas situaciones ex-cepcionales en las cuales los costes de la empresa pueden resultar mayores de lo esperado.

La diferencia entre el margen bruto y los gastos generales se denomina resultado operativo o EbITDa. Esta métrica tiene una gran importancia para el capital riesgo, pues indica la capacidad de generación de beneficios que tienen las actividades normales de la empresa, con independencia de su estrategia financiera o la gestión de sus inversiones. En otras palabras, el EbITDa indica al inversor qué beneficio o pérdida obtendrá la empresa realizando sus operaciones comunes. Lo normal en una  startup es que el EbITDa sea negativo durante los primeros DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   30
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ejercicios porque se ha creado una estructura que precisa una masa crítica de ventas para generar beneficios y alcanzar tal cifra de negocio lleva tiempo. El tiempo que se tarda en alcanzar esa masa crítica es el tiempo que el EbITDa será negativo y, en líneas generales, un plan financiero en que tal plazo sea excesivamente largo creará desconfianza en el inversor pues o bien los costes planteados son excesivos, o bien la empresa no aporta al mercado valor suficiente para captar la clientela que la lleve rápidamente al punto de equilibrio.


Inversiones

Una vez que el modelo financiero ha llegado al EbITDa, debemos trabajar en las inversiones, que no deben confundirse con los gastos operativos. Las inversiones son adquisiciones de activos que servirán para realizar las operaciones de la empresa y que permanecerán en esta más de un año.

Las inversiones pueden ser materiales o inmateriales según sea el activo que se está adquiriendo, un bien tangible en el primer caso (un ordenador personal, por ejemplo) o intangible, en el segundo (una licencia de  software). Generalmente los equipos promotores realizan con bastante precisión este tipo de presupuestos. Nuevamente el emprendedor deberá revisar el plan estratégico para saber cuándo serán necesarias las incor-poraciones de los elementos de activo, de manera que se apunte en el modelo económico su coste en el momento oportuno.

Una vez que se disponga de un plan anual de inversiones pueden calcularse las amortizaciones anuales que se llevarán a la cuenta de explotación. Para ello deben considerarse los plazos legales máximos establecidos para cada uno de los elementos del inmovilizado.
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Inversiones

Activación de gastos de I+D+i

La importancia de los gastos de I+D+i en las  startups de base tecnológica hace necesario un inciso en este punto. La legislación española permite que determinados gastos de investigación, desarrollo e innovación se computen como inversiones y, por consiguiente, aparezcan en el activo del balance como una partida amortizable. Es decir, a pesar de ser gastos que figuran en la cuenta de explotación de la empresa, se permite que se «trasladen» al activo y que consten como inversiones realizadas por la empresa y no como mero gasto. Esta posibilidad de capi-talizar partidas permite al negocio reducir las pérdidas anuales durante los años en que se encuentra en fase de inversión (evitando así el deterioro de los fondos propios) y reconociendo el hecho de que tales trabajos posibilitarán la generación de ingresos en ejercicios posteriores. La ley actual permite activar aquellos gastos de I+D+i que sean identificables en proyectos concretos, es decir, localizados en iniciativas individuales con objetivos claros, y sobre cuyo éxito (medido como sus posibilidades de generación de ingresos al futuro) haya expectativas razonables.
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Los promotores deben ser especialmente cuidadosos a la hora de considerar en los planes económicos las activaciones de I+D+i.

así, es necesario que se consulte con un asesor fiscal o un auditor qué tipo de gastos pueden ser activables y seguir sus recomendaciones, puesto que en ocasiones los empresarios se llevan desagradables sorpresas al comprobar cómo la administración tributaria no acepta la activación de determinados gastos que el emprendedor consideraba claramente activables.

además de determinar con acierto qué partidas de gasto se pueden llevar al activo, es preciso realizar los ajustes en el modelo económico de manera adecuada. Nuevamente conocer el modo en que se contabilizan estas activaciones facilita la elaboración correcta del modelo. así, cuando se produce el gasto, la empresa realiza un apunte como este:

Cuenta de gasto a bancos (o acreedores).

Es decir, la empresa reconoce haber incurrido en un determinado gasto y que tal importe se ha satisfecho en metálico o se ha dejado pendiente de pago. El gasto se llevará posteriormente a la cuenta de pérdidas y ganancias y el abono en tesorería reduce el saldo del banco.

Cuando se activa este gasto, el apunte que se realiza es: Inmovilizado inmaterial a trabajos realizados

para el inmovilizado inmaterial.

En este caso se está realizando un cargo en una cuenta de activo, con lo cual cumplimos nuestro objetivo de llevar al balance el importe del gasto en cuestión. El abono se hace a una cuenta de ingresos, por lo que tal importe aparecerá en la cuenta de explotación aumentando el beneficio del año. Esa es la partida que aparecía entre los ingresos de la cuenta de pérdidas y ganancias, evitando que el resultado del ejercicio se redujera.

En efecto, si analizamos los apuntes contables vemos cómo el gasto que se ha activado no ha desaparecido de la cuenta de explotación, sino que se ha vuelto a apuntar como ingreso. El DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   33
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resultado neto sobre el beneficio es cero, puesto que en la parte de ingresos suma y en la parte de gastos resta. En ocasiones los emprendedores realizan inadecuadamente la activación del gasto eliminándolo de la cuenta de explotación con cargo a la cuenta de activo. Es decir, se realiza este apunte:

Inmovilizado inmaterial a cuenta de gasto.

Esta práctica es inadecuada puesto que, a pesar de que la contabilidad sigue estando cuadrada, estamos haciendo desaparecer el importe de los gastos en la cuenta de explotación cuando en realidad sí se ha incurrido en esos gastos.


Fondo de maniobra

El paso siguiente consiste en obtener las partidas principales para el cálculo del fondo de maniobra. Lo que tratamos de saber aquí es en qué medida la empresa consigue financiación de acreedores o está financiando a deudores o su propio inventario.

Por consiguiente, las principales voces del balance que los emprendedores deben analizar son: existencias y deudores, en el activo, y acreedores comerciales, en el pasivo. En el apartado dedicado a los impuestos estudiaremos otras partidas que también habrá que incluir en el fondo de maniobra. Por ahora consideraremos únicamente estas tres cuentas, las principales, para las que es necesario determinar su saldo final en el balance de la empresa.

•	Existencias: es el importe de los inventarios de mercaderías o producción de la empresa. Una forma sencilla de estimar su saldo es mediante el ratio de rotación de inventarios (en caso de conocerse mediante datos sectoriales o estimaciones del equipo promotor del negocio). El ejercicio que debe hacer el emprendedor es calcular los días que de media estarán las mercaderías en el almacén. así, se toma el importe de compras del ejercicio, se multiplica por el número de días de inventario y se divide por 365 días. Con DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   34
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esta fórmula obtenemos la cifra total de compras realizadas y que previsiblemente al 31 diciembre se encontrarán en el almacén de la empresa.

Saldo existencias = (Compras anuales x Nº días

en almacén) / 365 días

•	Deudores: el importe de esta cuenta se calculará de manera similar. Trabajando con una hipótesis de plazo medio de cobro a clientes en días, se toma la cifra de ingresos (con IVa), se multiplica por los días de cobro a clientes y se divide por 365. Conviene ser cauto a la hora de estimar los días de cobro a clientes, pues suelen ser superiores a los deseados. además, este plazo puede cambiar a lo largo de los años en función de la naturaleza de los clientes que vaya adquiriendo la empresa. Por ejemplo, si a partir del tercer año se empieza a trabajar con clientes importantes es razonable suponer que los plazos de cobro se irán ampliando.

Este es un nuevo ejemplo sobre la compatibilidad del plan económico que estamos elaborando con el plan estratégico de la empresa. Un error frecuente de los promotores es no considerar el IVa en el cálculo del saldo de la cuenta de deudores. El impuesto indirecto debe ser tenido en cuenta dado que las deudas de clientes a fin de año incluyen el IVa correspondiente.

Saldo deudores = (Ingresos con IVa x Nº días de cobro) /

365 días

•	acreedores: análogamente, trabajando con una hipótesis de días de pago a proveedores se multiplica esta cifra por el coste de ventas (con IVa) y se divide por 365. Nuevamente debemos considerar el impuesto indirecto pues forma parte de la deuda que la empresa está asumiendo con sus proveedores.

Saldo acreedores = (Coste de ventas con IVa x Nº días de pago) / 365 días
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Vemos que en los tres casos determinamos los montantes de inventarios, cuentas a cobrar y cuentas a pagar pendientes de realizarse a fin de año. La variación anual de estos saldos, junto con otros análogos como «otros acreedores», «remuneraciones pendientes de pago»3 y demás cuentas de impuestos, nos permitirá calcular la variación del fondo de maniobra que llevaremos al estado de flujos de caja, tal y como se muestra en este cuadro de ejemplo: Año n

Año n+1 Año n+2 Año n+3


Activo a corto

Existencias


100

120

150

140

Clientes

500

400

750

800

Hacienda Pública deudora

10

10

10

20


Pasivo a corto

Proveedores


200

200

400

500

Otros acreedores

50

60

70

60

Remuneraciones pendientes

10

0

0

0

Hacienda Pública acreedora

0

0

0

0

Seguridad Social

15

20

40

60


Fondo de maniobra

Existencias


20

30

-10

Clientes

-100

350

50

Hacienda Pública deudora

0

0

10

Proveedores

0

200

100

Otros acreedores

10

10

-10

Remuneraciones pendientes

-10

0

0

Hacienda Pública acreedora

0

0

0

Seguridad Social

5

20

20


Variaciones del fondo de 

+85

-150

+60


maniobra

3   Un último concepto que debe incorporarse a las variaciones del fondo de maniobra es el contenido en las «remuneraciones pendientes de pago», esto es, aquellas deudas reconocidas y pendientes de pagar a trabajadores, como por ejemplo primas, premios, incentivos..., la diferencia en el saldo de esta cuenta entre un ejercicio y otro supondrá una entrada o salida de caja, puesto que nuevamente la empresa estará financiando a empleados o financiándose de ellos.
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Para calcular la variación del fondo de maniobra se suman las variaciones de las cuentas de pasivo y se restan las de activo.

así, en este modelo una variación positiva del fondo de maniobra indica que las cuentas de pasivo crecen más que las de activo, lo cual significa que la empresa ha conseguido financiarse de terceros. Una variación negativa significa que la empresa emplea recursos en financiar a deudores o su propio almacén. En el año n+1 vemos cómo la empresa ha conseguido un aumento neto de financiación de terceros de 85 unidades monetarias gracias fundamentalmente a la reducción de la cuenta de clientes.

El año siguiente, a pesar del aumento de la cuenta de proveedores la empresa destinó abundantes fondos a financiar deudores y existencias, con lo que la variación del fondo de maniobra resultó negativa.

En ocasiones, los emprendedores con el fin de reducir las necesidades de financiación de la empresa o como medida correc-tora a un circulante excesivamente exigente optan por modelar un escenario de descuento de efectos. Esta práctica consiste en acudir a una entidad financiera con pagarés o facturas de clientes y conseguir del banco un pago anticipado a cuenta de tales cobros futuros. El banco o caja cobrará una comisión por el servicio, además de un interés por cada uno de los días que deban pasar hasta producirse el pago por parte del deudor.

Para reflejar este descuento en el modelo económico existen dos métodos:

•	reducir los días de cobro: en el fondo, al descontar los efectos estamos suponiendo que los días de cobro se están reduciendo, por lo tanto es posible modificar el plazo supuesto en el cómputo del saldo de la cuenta de deudores. reduciendo estos días la cuenta de deudores del balance será inferior y, por consiguiente, la caja de la empresa reflejará este hecho con un aumento.

•	reducir el saldo de clientes que hemos obtenido: de forma más directa, una vez obtenido el saldo de la cuenta de deudores con el plazo normal de cobro, es posible reducir este importe suponiendo que se descontará una parte.
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En ambos casos es preciso por un lado calcular los gastos financieros y llevarlos a la cuenta de explotación y por otro reconocer una deuda en el balance por los efectos pendientes de cobro, deuda que se liquidará en el ejercicio siguiente. al descontar los efectos, en caso de no producirse finalmente el pago del deudor, la entidad financiera nos reclamará a nosotros que cubramos la deuda. Por esta razón, la legislación contable exige que el importe de los efectos descontados se considere como una deuda hasta el momento en que el cliente o deudor liquide el importe debido.

Si bien el descuento de efectos es una práctica común y fácilmente argumentable a un inversor, sobre todo en aquellos casos en los cuales la empresa puede experimentar problemas de circulante, suele ser recomendable guardarse esta baza para responder ante ataques acerca del optimismo con el que se han presupuesta-do determinadas partidas de circulante, como por ejemplo plazos de cobro a clientes o pago a proveedores.


Deuda

Para avanzar en la realización del modelo económico es necesario considerar ahora la deuda de la empresa. así, debe establecerse un calendario de devolución de capital y pago de intereses tanto de la deuda ya asumida como de aquella de la que se tiene certeza que se va a asumir. al hilo de esto, una recomendación que los emprendedores deberían considerar consiste en la elaboración de un modelo económico que no recoja ningún tipo de deuda que no haya sido ya asumida por la empresa. De esta manera las necesidades de financiación que se obtengan del plan de negocio no resultarán minusvaloradas por las hipótesis de consecución de una deuda que, de todas formas, puede que no se consiga.

En general conviene que el equipo promotor no se muestre especialmente rígido en la estructuración de la operación que se presenta al posible inversor de manera que puedan considerarse varias opciones en las negociaciones de su entrada en el capital.

Solamente si el citado inversor parece desconocer las ventajas DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   38
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que tiene determinada fuente de financiación, como por ejemplo los préstamos participativos de organismos públicos, convendría incluir en el modelo financiero tales partidas.

al introducir la deuda viva en el modelo financiero es preciso revisar las correspondientes pólizas y tomar de ellas los datos reales, que deberán reflejarse tanto en la cuenta de explotación como en el balance de situación. En el primer estado se incluirán los intereses debidos a los acreedores mientras que en el balance se recogerán los importes de capital vivo resultantes de las amortizaciones del principal que vayan produciéndose.


Impuestos

El último concepto sobre el que debemos trabajar para cerrar el modelo económico es el impositivo. En España las empresas hacen frente al pago de distintos impuestos y cargas de carácter social que deben incluirse en el modelo económico para calcular correctamente la caja que podrá obtenerse a lo largo del horizonte temporal.

En primer lugar debe considerarse el impuesto sobre el valor añadido. Las empresas son meras recaudadoras de este impuesto, de manera que por un lado al realizar compras soportan dicho impuesto y al facturar ventas lo repercuten. Trimestralmente se realiza una liquidación, resultando esta a pagar o a cobrar en función de los saldos deudores o acreedores producidos durante el trimestre en cuestión. Para modelar de manera simple el impuesto sobre el valor añadido lo más recomendable es tomar el IVa repercutido en las ventas y compensarlo con el IVa soportado en gastos e inversiones.4

Si la diferencia entre el IVa repercutido y el IVa soportado es positiva, entonces la empresa tendrá una deuda por tal importe que reflejaremos en el pasivo del balance en la cuenta «hacienda pública acreedora por conceptos fiscales». Si la diferencia es 4    El IVa de las inversiones no constituye un mayor valor de estas que deba ser amortizado, sino una partida más de IVa soportado que se liquidará en el trimestre correspondiente.
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negativa tendremos entonces un crédito que recogeremos en el activo bajo el epígrafe «hacienda pública deudora por conceptos fiscales». Calcularemos el saldo deudor o acreedor por IVa con la hacienda pública en el ejercicio siguiente y la diferencia respecto del saldo de este año y el del anterior la consideraremos como una variación del fondo de maniobra, con lo que tendrá reflejo en la caja de la empresa y efectivamente habremos cumplido nuestro objetivo de modelar el pago o cobro del impuesto.

Otro tributo de gran relevancia es el de sociedades. La base imponible de este impuesto la obtendremos de la cuenta de explotación tomando para ello el resultado antes de impuestos. recordemos que la base imponible negativa de ejercicios anteriores (pérdidas declaradas) puede compensarse con la base imponible positiva del ejercicio actual. Este hecho es frecuente en las startups, que comienzan su andadura arrojando pérdidas. Siendo negativa la base imponible, el tipo aplicable del impuesto es 0% y en el momento en que tal base resulte positiva podemos aplicar la tasa actual del 30% y llevar tal importe a la cuenta de explotación con lo que podemos finalmente llegar al resultado después de impuestos o beneficio neto.

Para las empresas que realicen actividades de investigación, desarrollo e innovación, existen en España distintos tipos de desgravaciones, como por ejemplo determinadas deducciones en los salarios del personal investigador. Estas desgravaciones en general pueden aplicarse a la base imponible del impuesto de sociedades, con lo que conviene informarse antes de realizar el modelo a fin de tener en cuenta tales ahorros a la hora de calcular la factura impositiva.

Otro elemento de gran relevancia es la seguridad social a cargo de la empresa, que debe pagar un porcentaje del sueldo de sus empleados. Este importe se mostrará en la cuenta de explotación junto a la voz de sueldos y salarios. En general, puede aplicarse un porcentaje del 32% sobre el total del sueldo bruto de los trabajadores para tener una aproximación de la cuantía total de los pagos que deberán realizarse a lo largo del horizonte temporal por este concepto. Puede llevarse al balance de situación el importe pendiente de pagar a fin de año que, con carácter general, puede DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   40
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estimarse en una o dos mensualidades. Esta partida del balance también la consideraremos incluida dentro de las variaciones del fondo de maniobra para determinar su impacto en la caja de la empresa.

Necesidades financieras de la  startup

Si bien es cierto que en general los planes de negocio contienen un capítulo con números, la realidad nos muestra que los equipos promotores no conocen los conceptos económicos básicos para aclarar cuestiones fundamentales como por ejemplo cuán-to dinero necesita un proyecto. así, no es infrecuente que un plan de negocio proponga como necesidades de financiación de la  startup alguna de las cifras siguientes (o cualquier combinación de ellas): •	La suma de las inversiones que es preciso acometer para lanzar el negocio: en este caso, el promotor presenta una lista más o menos exhaustiva de los gastos que habrá que soportar en concepto de inversiones, generalmente de desarrollo de producto y de primer establecimiento, y concluye que el total de estas inversiones constituye la necesidad de capital que en ese momento tiene su empresa. resulta intui-tivo ver cómo este procedimiento presenta carencias evidentes, como por ejemplo olvidar que las inversiones no serán las únicas salidas de caja que se produzcan en la empresa y que previsiblemente será preciso cubrir con los fondos solicitados al inversor. Este problema lo solucionan algunos emprendedores con la siguiente metodología de cálculo de necesidades.

•	La suma de los gastos que se tendrán el primer año: en este caso los promotores adoptan una postura más conservado-ra suponiendo que el negocio probablemente no consiga un nivel de ingresos tal que le permita mantenerse por sí mismo y por ello es necesario solicitar al inversor toda aquella cantidad que previsiblemente tendrá que ser satisfecha DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   41
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durante su primer año de vida. Que esta suma de gastos incluya o no las inversiones dependerá de cómo las considere el empresario, puesto que si adopta un punto de vista contable las inversiones aparecerán en la cuenta de explotación dentro de la partida de amortizaciones y a través de esta en la suma de gastos que pide financiar. En este caso, con toda probabilidad las necesidades de financiación están subestimadas. Si en cambio adopta un punto de vista de caja las inversiones ya figuran dentro de las necesidades de financiación y lo que entonces resulte más probable es que estas necesidades, en caso de que ya a principios del segundo año se alcance el punto de equilibrio, sean superiores a las reales. Considerando estos inconvenientes, un tercer grupo de equipos promotores presenta como necesidades de financiación la cifra siguiente.

•	Las pérdidas acumuladas de los primeros «n» años: en este caso, el emprendedor, asumiendo que su empresa durante los primeros ejercicios arrojará pérdidas, solicita al inversor que las cubra. Piensan los autores de estos planes de negocio que de esta manera la empresa no tendrá pérdidas y, por consiguiente, podrá sobrevivir hasta el momento en que su cifra de negocio le permita obtener beneficios. Esta metodología de cálculo de necesidades, nada infrecuente en la práctica, es sin lugar a dudas la más peligrosa de todas. El principal error consiste en confundir el criterio contable con el criterio de caja. Consideraremos a continuación con mayor detalle esta cuestión, pues resulta clave para la cultura financiera del emprendedor.

Los estados contables deben reflejar la imagen fiel de la situación financiera y patrimonial de la empresa. Para ello, la ley exige que se sigan unos determinados criterios, como por ejemplo el de prudencia, que impondrá la realización de ajustes que se alejan de lo que es la realidad del movimiento de efectivo (billetes y monedas) que se vive en la empresa.

Pongamos un ejemplo: supongamos que una empresa contrata y paga por 120 euros un seguro el 1 de noviembre del año 2010. Este DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   42
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seguro cubrirá determinado riesgo durante un año, hasta el 1 de noviembre del año 2011. Desde el punto de vista de caja, la salida de efectivo (120 euros) se ha producido en el mes de noviembre de 2010, con lo que el apunte se realizará de una sola vez en ese momento. ahora bien, las normas contables, considerando que ese desembolso en realidad va a cubrir riesgos de 10 meses del ejercicio siguiente (2011), obliga a realizar un ajuste que impute parte de los gastos soportados durante ese mes de noviembre a lo largo del año siguiente (en el ejemplo, 100 euros). De esa manera, en el año del mes donde se soportó el gasto se llevará a la cuenta de pérdidas y ganancias un porcentaje reducidísimo de ese gasto en seguros (20

euros, correspondientes a noviembre y diciembre de 2010), mientras que el resto se imputará a la cuenta de explotación del ejercicio siguiente. Estos movimientos se resumen en este cuadro: Criterio de caja

Criterio contable

2010

2011

2010


2011

Gasto


-120

0

-120

Ajuste

+100

-100

Beneficio

-120

0

-20

-100

La diferencia entre los métodos contables de caja no termina ahí. En realidad, la mayor de todas radica en la confusión de informes que se produce cuando el emprendedor emplea únicamente la cuenta de explotación, que es la que ofrece las pérdidas acumuladas, como información para gestionar la caja. Debemos tener en cuenta que desde el punto de vista contable tan importante es la cuenta de explotación como el balance de situación que también recoge realidades empresariales relacionadas con el movimiento de efectivo. Si tomamos la cuenta de pérdidas y ganancias como referente para determinar las necesidades de financiación, en el fondo estamos diciendo que los ingresos de efectivo que ha tenido la empresa son los que se recogen en la cifra de ventas de pérdidas y ganancias. Sin embargo, sabemos que una empresa puede estar DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   43
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ingresando una determinada cantidad debida por un cliente y cuyo saldo se encontraba en el balance de situación del año anterior (era una deuda que se tenía que pagar). De la misma manera, dentro de los ingresos recogidos en la actual cuenta de explotación tenemos una parte que al cierre del ejercicio no se habrá cobrado y esté pendiente de pago. Esta cifra se encuentra nuevamente en el activo del balance.

En el fondo, lo que el emprendedor solicita al inversor es dinero y lo que estamos nosotros tratando de determinar ahora es cuánto dinero necesita la empresa. Por tal razón debemos encontrar una métrica que nos permita saber qué cifra es la que necesita financiar la empresa, y la mejor métrica de todas es precisamente el dinero.

Pero no «dinero» en términos contables o exotéricos, sino dinero puro, billetes y monedas. a esto financieramente se le denomina «caja». En otras palabras, las necesidades financieras se obtienen calculando los flujos de caja y el estado de tesorería de la empresa y comprobando a cuánto asciende el «agujero» que las operaciones de la empresa van a causar a la caja de la sociedad. Ese agujero es lo que tendrá que taparse con la financiación del inversor.

Por ello el modelo económico debe terminarse elaborando el flujo de caja y el estado de tesorería de la  startup.


Flujo de caja

Un análisis de flujo de caja tiene tres partes: un flujo de caja de las operaciones, un flujo de caja de las inversiones y un flujo de caja de la financiación. El siguiente gráfico muestra un informe con este contenido a modo de ejemplo.

Los flujos de caja de las operaciones recogen la generación o consumo de efectivo derivado de la actividad normal de la empresa durante un período de tiempo determinado. Para su cálculo se parte del beneficio (o pérdida) del ejercicio después de impuestos y se añaden y deducen determinadas partidas. La razón de estos ajustes radica, como hemos explicado, en el carácter contable del beneficio de la empresa y la necesidad de convertirlo en movimientos físicos de tesorería. así, las principales partidas que deben incluirse son: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   44
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¿De dónde salen las necesidades de financiación? 

Análisis de flujos de caja y tesorería

items

 de las operaciones

 de las operaciones

 de las inversiones


 de las inversiones

Aportaciones al capital



Cash Flow

Beneficio neto


Other non-cash 

Cambios en el fondo de maniobra

Cash Flow


Cash Flow

Gastos de constitución Inmovilizado inmaterial Inmovilizado material Otras partidas (captalizables)


Cash Flow

Necesidades de financiación Acumulado necesidades de financiación Deudas a largo plazo

Proveedores de inmovilizado

Pago de dividendos

•	Provisiones: son fondos «aparcados» con el objeto de tener una reserva ante eventuales pérdidas o gastos previstos. Lo más normal es que tales pérdidas procedan de insolvencias DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   45
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del tráfico (deudores que no nos pagan) o causas judiciales que se encuentran o se van a encontrar sub iudice. Estas reservas se contabilizaron como un gasto que, sin embargo, no implicó una salida efectiva de dinero. Fue un gasto «ficticio» desde el punto de vista de efectivo que se hizo por motivos de prudencia, con lo que es preciso añadirlas al beneficio y reconocer así que no hubo salida de tesorería en el momento de su contabilización.

•	amortizaciones: los importes cargados en concepto de amortizaciones siguen una lógica similar a la de las provisiones.

En este caso lo que hace la empresa es nuevamente reservar unos fondos con el objeto de, al menos, reponer los activos que se están empleando durante la vida de la empresa.

Este movimiento contable (amortización de inmovilizado a amortización acumulada de inmovilizado) tampoco comporta movimiento de tesorería y en consecuencia al calcular el estado de flujo de caja es preciso añadir este importe a la cifra del beneficio después de impuestos.

•	Cambios en el fondo de maniobra: ya hemos analizado este concepto. resumamos aquí la dinámica. a lo largo del ejercicio la empresa financia clientes y deudores permitiéndoles pagar sus deudas aplazadamente, y también recibe financiación de proveedores y acreedores aplazando los pagos debidos a estos. asimismo la empresa «invierte» fondos en el inventario, manteniendo un stock de materia prima, producto terminado, etc. Contablemente todas estas cuentas se encuentran en el balance de situación de la empresa, en el activo las cuentas de clientes, deudores e inventario, y en el pasivo las de proveedores y acreedores. Si consideramos el balance cerrado a final del ejercicio N y lo comparamos con el balance cerrado al final del ejercicio N+1 podemos comprobar que la forma en que varía el saldo de las cinco cuentas anteriores refleja una posición neta receptora o aporta-dora de financiación a terceros. Por ejemplo, supongamos que en el ejercicio N la suma de los saldos de las cuentas de clientes y deudores es 100, y que la suma de los saldos de las cuentas de proveedores y acreedores es también 100.
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Un año después, en el ejercicio N+1, los saldos de las cuentas de clientes y deudores suma 110 mientras que los de las cuentas de proveedores y acreedores sigue siendo 100. Lo que nos está indicando el balance es que de un año a otro la empresa ha aumentado la financiación a clientes en 10 unidades monetarias mientras que la financiación que consigue de proveedores acreedores se ha mantenido constante. Esto significa que de algún lado la sociedad ha debido conseguir los fondos necesarios para prestar esa financiación a terceros, y esa fuente es precisamente la tesorería de la compañía.

En este caso del ejemplo la variación del fondo de maniobra sería 10 unidades monetarias, que habría que restar al beneficio para obtener el flujo de caja del ejercicio.

Con estos ajustes llegaríamos al flujo de caja de las operaciones. Esta métrica es clave, pues indica la capacidad de generación de caja que tienen las actividades ordinarias del negocio. En otras palabras, si las operaciones corrientes de la empresa (vender y soportar los gastos necesarios para vender) crean o destruyen dinero.

Debemos ahora incorporar al análisis las inversiones realizadas que hayan comportado una entrada o salida de efectivo. así, los elementos que deben considerarse son:

•	adquisición (o venta) de inmovilizado material: aquí apuntaremos la compra (venta) de activos fijos que supondrán una salida (entrada) de efectivo a la caja de la empresa. Es importante no confundir las inversiones en activos con la compra de mercaderías o demás elementos que tengan un carácter de aprovisionamientos operativos, puesto que tales compras se contabilizaron como un gasto, y así se encuentran recogidas en el flujo de caja de las operaciones bajo el epígrafe «beneficio antes de impuestos». al recoger aquí la adquisición de activos tampoco debemos incluir los impuestos indirectos, pues estos serán liquidados con el fisco de la manera correspondiente.

•	adquisición o venta de inmovilizado inmaterial: cabe decir lo mismo que en el caso anterior si bien referido a este tipo concreto de inversión ( software, patentes, etc.).

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   47
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•	Otras partidas capitalizables: los gastos de I+D+i activados, que fueron incorporados a la cuenta de explotación como un ingreso más bajo el epígrafe «trabajos realizados para el inmovilizado», deben ahora sustraerse del flujo de caja dado que sí implicaron una salida efectiva de tesorería. De no hacerlo, al no estar incluidos en el beneficio no figurarían en el flujo de caja, estando así este sobrevalorado.

Generalmente la empresa que se encuentra en situación inversora presenta un flujo de caja de las inversiones fuertemente negativo, en el sentido de que está destinando fondos al pago de proveedores de inmovilizado.

Para obtener el flujo de caja del ejercicio faltaría por último calcular la caja derivada de las actividades financieras de la compañía. Estas son: •	Deuda: si la empresa asume (o amortiza) deudas de cualquier tipo es preciso sumar (o restar) el movimiento de efectivo que tales operaciones comporta. aquí no deben incluirse los pagos de intereses, pues estos se contabilizaron como gasto y están incluidos en el flujo de caja de las operaciones (en el beneficio).

•	Efectos comerciales descontados: cuando se concede a los clientes la posibilidad de retrasar el pago de sus facturas, o en general cualquier deudor se compromete a satisfacer sus deudas aplazadamente, la sociedad debe reconocer un derecho de cobro en el activo del balance bajo la cuenta «clientes» o «deudores» hasta el momento en que se cobren las cantidades correspondientes. Ocurre sin embargo que la empresa puede descontar determinados efectos a cobrar en entidades de crédito, con lo que está anticipando la generación de caja. El apunte contable en este caso implica un cargo a la cuenta de tesorería y un abono a una cuenta que refleje la deuda que está asumiendo la empresa que descuenta el efecto con la entidad financiera que aporta los fondos. La generación de liquidez de manera anticipada vía descuento debe pues incluirse entre las operaciones DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   48
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comunes de la empresa y sumarse al flujo de caja generado durante el ejercicio.

•	Capital social: se recogen aquí los movimientos de caja derivados de la ampliación o reducción de capital social de la empresa.

•	Dividendos: los dividendos se pagaron con caja de la empresa y por consiguiente deben deducirse en el estado de flujos de caja de financiación.

La suma de los flujos de caja de las operaciones, inversiones y financiación nos arroja el flujo de caja total del año. Esta métrica nos indica si la sociedad ha creado o destruido dinero durante el ejercicio en cuestión. Pero ¿cuánto necesita? Para determinarlo falta un último paso, construir el estado de tesorería.

Estado de tesorería

Si los asientos contables han sido realizados de manera correcta y todas las partidas se han recogido adecuadamente en el estado de flujos de caja, podríamos ahora partiendo de la caja al inicio del ejercicio y sumando los flujos de operaciones, inversiones y financiación obtener la caja al final del ejercicio. Esta caja de final del ejercicio es la que se llevaría al balance de situación. En otras palabras: Caja inicio del ejercicio + (-) Flujo de caja total del ejercicio = Caja 


final del ejercicio

realizando unas proyecciones financieras a cinco años, por ejemplo, y dejando en blanco el flujo de caja de la financiación podríamos calcular cuál es la caja al final del ejercicio durante el horizonte temporal considerado sin aportaciones extras de capital. Una  startup inversora presentaría un saldo final de caja negativo, y tomando el importe menor de todos estos saldos durante los años proyectados obtendríamos una estimación bastante DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   49
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aproximada de la necesidad de financiación que tiene la empresa para poder realizar su plan de negocio.

Dicho en otras palabras: si, por ejemplo, los socios aportasen en el año cero en concepto de capital social una cantidad igual a ese menor saldo, la caja de la empresa no sería nunca negativa y de esa manera la empresa estaría perfectamente financiada.

además, al conocer el saldo negativo año a año sabemos cuándo es preciso realizar las aportaciones de fondos necesarias. a estas aportaciones parciales se las denomina «rondas».

Veamos un ejemplo.


Ejemplo

Supongamos que en los próximos tres años el saldo final de caja de la empresa presenta estos valores.

Importes en euros

Año 1

Año 2

Año 3

Saldo final de caja

-100.000

-500.000

-200.000

Las  necesidades  totales  de  financiación  de  esta  empresa  son 500.000 euros. Es decir, si a principios del año uno aportamos ese medio mil ón de euros los saldos de todos los años dejarían de ser negativos.

Ahora bien, si hiciésemos eso estaríamos haciendo un uso poco eficiente de nuestros recursos financieros, puesto que al final del año uno tendríamos en caja 400.000 euros excedentes (500.000 aportados menos 100.000 necesarios). Estos fondos no aportan ningún tipo de rentabilidad. Sería mucho más sensato poner el dinero que verdaderamente hace falta (100.000 euros más una cantidad razonable en efectivo en la caja en la primera ronda) y aportar al negocio en una segunda ronda los otros 400.000 euros en el año dos, que es cuando verdaderamente la empresa hará uso de el os.5

 

5    Veremos posteriormente que las rondas no tienen que responder a un criterio meramente temporal como el expuesto en este ejemplo.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   50

22/06/10   09:51

El modelo económico de la  startup · 51

En el ejemplo del gráfico de la página 43 se puede apreciar cómo la caja al final del ejercicio 2011 era -49.676 euros, lo cual constituía la necesidad financiera de esa empresa ficticia. así, si en 2010 se aportan 50.000 euros como ampliación de capital, la tesorería dejaría de ser negativa, con lo que la empresa estaría financiada. Este movimiento lo vemos en el gráfico de la página 50.

Debe tenerse en cuenta una última cuestión relacionada con las necesidades. Si hacemos el modelo año a año tendremos la necesidad financiera de la empresa a final de cada ejercicio. En otras palabras, el modelo económico nos ofrece las necesidades puntuales al término de cada período temporal considerado en la hoja de cálculo (en nuestro caso, años).

así, en el ejemplo anterior, en el año tres las operaciones de la empresa generaban en el tercer ejercicio 300 unidades monetarias, con lo que las necesidades de financiación se reducían a 200. Sin embargo, supongamos que el saldo de necesidades de ese año sigue esta distribución mensual:

Necesidades financieras del año 2
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¿De dónde salen las necesidades de financiación? 

Análisis de flujos de caja y tesorería

items

 de las operaciones

 de las operaciones

 de las inversiones


 de las inversiones

Aportaciones al capital



Cash Flow

Beneficio neto


Other non-cash 

Cambios en el fondo de maniobra

Cash Flow


Cash Flow

Gastos de constitución Inmovilizado inmaterial Inmovilizado material Otras partidas (captalizables)


Cash Flow

Necesidades de financiación Acumulado necesidades de financiación Deudas a largo plazo

Proveedores de inmovilizado

Pago de dividendos

Vemos cómo en el primer trimestre del año las necesidades ascienden a 800 unidades monetarias y que posteriormente se reducen al punto estimado en el modelo a fin de año de 200. Pero DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   52

22/06/10   09:51

El modelo económico de la  startup · 53

si solo se aportasen 500 la sociedad entraría en suspensión de pagos antes de mejorar su caja.

Esa es la razón por la que los inversores solicitan que o bien el modelo económico se realice con una cadencia mensual y no anual (lo cual complica la elaboración del balance) o bien se complete con un presupuesto mensual de tesorería que indique la evolución interanual de la caja de la empresa.


Cuadre del modelo

Estamos ya en disposición de trabajar en el cuadre del modelo financiero. Tenemos por un lado la cuenta de explotación, por otro las variaciones del fondo de maniobra, las inversiones y la tesorería. Las partidas de activo circulante y pasivo a corto plazo las hemos obtenido del fondo de maniobra, los fondos propios y deuda del flujo de caja de las inversiones y financiación, los activos fijos del estado de inversiones, los resultados del ejercicio de la cuenta de pérdidas y ganancias y la tesorería del estado de caja. Si una vez puestas en el balance todas estas partidas este DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   53
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cuadra y el activo es igual al pasivo podemos dar por concluido el trabajo del modelo financiero. Es decir, el cuadre del balance de situación es la prueba básica de que todos los movimientos económicos previstos durante el horizonte temporal del plan han sido adecuadamente recogidos en el plan financiero, lo cual quiere decir que los apuntes contables subyacentes han sido correctos.

El modelo económico que hemos construido permite al inversor conocer la respuesta a todas sus dudas iniciales. Cuánto dinero necesita la empresa y en qué lo va a gastar se deduce fácilmente del plan financiero. Lo que respecta a cuánto va a ganar el inversor con la operación lo veremos en otro capítulo posterior.
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2

Fuentes de financiación disponibles  

para la  startup

a lo largo de su ciclo de vida tradicional, las empresas de base tecnológica ven cómo las fuentes de financiación disponibles cambian a medida que se van alcanzando determinados hitos.

Desde la concepción de la idea hasta la obtención del prototipo el principal esfuerzo inversor recae generalmente en el equipo promotor o sus allegados, que debe así involucrarse deci-didamente en el éxito del proyecto. Será precisamente el compromiso de este equipo promotor, así como los logros que se vayan obteniendo inicialmente, los que permitan a la  startup el acceso a nuevas fuentes. así, la consecución de unos primeros resultados prometedores abre la puerta a la empresa para la concesión de unas primeras ayudas o subvenciones de carácter público que le permitan hacer frente a esa segunda fase de desarrollo que culmine con la obtención del producto que la empresa vaya a destinar al mercado.
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Calendario de financiación de una startup de alto potencial Vemos cómo en un primer momento la  startup se dedica a invertir, de manera que hasta obtener un prototipo explotable comercialmente el nivel de beneficios se sitúa por debajo del punto de equilibrio. La obtención de esta prueba de concepto inicial es el momento en el cual la empresa puede realizar sus primeros ingresos hasta llegar al nivel de ventas que le permitirá alcanzar ese punto de equilibrio. a continuación comienza una fase de fuerte crecimiento en la que el producto se consolida en el mercado permitiendo al emprendedor recuperar su inversión inicial y conseguir beneficios importantes. Finalmente, en la fase de ma-durez las ganancias de la compañía alcanzarán su punto más alto aprovechándose así tanto de la curva de experiencia como de las economías de escala a que el negocio haya dado lugar.

Con la excepción de los inversores en fase muy semilla, en general el acceso al capital riesgo no estará disponible hasta que el producto haya demostrado una acogida inicial en el mercado bajo la forma de unas primeras ventas. En otras palabras, lo normal es que el capital riesgo asuma una fase final del riesgo tecnológico asociado a los últimos trabajos de investigación de la DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   56
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empresa o bien asuma el riesgo comercial derivado de su puesta en el mercado más allá de los  early adopters. retomaremos más adelante esta cuestión.

En el gráfico anterior se aprecia cómo el acceso a la fuente de financiación bancaria queda relegado a un segundo lugar durante la fase de crecimiento. Precisamente será durante esta fase cuando la empresa pueda demostrar a las entidades de crédito su capacidad para hacer frente al pago de la deuda mediante la generación de flujos de caja derivados de su actividad comercial. Finalmente, en aquellos casos de particular éxito, la empresa podrá acudir al mercado de capitales mediante una oferta pública de venta. Esta salida a bolsa está limitada a aquellos casos en los cuales la empresa pueda convencer al mercado de dos cosas. La primera, que sus planes de crecimiento son tales que le permitirán conseguir importantes beneficios, y la segunda que su valor será líquido y se podrá negociar un volumen adecuado de sus acciones que permita al inversor venderlas cuando desee hacerlo.

ahora bien, si suponemos que varias fuentes pueden estar disponibles a la vez, la cuestión sería determinar cuál es la más interesante. Y la más interesante será, lógicamente, la más barata.

El coste de las fuentes de financiación es importante por dos motivos. El primero, lógico, para saber cómo de baratos o de caros son los fondos que estamos obteniendo. El segundo, porque el coste de la financiación propia y ajena representa el coste de capital de la sociedad, lo cual es un concepto de enorme importancia para el emprendedor.

El coste de capital constituye una métrica básica para la gestión financiera del negocio pues supone el límite inferior de rentabilidad que los proyectos de la empresa deben alcanzar para generar valor a sus socios. Para calcularlo hay que sumar el coste de la financiación propia y la financiación ajena a que haya recurrido, teniendo la consideración de financiación propia los fondos aportados por los socios de la empresa y financiación ajena el capital aportado por acreedores y que por consiguiente en algún momento debe ser devuelto. ambos costes deben ponderarse en la proporción en que hayan sido empleados por la empresa.
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Veamos un ejemplo:


Ejemplo

Supongamos que una empresa dispone de fondos propios y fondos ajenos en las siguientes cuantías. 100.000 euros de fondos propios y 200.000 euros en forma de un préstamo con una caja de ahorros.

 

Si los fondos propios tienen un coste del 20% y los ajenos un coste del 5%, ¿cuál sería el coste de capital de esta empresa ficticia?

Coste de capital = (33% x 20%) + (67% x 5%) = 9,95%

ahora bien, ¿cuál es el coste de las distintas alternativas de financiación mencionadas anteriormente? Consideremos esta cuestión comparando cada fuente en términos de su coste econó-

mico y facilidad de obtención.


Coste de las distintas alternativas
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En el gráfico vemos cómo las fuentes públicas no reintegrables son las más baratas dado que pueden equipararse, por ejemplo, a un ingreso obtenido de una venta, y aparte de no acarrear gastos financieros (intereses) la devolución del principal no debe realizarse. Su facilidad de obtención depende del organismo que la conceda. En general las subvenciones de carácter oficial son públicas y quien las otorga debe regir su actividad mediante los principios de igualdad y seguridad jurídica ante todos los administrados. así, las causas de concesión están tasadas y si hay fondos y la empresa peticionaria cumple adecuadamente los criterios marcados por el organismo, su concesión no debería representar mayores problemas.1


Deuda bancaria

La deuda bancaria constituye la segunda fuente en términos de coste, al no ser gratuita y estar su precio relacionado con el precio del dinero (tipo de interés) y el margen cargado por la entidad financiera (denominado  mark-up). Este margen suele fijarse atendiendo a criterios comerciales si bien incluye por un lado una prima de riesgo y por otro un beneficio empresarial del banco o caja de ahorros. Su facilidad de obtención guarda relación directa con dos factores clave: la disposición en que se encuentra la empresa para hacer frente a los pagos derivados de la deuda y la coyuntura económica de mayor o menor restricción del crédito que en ese momento viva la economía.

Existen distintas modalidades de deuda disponibles para las empresas, teniendo cada una de ellas un perfil que la hará útil para diferentes situaciones empresariales. Distinguiremos cuatro tipos de deuda: préstamos a corto, líneas de crédito, líneas de descuento y deuda a largo plazo.

1    mucha atención con los plazos de pago de las subvenciones. Concesión no significa abono, y en ocasiones los emprendedores se llevan desagradables sorpresas.
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Préstamos a corto

Líneas de crédito

Financiaciones en las que el princi—

Suelen pactarse con las entidades

pal debe cubrirse a los pocos meses,  financieras periódicamente, de y durante los cuales se paga un

manera que cuando vencen pueden

tipo de interés. Este tipo de deuda

o bien renovarse, o bien cancelarse,

suele emplearse fundamentalmente

cubriéndose en este último caso

para cubrir necesidades puntuales

el importe del capital dispuesto. El

o imprevistos a los que se enfrenta

mecanismo de funcionamiento es

la compañía, puesto que si existe

muy simple, se abre una cantidad

capacidad de endeudamiento es

disponible y la empresa va usando

una modalidad de deuda fácilmente

este capital y pagando intereses.

obtenible.

También se suele pagar un precio

sobre la cantidad disponible pero

no empleada. Tradicionalmente las

líneas de crédito se han empleado

para financiar desfases del circulante

dado su carácter flexible y estable, lo

que permite adaptar el dispuesto a

las necesidades concretas que tenga

el negocio en un momento dado. En

otras palabras, podría entenderse

como un «colchón» que dispone el

empresario para hacer frente a pagos

l egados en momentos en que su

tesorería se encuentra más expuesta.

Línea de descuento

Préstamos a largo plazo

Se mencionaron en el capítulo ante—

Préstamo cuyo vencimiento se fija

rior. Supone el cobro anticipado de

pasados doce meses del momento

facturas o demás efectos comercia—

de su concesión. Al implicar la devoles obtenidos de clientes o deudores.  lución del capital en un momento En este caso la empresa presenta al

más alejado en el tiempo, este tipo

banco los documentos y este antici—

de deuda resulta interesante para la

pará el importe debido antes de la

financiación de activos y proyectos

fecha de su vencimiento cobrando

de larga duración que solo genera—

por el o, aparte de unas comisiones,

rán liquidez una vez pasados algu—

un tipo de interés aplicable a cada

nos meses desde el momento de su

uno de los días que faltan para el

adquisición.

vencimiento del efecto. Puede verse entonces cómo esta modalidad

de deuda resulta interesante para

aquel as empresas que trabajan con

clientes o deudores importantes que

realizan sus pagos con largos plazos
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Línea de descuento

Préstamos a largo plazo

de vencimiento. Conviene destacar

que el descuento realizado por la

empresa supone una deuda a todos

los efectos. Si el deudor no satisface el importe debido en el efecto

descontado en el momento oportuno, el banco reclamará el pago a la

empresa acreedora que descontó

el documento. Así, la normativa

contable impone que los montantes descontados aparezcan en el

balance de situación de la empresa

como una deuda, que se extinguirá

en el momento en que cese la responsabilidad respecto al banco de

la empresa que descontó el efecto.

No conviene olvidar que desde el punto de vista financiero asumir deuda (también llamado «apalancar» la empresa) tiene un doble efecto para las finanzas de la sociedad. Es sobradamente conocido el hecho de que el apalancamiento excesivo aumenta el riesgo de la compañía en tanto en cuanto esta puede experimentar dificultades para afrontar el pago de su capital e intereses.

En otras palabras, aboca a la empresa a un posible problema de insolvencia. Este problema es particularmente relevante para la  startup, cuya capacidad de generar caja en la mayoría de los casos es muy reducida. No obstante conviene advertir que la deuda tiene otros efectos positivos desde el punto de vista financiero. así, los intereses son fiscalmente deducibles y además el apalancamiento financiero implica,  caeteris paribus, una mayor rentabilidad de los recursos propios al ser estos inferiores cuando la empresa se financia con fondos de terceros. Veamos esto con un ejemplo:
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Ejemplo

Supongamos dos empresas, la empresa «apalancada» y la empresa «fondos propios».

 

Ambas compañías tienen un pasivo de 1.000 euros, si bien la empresa «apalancada» tiene concedido un préstamo a largo plazo de 500. La empresa «fondos propios» se financia únicamente con el capital de los socios.

 

Supongamos que ambas empresas a fin de año arrojan un beneficio de 100 euros. ¿Cuál es la rentabilidad para el accionista en ambos casos?

 

En el caso de la empresa «fondos propios» la rentabilidad de los socios es el 10%, resultado de dividir los 100 euros de beneficio entre los 1.000 euros de capital que aquellos han invertido. Ahora bien, en el caso de la empresa «apalancada» los socios solo han aportado 500

euros, con lo cual su rentabilidad es del 20% (100 / 500).

La importancia de la rentabilidad de los fondos propios (también llamada rOE,  return on equity) es crucial, sobre todo en el ámbito del capital riesgo. Esta métrica muestra el retorno que tiene para los socios el capital aportado al negocio, y tal retorno deberá ser más atractivo que la mejor alternativa posible (esto es, coste de oportunidad) para que al inversor le resulte financieramente sensata la inversión en la empresa.2

Conseguir financiación bancaria es uno de los retos más complicados a los que se puede enfrentar el equipo promotor de una empresa de reciente creación. En la literatura anglosajona se maneja el criterio de las cuatro ces fundamentales para conseguir un crédito. Estas cuatro ces son las siguientes:

2   Esta es una de las razones principales por las que el capital riesgo que realiza operaciones de mucha envergadura analiza de modo muy cuidadoso el nivel en que tales operaciones pueden ser apalancadas. En el caso de las inversiones en startups, más pequeñas, se comprueba la disponibilidad de ayudas, subvenciones o préstamos blandos a los que se pueda optar.
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Concepto


Caja

En primer lugar lo que debe hacer

Con este término se quiere dar

todo emprendedor que acude a

a entender que la empresa debe

una entidad financiera para soli—

demostrar a la entidad financiera

citar un crédito es transmitir de

que el crédito se va a poder devol—

manera clara el negocio que se va

ver con los flujos de caja que gene—

a financiar con los fondos que se

rará el negocio gracias a la aporta—

piden. Rara vez un banco o caja de  ción de la deuda. Es decir, que ese ahorros conceden un crédito si no

«concepto» que hemos expuesto al

le ha quedado meridianamente cla—

banco no solo tiene sentido desde

ro el propósito de la financiación.

un punto de vista lógico empresa—

Explicar este propósito no siempre

rial, sino que también tendrá un

es una tarea sencilla, puesto que

reflejo financiero que le permitirá

puede implicar la descripción del

afrontar los pagos debidos. Hará

plan de negocio concreto en un

falta pues un plan de empresa y

sector poco conocido o incluir

unos estados financieros adecua—

tecnicismos que dificulten su

dos para transmitir este mensaje a

comprensión. Vemos por lo tanto

la entidad financiera y convencerla

que en el término «concepto» se

de que efectivamente la financia—

encierra una descripción de las

ción solicitada dará lugar a la caja

perspectivas a futuro que tendrá el

suficiente para devolver el dinero.

negocio. Este es uno de los aspectos clave a la hora de conseguir

financiación bancaria, poner el

énfasis no tanto en los resultados históricos que se han venido

consiguiendo con un determinado

modelo de negocio, sino la posibilidad de extraer valor de las nuevas

iniciativas que se pondrán en marcha de ahora en adelante.


Colaterales

Carácter

Para cubrir el riesgo soportado, los

Los estadounidenses insisten en que

bancos y cajas suelen solicitar garan—

en la solicitud de un préstamo a una

tías adicionales a los propios flujos

entidad financiera el «cómo» importa

de caja en aquel os casos en los que

tanto como el «qué». Esto significa

la empresa carece de una trayecto—

que la energía, el convencimiento,

ria que sirva para convencer de su

el compromiso, el historial son todos

solvencia al prestamista. En el caso

el os elementos que pueden afectar

de la empresa de reciente creación

el juicio de una entidad financiera a

la garantía que mejor funciona es la

la hora de valorar la concesión de un

personal de los socios promotores en

crédito.

caso de que estos tengan un cierto
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Colaterales

Carácter

patrimonio. No solo por la seguridad

financiera que recibe el banco, sino

también por la imagen de compromiso que los socios adquieren con su

empresa poniendo sus propios bienes

como garantía del pago de la deuda.

Otras garantías pueden ser avales de

terceros, derechos reales sobre bienes, etcétera.


Coste de los fondos propios

Los fondos propios son la fuente de financiación más cara, y sin embargo a menudo el empresario tiene la percepción de que los fondos que aporta al negocio son gratuitos puesto que ha sido él mismo el que los ha puesto.

Sin embargo esto no es correcto, pues implicaría que esos mismos fondos solamente hubiesen tenido un único destino posible, la empresa, y sabemos que esto no es así dado que el empresario dispone de otras opciones de inversión alternativas a su propio negocio con un perfil de riesgo-rendimiento distinto a su propia empresa.

¿Qué costo tiene entonces invertir en el propio negocio? Supongamos que el empresario en lugar de invertir su dinero en su propia empresa decide comprar bonos del país con menos riesgo del mundo, Estados Unidos.3

Estos bonos del Tesoro estadounidense ofrecen al inversor una determinada rentabilidad sin correr prácticamente ningún riesgo.

ahora bien, la inversión en la empresa del promotor comporta innumerables riesgos que deben ser retribuidos para hacer atractiva esta alternativa frente a la inversión en los bonos estadounidenses.

así pues, intuitivamente, la rentabilidad que debería dar el nego-3   Este es el país cuyo riesgo implícito en los  credits default swaps (CDS) era el más bajo en mayo de 2010. Los CDS vienen a ser un seguro para cubrir el impago de deuda. Para cubrir ese riesgo se paga una prima que es el precio del CDS, así a medida que el riesgo de impago aumenta, el coste del CDS es mayor.
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cio debería ser igual a la del bono estadounidense más una prima de riesgo. Precisamente será esta prima de riesgo la que marque el diferencial de rentabilidad que compense al inversor y le haga atractiva la aportación de capital a una empresa que puede o no proporcionarle rendimientos a futuro.

La forma de computar el montante de esta prima nos permitirá calcular el coste de los fondos propios de cualquier empresa, es decir, la rentabilidad mínima que el inversor deberá obtener del negocio para que este le remunere adecuadamente el capital invertido en él. Para ello debemos acudir al mercado de capitales y observar qué rentabilidad está ofreciendo. Supongamos que el índice de referencia del mercado bursátil español, el IbEX 35, ofrece históricamente al inversor una rentabilidad media del 10%. Si la rentabilidad del bono estadounidense es el 4%, podemos concluir que el diferencial de rentabilidad que está ofreciendo el mercado español respecto a la inversión sin riesgo es el 6% (10% – 4%). Es decir, por el hecho de invertir en el mercado español, representado por una cesta de valores representativos de los que está compuesto el índice IbEX 35, el inversor recibe una remuneración extra del 6% respecto al bono estadounidense derivada del mayor riesgo que comporta aportar capital a empresas privadas españolas.

Tenemos así la prima de riesgo asociada a la inversión en el mercado español en su conjunto. Pero el riesgo de una empresa sola es mayor que el de un conjunto de empresas. Puestas todas ellas en una cartera el riesgo total de la cartera se mitiga (se dice que se ha «diversificado»). Por eso debemos ahora dar un paso más y calcular la prima de riesgo de cada uno de los valores (empresas) cotizados en el mercado español, para lo cual tendríamos que observar la correlación que guarda esa empresa con el resto del mercado. Es decir, cómo se comporta el valor de esa compañía ante los cambios que se producen en el mercado en su conjunto.

Esa métrica se denomina «beta» (b) y se emplea en un conocido modelo llamado  capital asset pricing model,  o CaPm, para determinar el coste de los fondos propios. Este modelo se basa en la siguiente fórmula:
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Coste fondos propios = Rentabilidad sin riesgo + Prima de riesgo

Siendo la «prima de riesgo»:

Prima de riesgo =  b  (Rendimiento del mercado – Rentabilidad sin 

riesgo)

Sabemos que la rentabilidad sin riesgo puede estimarse con el rendimiento del bono estadounidense; y el rendimiento de mercado, a su vez, con los retornos medios del mercado en su conjunto. así pues lo que hace b es «modular» el diferencial de rentabilidad observado en el mercado al valor específico que estamos considerando.

Con el modelo CaPm acabamos de obtener la prima de riesgo y coste de fondos propios de una empresa individual cotizada en la bolsa española. ahora bien, estas empresas son grandes, consolidadas y, en su mayor parte, rentables. además todas ellas tienen una característica común, la liquidez. La liquidez de un valor es la facilidad con la que este puede ser convertido en dinero. Una empresa cotizada en bolsa es altamente líquida puesto que si el titular de la acción desea vender a precio de mercado, lo normal es que el mismo día pueda hacerlo.

Sin embargo, la pequeña  startup del promotor que estamos considerando ni es tan grande, ni tan solvente, ni tan líquida como las grandes compañías del IbEX 35. Por tal razón, para calcular la prima de riesgo de esta pequeña empresa será necesario incluir en el análisis al menos dos primas: una por tamaño y otra por iliquidez. La prima de riesgo de la  startup será pues la suma de todas las anteriores, como muestra este gráfico.
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Prima de riesgo

La principal conclusión a la que deben conducirnos estas reflexiones acerca del coste de los fondos propios es que este tipo de fuente es la más cara de todas las disponibles. Intuitivamente vemos que si el coste de los fondos propios aportados a una  startup es la tasa sin riesgo más la prima de riesgo aplicada a esa  startup, este valor debe ser significativamente mayor que el coste de los fondos propios de una gran empresa cotizada. a su vez, la gran empresa cotizada tendrá una prima de riesgo superior al diferencial aplicado por un banco a los fondos prestados, pues el banco tiene, como acreedor, preferencia sobre los accionistas en la eventual liquidación de la empresa quebrada. En conclusión:

 

Los fondos propios de una startup nunca pueden tener un coste 

inferior al de los fondos propios de las grandes empresas, y nunca 


inferior al de la deuda. 
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ahora bien, la cuestión no es qué fuente de financiación es mejor para descartar otra, sino determinar en cada momento cuál es la más adecuada.

al ser los fondos propios de carácter indefinido, conviene emplearlos en las rondas iniciales para financiar gastos de investigación y desarrollo de productos. Estas inversiones no generarán ventas a corto plazo con las que poder afrontar pagos de intereses y capital de deuda, por lo que su financiación mediante fondos propios disminuye el riesgo financiero de la empresa. En rondas posteriores, los fondos propios resultan particularmente útiles para animar la venta y acelerar planes de marketing, puesto que el éxito de estas iniciativas resulta incierto.

Por su parte, recurrir a deuda de terceros, principalmente bancaria, implica que la empresa tiene la capacidad de hacer frente a los pagos de intereses y capital. Esto significa que la compañía se encuentra ya en situación de generar caja suficiente como para afrontar sus costes ordinarios y los pagos que supone la deuda. En consecuencia, el destino fundamental que para una  startup debe tener la deuda es la financiación del circulante y las operaciones de la compañía.

Alternativas a la financiación de terceros 

En la construcción del plan financiero hemos podido comprobar cómo existen alternativas de financiación procedentes de las operaciones corrientes de la empresa y que permitirían al equipo promotor reducir la financiación necesaria de terceros para poner en marcha el plan de negocio. Tales alternativas son, a modo de resumen, las siguientes:

•	Financiación  de  proveedores:  en  la  medida  en  que  la empresa sea capaz de conseguir mayores plazos de pago o bien mayores porcentajes de cuantías pagaderas aplazadamente, los saldos de las cuentas de proveedores y acreedores en el pasivo del balance resultarán mayores. Como hemos visto en la variación del fondo de maniobra, esto se DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   68
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refleja en unas menores salidas de tesorería y, en su consecuencia, menores necesidades de financiación.

•	Financiación a clientes: las empresas que consiguen cobrar al contado ventas, reducir los plazos de pago de clientes o reducir los porcentajes de aplazamiento estarán acelerando la generación de caja y, por lo tanto, disminuyendo a la vez sus necesidades de fondos.

•	Inventarios: mantener bajos los niveles de stocks implica menos inversiones de la empresa en materia prima, producción en curso o productos terminados. Estas inversiones se han traducido en la aplicación de recursos de la compañía que podrían destinarse a otras actividades y, en consecuencia, conllevan la necesidad de buscar más dinero. La política de eliminación de inventarios debe valorarse junto con las políticas comerciales de servicio al cliente, pues pueden ocasionar aumentos de plazos de entrega y pérdida de pedidos.

•	beneficios fiscales: conviene que la  startup examine detenidamente todas aquellas ventajas impositivas de las que dispone para reducir en la medida de lo posible el empleo de la caja a fines fiscales. En particular la empresa investigadora suele tener a su disposición determinadas ayudas, tanto a nivel estatal como autonómico, que el equipo promotor debe conocer y solicitar.

•	Descuento de efectos: como hemos visto, el descuento de efectos permite la generación anticipada de tesorería derivada de la financiación concedida por la empresa a clientes y deudores. Esta alternativa tiene un coste que rara vez será superior a otras fuentes de financiación, pues el propio efecto prueba la existencia de un flujo de caja que se producirá en el futuro. Es importante que la empresa use de manera inteligente el descuento de efectos de manera que le permita alcanzar un ritmo de generación de caja que haga innecesario el recurso a esta financiación y no se convierta en una compañía que, en el fondo, trabaja per-manentemente para pagar deudas a las entidades financieras.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   69

22/06/10   09:51

70 · Finanzas para emprendedores

Todas estas opciones son sumamente interesantes, y el emprendedor que gestione adecuadamente los conceptos anteriores verá cómo las necesidades de financiación se reducen. ahora bien, sin duda alguna, la mejor alternativa para reducir la financiación necesaria es gastar poco.


Burn rate

En el mundo anglosajón se denomina  burn rate al ritmo al que la sociedad consume dinero para desarrollar sus actividades ordinarias, es decir, cuánto cuesta al negocio realizar las operaciones precisas para llevar al mercado sus productos o servicios y soportar la estructura necesaria.

Para la  startup es fundamental disponer de los recursos imprescindibles para operar manteniendo mínimo su  burn rate. 

ahora bien, algunos negocios tienen por definición un  burn rate  elevado debido a sus altos costes fijos. Supongamos por ejemplo una empresa de servicios tecnológicos que precisa emplear ingenieros muy especializados y que además utiliza consumibles de elevado coste. Si el personal es propio, trabajando así en régimen laboral, los costes podemos definirlos semifijos y el día 1 de cada mes la empresa ya sabe cuál será el importe que deberá satisfacer para poder sufragar los gastos derivados de esta plantilla. Por su parte, el coste de consumibles dependerá de los pedidos que tenga para el mes en cuestión. ambos componentes se traducen en un burn rate alto, siendo especialmente preocupante el primero de ellos puesto que será necesario soportarlo con independencia del volumen de trabajo de clientes al que haga frente la compañía durante el mes.

Pero además hay formas poco razonables de sufrir un  burn rate elevado, al ser este totalmente prescindible. Por ejemplo, via-jar en primera, comprar ordenadores portátiles de última generación o telefonía móvil de gama alta, etc. Estos casos resultan especialmente cuestionados por los inversores potenciales, al ser estos costes superfluos y totalmente alejados de la realidad de la startup. La única salida para este tipo de gastos es su eliminación DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   70
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radical. al presentar un plan de negocio a un fondo de capital riesgo los equipos promotores deben ser especialmente cautos a la hora de juzgar la necesidad de cada una de las partidas de coste presupuestadas y tener preparada una defensa para ellas en el momento en que el inversor plantee objeciones a su utilidad.

Para una  startup como la que estamos considerando lo ideal es un escenario en que los costes se «variabilizan», permitiendo a la empresa acelerar o frenar su  burn rate según vaya evolucio-nando su ritmo de ventas. Por «variabilizar» los costes entende-mos aquellas fórmulas que permiten al empresario consumir los recursos solamente en la medida que tal consumo esté destinado a una petición de cliente. El ejemplo más claro de este tipo de actitud consiste en la subcontratación, de la cual se habló anteriormente. recordemos nuestra recomendación de valorar el empleo de trabajos de terceros para actividades ordinarias en la medida que tal colaboración no ponga en peligro la ventaja competitiva de la empresa y además permita unos ahorros significativos de costes fijos.

Plantear a un capital riesgo un plan de empresa en el que los costes de la estructura fija son reducidos, alcanzándose así el punto de equilibrio con volúmenes menores de venta, y en el que el  burn rate se encuentra no solo controlado sino también especialmente vinculado a las ventas de la empresa, muestra al inversor el compromiso del equipo promotor con el uso eficiente de los recursos y la maximización del valor de los fondos aportados. Un plan con estas características tiene más posibilidades de obtener la aprobación del inversor de capital riesgo.

Pero ¿quién es ese inversor?
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El capital riesgo

En el gráfico del ciclo de vida de la empresa vimos cómo había un momento en que podía acudir al capital riesgo (allí denominado «Venture Capital»), pero aún no sabemos quién es. Llega el momento de desvelar su identidad. abordamos a continuación la cuestión de caracterizar al inversor de capital riesgo.

Para ello analizaremos el perfil típico de este tipo de inversor, también denominado «socio financiero».

En primer lugar, conviene destacar que el inversor de capital riesgo es un inversor, alguien cuya actividad principal consiste en la inversión en proyectos empresariales. Esta idea básica a menudo es olvidada por los equipos promotores que en un momento dado se sientan con el capital riesgo para negociar un acuerdo de inversión, y equivocadamente consideran que están negociando de tú a tú con un igual. El inversor de capital riesgo se dedica a invertir, lo cual implica dedicarse a identificar oportunidades, valorarlas y negociar con los empresarios de turno un acuerdo que, a su juicio, le va a permitir obtener una importante ganancia en la operación que está realizando. retomaremos estas reflexiones cuando tratemos la negociación con el Venture Capital.
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así pues, el capital riesgo invierte. Y lo hace para posteriormente desinvertir y ganar dinero. Es decir, que entra como socio en la  startup pero antes o después querrá salir. Y salir significa vender su participación. El concepto de capital riesgo es inseparable de la salida. Entrar en la  startup está muy bien, pero donde se gana dinero es en la salida. En la venta de su participación.

Si consigue vender por un precio mayor al que entró, ha ganado dinero. Y, en caso contrario, lo pierde.

El inversor de capital riesgo puede ser un fondo o una sociedad mercantil tradicional. Efectivamente, nada impide que el vehículo de inversión sea una sociedad limitada o una sociedad anónima, con un objeto social dedicado a la toma de participación en terceras sociedades, o bien un fondo de capital riesgo (FCr) sometido a los criterios formales y supervisión de la Comisión Nacional del mercado de Valores (CNmV). La elección entre una u otra alternativa es libre y depende de las preferencias de los promotores del proyecto inversor, si bien la ley ofrece ventajas de tipo fiscal a los FCr inscritos en la CNmV, como por ejemplo no tributar por el impuesto de sociedades.1

El fondo de capital riesgo (lo denominaremos en adelante «fondo» si bien ya hemos indicado que jurídicamente puede operar bajo una forma jurídica distinta a la de fondo en sí) entra en el capital de las sociedades en las que invierte, a las que se denomina «empresas participadas». Este «entrar en el capital» implica que el fondo de capital riesgo no es un prestamista, sino un socio.

Precisamente este es uno de los aspectos más importantes a la hora de discriminar al equipo promotor que precisa y busca un inversor de capital riesgo y al emprendedor que, con independencia de la fórmula jurídica, busca dinero sea de donde sea. acudir a un fondo de capital riesgo planteando una operación de deuda más propia de una entidad financiera se traduce generalmente en un descarte inmediato de la oportunidad de inversión porque el empresario demuestra desconocer la filosofía del capital riesgo y 1   Estos beneficios han ocasionado la proliferación de FCr en España en los últimos años, de manera que los  family offices y las tradicionales sociedades de inversión se han ido convirtiendo en vehículos supervisados (antes no lo estaban) y beneficiarios de ventajas fiscales.
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su desconocimiento se va a reflejar no solo en mayores tiempos de trabajo, sino también en la muy probable aparición de conflictos a futuro. Ningún equipo promotor debería dirigirse a un inversor de capital riesgo sin tener una idea clara de cuál es su actividad y de cómo la lleva a cabo.

al no tener el carácter de deuda, las aportaciones de un capital riesgo no deben devolverse según un calendario propio de los contratos de préstamo tradicionales de las entidades de crédito.

asimismo tampoco se exijen las garantías normales que la banca solicita a la empresa receptora del crédito. al actuar como un socio, el fondo de capital riesgo asume el riesgo empresarial en su totalidad, si bien en el acuerdo de inversión que negociará con el emprendedor tratará de mitigar en la medida de lo posible tal riesgo. Trataremos en detalle esta cuestión cuando analicemos los acuerdos de inversión.

Un fondo de capital riesgo no puede invertir en cualquier empresa. En primer lugar, y refiriéndonos en este caso únicamente a los FCr inscritos y supervisados por la CNmV, existen unas limitaciones legales al tipo de negocio en el que el capital riesgo puede entrar. así, no se puede invertir en empresas que cotizan en mercados secundarios. La razón es sencilla, pues este tipo de inversión sería contraria a la finalidad propia del capital riesgo, que es servir de apoyo al arranque y expansión de negocios que carecen de acceso al mercado de capitales. Un fondo que invierte en empresas cotizadas es un fondo de inversión mobiliaria tradicional, que suele ser «abierto» (es decir, cualquier persona que lo solicite puede adquirir una participación en él) y estar disponible en cualquier entidad financiera. También hay fondos «cerrados» en los que no puede poner dinero cualquiera y que invierten en empresas cotizadas en bolsa.

Estos fondos se denominan sociedades de inversión de capital variable (SICaV).

Volviendo al capital riesgo, la legislación vigente impone otras limitaciones sectoriales a las posibilidades de su inversión cuando le impide participar en empresas del sector financiero e inmobiliario. Es decir, un fondo de capital riesgo no puede participar en un banco o en una promotora inmobiliaria.
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Estas limitaciones de carácter legal no se aplican a los vehículos inversores que no sean un FCr. así, una sociedad limitada o anónima que tenga como objeto social la inversión en empresas sí puede invertir en aquellos casos vetados para el capital riesgo.

Independientemente del tipo de vehículo inversor, la participación que asume el fondo de capital riesgo en el capital social de la empresa participada puede ser mayoritaria o minoritaria, dependiendo del tipo de operación y de la estrategia inversora del fondo. Pero, insistimos, lo más relevante es que el capital riesgo que entra en una sociedad lo hace con la vista puesta en su salida.

Típicamente estas salidas se suelen producir en un plazo de entre tres y siete años, con una media de cinco años aproximadamente.

Es decir, el inversor de capital riesgo es un socio del empresario, pero no es un socio para toda la vida. El objetivo final del fondo es entrar en el capital social de una empresa en un momento en que esta vale relativamente poco (y por consiguiente está consiguiendo unas participaciones «baratas») y aumentar el valor de tal compañía para vender en un momento posterior su participación obteniendo una importante ganancia de capital.

Esta es otra característica que debe quedar perfectamente clara al empresario que en un momento determinado se plantee presentar su negocio como una oportunidad de inversión a un fondo de capital riesgo: antes o después el fondo va a querer salir de la sociedad vendiendo su porcentaje y, como veremos, si percibe que tal salida se verá dificultada por las condiciones normales del mercado o por la actitud del propio empresario, lo más normal es que deseche totalmente la operación y renuncie a invertir en el negocio. Por la misma razón, un planteamiento que realice el equipo promotor en el que la entrada del capital riesgo y su permanencia en la empresa se prolonguen durante un período de tiempo excesivo será nuevamente percibido por el fondo como un desconocimiento de su actividad, con las consecuencias mencionadas anteriormente.
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Ventajas del capital riesgo

El inversor de capital riesgo asume un elevado riesgo, pues liga su rentabilidad al éxito del proyecto en el que participa, al contrario que la entidad financiera que proporciona un crédito y tiene la consideración de acreedor de la empresa. Esta involucración y este compromiso del capital riesgo con el éxito del proyecto empresarial constituyen las principales ventajas que para las  startups representa el acudir a este tipo de financiación. Sin embargo existen otras ventajas que conviene subrayar y que distinguiremos en «financieras» y de «gestión».

Ventajas financieras

Entre las ventajas financieras apuntaremos que la financiación procedente del socio de capital riesgo es una financiación a largo plazo. En general, el socio financiero suele salir de la empresa en un plazo comprendido entre los tres y los siete años, pudiendo tomar como media el valor central de cinco años. Esto implica que el capital riesgo favorece la constitución de un accionariado estable de la empresa, y así las decisiones que vaya adoptando su órgano de gobierno reflejarán los intereses de unos socios que miran por el proyecto a largo plazo.2

Asimismo al incrementar los fondos propios de la empresa mediante su inversión, la entrada del capital riesgo en el negocio permite aumentar la capacidad de endeudamiento de la sociedad.

Uno de los aspectos que revisan las entidades financieras para la concesión de un crédito es la dotación actual de fondos propios de la compañía. Además, cuando un inversor de capital riesgo invierte en un negocio suele estudiar detenidamente la posibilidad de «apalancar» la operación. Esto significa utilizar recursos ajenos vía deuda para completar la ronda de financiación y así evitar poner todo el capital necesario de su propio bolsillo. Como 2   Veremos en el capítulo de permanencia del inversor cómo en ocasiones existen intereses divergentes entre el equipo promotor y el socio financiero que pueden ocasionar convivencias tormentosas entre ambos.
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vimos, tal práctica permite mejorar la rentabilidad sobre la inversión, pues a igualdad de beneficio, una empresa financiada con recursos ajenos permite obtener unos mayores retornos sobre el capital propio invertido.

En las grandes operaciones de  Private Equity la capacidad de apalancamiento es uno de los aspectos más determinantes.

Los fondos estudian con igual interés el plan de negocio de la empresa que se proponen financiar y las ofertas de las entidades financieras dispuestas a conceder los créditos que el fondo estima necesarios para realizar la inversión y obtener a la vez la rentabilidad que se ha marcado como objetivo. En las operaciones pequeñas de capital riesgo, la incidencia del apalancamiento es muy inferior y, en particular en España, este proviene de financiación pública bajo la forma de préstamos participativos concedidos por organismos dedicados a la promoción de la actividad emprendedora.

Esta menor dependencia de los créditos procedentes de las entidades financieras para cerrar operaciones explica cómo en situaciones de crisis, en las cuales el acceso a la financiación bancaria está más restringido, el capital riesgo especializado en  startups suele seguir invirtiendo mientras que el gran fondo de  Private Equity opta en cambio por dedicar sus esfuerzos a la gestión de las participadas que en ese momento tenga en cartera. Esto no significa que en época de crisis el inversor en  startups aumente su apetito por el riesgo o considere que el momento es más adecuado para invertir.

En coyunturas económicas adversas, el capital riesgo en  startups será tan cauto como cualquier otro inversor y además, consciente del mayor valor que tiene el dinero que está aportando, más exigente a la hora de negociar los términos de los acuerdos de inversión con los equipos promotores. En definitiva, el capital riesgo valora y adapta su operativa a las situaciones de crisis económica, pero esta no tendrá un efecto tan pronunciado como en el caso de los fondos de  Private Equity que obtienen del apalancamiento bancario una de las principales fuentes de rentabilidad.

Volviendo al apartado de las ventajas que supone para el emprendedor tener como socio a un capital riesgo, apuntaremos a continuación algunos beneficios que desde el punto de vista de DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   78

22/06/10   09:51

El capital riesgo · 79

gestión operativa ofrece la alternativa de financiación mediante socio financiero.

Como sabemos, este socio entra en el capital de la  startup asumiendo el mismo riesgo empresarial que el resto de socios y vinculando su propia ganancia al éxito del proyecto. La entidad financiera que concede un crédito desea obtener a cambio la devolución del principal y el pago de unos intereses en los plazos pactados para ello. Cómo organice el empresario sus recursos para cumplir tales compromisos es una cuestión que al banco o caja de ahorros le trae relativamente sin cuidado, de la misma manera que tampoco espera obtener ninguna ganancia adicional a las cantidades debidas en caso de que la aventura empresarial arroje unos resultados muy superiores a los esperados. En cambio, si la empresa participada no genera un gran valor extra y, por consiguiente, no puede ser vendida por un precio significativamente mayor al que fue comprada, el capital riesgo no obtiene ningún beneficio de la operación.

Ventajas de gestión empresarial

La manera que tiene el socio financiero de colaborar en el éxito del proyecto empresarial es participando en la gestión operativa de la empresa y ayudando en la toma de decisiones importantes.

La capacidad que tiene un capital riesgo de ayudar en el éxito empresarial es uno de los aspectos que pasa más desapercibido entre los emprendedores que se lanzan a la búsqueda de capital para su negocio, entendiendo que el único valor relevante que pueden esperar de un socio financiero es precisamente el dinero que vaya a inyectar a la sociedad. La idea de que un socio financiero es capaz de aportar un valor significativo en las operaciones corrientes de la empresa participada es una cuestión esencial para los equipos promotores que hayan decidido financiar su empresa con fondos procedentes del capital riesgo. Así, no tiene el mismo valor la cantidad de dinero aportada por el fondo X que por el fondo Y en un proyecto de  software si el primero de ellos tiene en su equipo gestor especialista en esta área o ya ha invertido en esta DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   79
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industria anteriormente con resultados satisfactorios. En estos casos es previsible que el capital riesgo pueda aportar contactos, facilitar relaciones con clientes, proponer estrategias comerciales, etc., que faciliten la tarea del emprendedor.

En otras palabras, ayudar a la gestión del negocio desde un punto de vista genérico es común a todos los inversores de capital riesgo (por ejemplo, cualquier fondo será capaz de ayudar en la gestión financiera del circulante), pero el valor añadido que desde el punto de vista sectorial puede aportar un inversor respecto a otro en ocasiones varía significativamente.

Esta especialización surge desde el mismo momento de la constitución del fondo, cuando sus promotores deciden dedicarse en exclusiva a, por ejemplo, la biotecnología. Sin embargo, tal limitación no constituye la única razón por la que un determinado capital riesgo adquiere competencias especiales en un determinado campo, pues estas pueden haber surgido de sus experiencias con las participadas que ha tenido en cartera. En todo caso, la capacidad de un inversor de aportar un valor al negocio más allá del estrictamente financiero de los recursos monetarios que aporta es una cuestión que debe valorarse en su justa medida, sobre todo si el emprendedor puede elegir entre varios socios financieros interesados en su empresa.

Además, si consideramos nuevamente la comparación con otras fuentes de financiación como las públicas, los fondos in-yectados por el capital riesgo son más «inteligentes» dado que estos se adaptan con mayor fidelidad al calendario del proyecto empresarial. Por el contrario, en el caso de las subvenciones, su convocatoria, trámite, adjudicación y pago obedecen a criterios totalmente alejados de las necesidades de las empresas que las disfrutan.

Una última cuestión que por sí sola justificaría la entrada del capital riesgo en una empresa cualquiera radica en lo que denominaré «profesionalización de la gestión empresarial». Hasta el momento en que un inversor entre a formar parte del grupo de socios de la  startup, esta ha podido ser dirigida con el nivel de rigor y conocimiento empresarial del que haga gala el equipo promotor que se encuentra a su cargo. Existe una gran variedad en el nivel DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   80
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de profesionalidad con el que se dirige un negocio. Uno puede encontrar equipos altamente cualificados y expertos en la dirección de empresas, y otros casos en los cuales, por desconocimiento o simple incapacidad, los gestores de la compañía lideran de manera muy inadecuada la empresa que dirigen. En todos los casos, el capital riesgo antes de decidir si invierte en un negocio concreto valorará la calidad del equipo gestor, proponiendo en su caso su refuerzo o simplemente la adopción de medidas puntuales en los consejos de dirección. Simplemente esta acción sobre el equipo gestor ya ofrece de por sí resultados palpables a corto plazo.

No obstante, cuando hablamos de profesionalización de la gestión empresarial incluimos también los sistemas de control de gestión que la empresa debe implantar para reportar adecuadamente los resultados de su actividad. Todo inversor de capital riesgo exigirá al emprendedor la adopción de mecanismos de control adecuados no solo para la rendición de cuentas, sino también para servir de apoyo a la toma de decisiones en la empresa. Esta disciplina en la obtención, análisis y empleo de datos de gestión resulta de gran utilidad para la dirección del negocio, que en gran parte de los casos pasará de depender de la mera intuición de los directivos al análisis exhaustivo de la realidad que rodea a la empresa.

La colaboración entre el inversor y la  startup puede ser así más fructífera en aquellos casos en los que el socio financiero supera su condición de mero aportante de capital y se involucra en la gestión de la empresa proporcionando contactos, o colaborando en el cierre de negocios para la participada. Gran parte del tiempo que dedican los responsables de un fondo a la gestión de la participada se destina a este aspecto, pues con independencia de la habilidad de los promotores de la  startup, pueden aumentar el valor de la empresa por sí mismos. En resumen, el empresario y el capital riesgo no tienen una relación de deudor y prestamista, sino de socios que colaboran en el éxito del proyecto empresarial, y por tal razón el inversor se involucrará todo lo que sea necesario para aumentar la probabilidad de que su inversión resulte finalmente en el beneficio esperado.
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Socios financieros frente a socios industriales ante la tarea de encontrar los fondos necesarios para financiar su plan de negocio, los promotores pueden optar entre asociarse con inversores financieros o industriales. Los primeros, a los que en este texto denominaremos también «institucionales», son los fondos o inversores de capital riesgo, y que tienen como actividad principal la inversión y desinversión de sociedades participadas. Los socios industriales, también llamados «estratégicos», son empresas de muy distinta índole relacionadas con la  startup de tal manera que en un momento dado le puede resultar de interés su entrada en el capital, sin que sea esta actividad inversora su razón de ser en el mercado.

Así, por ejemplo, una empresa que desarrolle soluciones tele-máticas para la mejora de las comunicaciones por teléfono móvil podría buscar inversor entre las operadoras de telefonía, puesto que a estas les podría resultar útil tener una participación en el capital de una sociedad que desarrolla un servicio esencial para su negocio, de manera que se garantice su disponibilidad, ce-rrando el paso al mismo tiempo a otros competidores. Las causas por las que un socio industrial puede invertir en una  startup son muy variadas y responden a criterios tan imponderables como la oportunidad temporal o la disponibilidad puntual de fondos excedentes.

Los equipos promotores que buscan financiación frecuentemente se dirigen indistintamente a socios estratégicos y socios financieros, con la idea de que el dinero aportado por uno y otro tiene el mismo valor y, por consiguiente, dará lugar a condiciones parecidas. Este es un error en el que la mayoría de los emprendedores admite haber caído solamente después de experimentar sus dolorosas consecuencias. Conviene entonces detenerse en la distinta naturaleza de los socios financieros e industriales, pues tales argumentos nos permitirán valorar adecuadamente la razón de ser de la actividad del capital riesgo y el atractivo de su dinero, que es el más costoso. Abordaremos la cuestión comparando el comportamiento de uno y otro socio ante distintos parámetros de la inversión empresarial.
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Si comenzamos por la propia finalidad de la inversión observamos cómo el socio financiero persigue con esta una ganancia en el capital que se verificará en el momento en que venda sus participaciones o acciones de la sociedad. El socio estratégico o industrial persigue en cambio maximizar el valor de su propia empresa, y para ello, salvando las distancias, considerará la toma de participación en la  startup como una inversión más similar a la adquisición de un activo que se empleará en las actividades ordinarias de su negocio. Es decir, el capital riesgo plantea su entrada en la  startup como una inversión financiera en sí misma mientras que el socio industrial analiza el valor añadido que se aportará a su negocio  core o principal.

Esta distinta finalidad se traduce en otra diferencia esencial entre el socio financiero y el estratégico. Mientras el primero desea deshacer la posición (vender su porcentaje) en unos años, el segundo suele entrar en la  startup sin considerar su fecha de salida, esto es, con un carácter indefinido. Vemos cómo efectivamente este trato diferente al horizonte temporal de la inversión demuestra que en el caso del capital riesgo la  startup es un activo financiero que se compra barato y se intentará vender caro; mientras que el industrial, teniendo en mente el valor de su propio negocio, no se plantea la realización de beneficios financieros derivados de la venta de las acciones de la sociedad participada.

El carácter maximizador del valor intrínseco de la  startup explica la obsesión del socio financiero por cumplir a rajatabla el plan de negocio de la empresa participada, a cuyo análisis y validación dedicará gran parte de su tiempo durante la valoración de la oportunidad de inversión. El socio industrial, al ponerse como objetivo que la participada contribuya a la estrategia global de su grupo, mostrará desde el principio un menor interés por los detalles del plan de empresa presentado por el equipo promotor del proyecto.

En el fondo, lo que tratará de averiguar el socio industrial durante el proceso de toma de decisión de participar en la  startup es hasta qué punto esta operación presenta un encaje estratégico con los objetivos y planes de su propia empresa. Este hecho no debe llevarnos a la conclusión de que para el socio industrial sea irrelevante la información que el emprendedor le presenta al mostrarle DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   83
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su propuesta de negocio, pues esta será esencial para despertar su interés. Lo que tratamos de decir es que el criterio esencial de decisión del socio industrial es el valor creado al «todo», no solo a la startup en sí misma, por lo que el equipo promotor que opte por tal tipo de socio debe tener en mente estas consideraciones a la hora de elaborar un plan de empresa que verdaderamente mueva al socio industrial a invertir en su sociedad.

Una consecuencia fundamental del propósito básico del capital riesgo en la inversión en la  startup, esto es, la realización de su máximo potencial, es su interés por fomentar el sentido de propiedad de los promotores del proyecto para conseguir su compromiso con este. De ahí la necesidad de que el emprendedor mantenga un porcentaje mayoritario de la sociedad, se implique a tiempo completo en su actividad y aporte unas cantidades monetarias significativas que hagan que el empresario tenga verdaderamente algo que perder en caso de que el proyecto no tenga éxito.

En definitiva, lo que el socio financiero trata de hacer al estructurar una operación de inversión es incentivar al máximo al equipo promotor para que sus intereses estén totalmente alineados con los suyos propios. Para el socio industrial tal compromiso, siendo importante, no es indispensable. En primer lugar, al tratarse de un negocio relacionado con su propia actividad, es muy factible que el socio estratégico pueda encontrar dentro de su propio grupo a profesionales capaces de entender y hacerse cargo de la gestión de la empresa participada en caso de que ello sea preciso. Es decir, no está tan estrechamente atado al equipo promotor como el socio financiero, cuyo objetivo no es competir en el sector en cuestión, sino invertir y desinvertir. Así, el socio industrial se siente cómodo adquiriendo participaciones mayoritarias de la  startup y ofreciendo al equipo promotor los incentivos habituales a disposición de los empleados clave de su propia empresa. En algunos casos incluso la relación del equipo promotor cuya empresa está participada por un grupo industrial se asemeja más a una relación laboral que a una relación de sociedad, con el correspondiente menoscabo de la independencia y autonomía características de la actividad emprendedora. En resumen, para el capital riesgo es imprescindible que el promotor se sienta pro-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   84
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pietario, independiente, autónomo y responsable de sus propios resultados, mientras que el socio industrial puede preferir sacri-ficar tales sentimientos en aras de una mayor armonía y encaje estratégico con su propio grupo.

Al ser la  startup una entidad con vida propia dentro de su cartera de participadas, el socio financiero debe buscar mecanismos para controlarla y de esa manera proteger su inversión. Cada fondo o inversor suele confiar en unos sistemas de seguimiento y control propios, perfeccionados con el paso del tiempo y las enseñanzas que ha ido adquiriendo durante su actividad inversora.

Estos mecanismos de control están basados en el seguimiento contable y financiero de la empresa participada y las métricas básicas definidas en el momento de la inversión para calificar la medida de su éxito. Por ejemplo, aparte de recabar los estados financieros y flujos de tesorería trimestrales, el capital riesgo puede solicitar a la empresa participada una rendición de cuentas de la marcha de sus objetivos de desarrollo de patentes, contratación de ingenieros u obtención de determinadas certificaciones, si es que tales elementos fueron considerados esenciales para asegurar el éxito de su plan de negocio. El socio industrial también ejercerá un control sobre la marcha de la empresa participada, si bien este puede ser totalmente distinto del realizado por el capital riesgo y basarse en los criterios corrientes para su propio grupo. Lo que suele ocurrir cuando una  startup se integra con un gran socio industrial es que este impone a la participada la elaboración de los reportes de control y principios de contabilidad analítica seguidos en su empresa, de manera que le resulte comprensible el seguimiento de la operativa de la pequeña empresa en la que acaban de invertir. Nuevamente observamos cómo en esta metodología de seguimiento se aprecia el carácter más dependiente de la matriz, con la consiguiente pérdida de autonomía del negocio standalone en el que aspira a invertir un socio financiero.

Desde el punto de vista del atractivo para terceros que en un futuro puedan comprar al inversor su participación en la  startup, la elección de un socio financiero o de un socio industrial tiene unas diferencias decisivas que el emprendedor debe valorar a la hora de buscar financiación. El capital riesgo es un socio DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   85
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relativamente «aséptico» para futuros inversores o compradores de la  startup. Cualquier inversor o potencial adquirente de una compañía participada por una sociedad de capital riesgo es consciente del carácter temporal que para tal firma tiene la inversión que ha realizado. El socio financiero ha invertido en una empresa con visos de aumentar significativamente su valor de mercado, la ha ayudado a crecer y en un determinado momento intentará vender su participación consiguiendo con ello una plusvalía, y sin ninguna pretensión de obtener más ventajas o beneficios de ella. Con el socio industrial, por su parte, podemos encontrarnos una realidad totalmente distinta.

En primer lugar, es posible que para empezar este tipo de socio ni se plantee salir del capital de la participada; o, incluso teniendo disposición a realizar una plusvalía derivada de la venta de sus participaciones, opte por conservar un porcentaje de la participada que le permita disponer de cierto poder de decisión en sus órganos de gobierno y así asegurarse el acceso a su tecnología, recursos humanos, etc. Tanto en uno como en otro caso el emprendedor que en un momento dado desee vender su participación puede encontrarse con la desagradable sorpresa de que, a diferencia de lo que ocurre con un capital riesgo, solo tenga un único comprador potencial para sus acciones: el socio industrial con el que ya comparte la empresa. En otras palabras, la presencia de un socio industrial en el accionariado de una compañía puede disuadir a posibles compradores de pujar por tal empresa.

En este sentido el emprendedor podría encontrarse con dos tipos de situaciones: aquellas en las que la  startup después de un tiempo en el que ha contado con un socio financiero o industrial vuelve a acudir al mercado a buscar financiación mediante la entrada de un nuevo socio en el accionariado, o aquellas en las que esta misma empresa en lugar de cerrar una nueva ronda busca un comprador que la adquiera mediante la venta de todas sus acciones o, por lo menos, las del equipo promotor. En el primer caso es donde se observa que el capital riesgo es un socio totalmente compatible con cualquier nuevo inversor que conozca sus características y sea consciente de que pasado un tiempo el socio DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   86

22/06/10   09:51

El capital riesgo · 87

financiero deseará vender su porcentaje. Ahora bien, si en lugar de un capital riesgo el socio es un industrial, surge una complicación derivada de su propia naturaleza: por un lado, será difícil encontrar otro socio industrial distinto que desee compartir la empresa con el primero, por motivos de competencia; por otro lado, podría ser también un obstáculo la presencia de tal socio estratégico para que un potencial socio financiero invierta en la presente ronda, por los motivos que a continuación expondremos y que están relacionados con la venta a la que hicimos referencia al principio de este párrafo.

Efectivamente, si analizamos el escenario en el cual una empresa participada por un socio financiero o un socio industrial busca un nuevo inversor industrial que la compre podemos encontrarnos con que este nuevo adquirente no desee compartir el capital con su posible competidor, de manera que si este no vende su porcentaje el primero deseche la compra. Si renuncia a comprar, el socio industrial que actualmente se encuentra en el capital posiblemente sea el único candidato para adquirir las acciones del equipo promotor y el eventual socio financiero que en ese momento se encuentre en la empresa. Sabiendo esto, tal socio estratégico hará una oferta a la baja que el resto de socios tendrá problemas en rechazar so pena de permanecer indefinidamente en el capital.

En resumidas cuentas lo que tratamos de explicar aquí es que, con independencia de que un capital riesgo sea uno de los socios de la  startup, la presencia en el accionariado de un socio industrial puede tener importantes consecuencias para la venta posterior (o búsqueda de capital adicional) de la empresa, dado el carácter no financiero sino estratégico de la inversión que tales socios realizan.

Por lo dicho hasta ahora podría parecer que estamos in-tentando justificar en todo caso la conveniencia de optar por la vía del socio financiero en la financiación de la  startup, en detrimento de la vía industrial. En realidad, la tesis que defen-demos es que ambas opciones tienen ventajas e inconvenientes, y por ello son adecuadas en función del caso concreto. Por ello es preciso sopesar el valor que puede aportar cada uno de DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   87
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ellos a la sociedad y, por encima de todo, las barreras que tal socio puede levantar en la búsqueda de financiación o venta de la empresa. En estos casos el emprendedor debe comportarse como un capital riesgo y tomar decisiones en función de sus expectativas de futuro referentes a la salida de los socios o la suya propia.

Como hemos indicado anteriormente, conseguir financiación de un socio financiero es sumamente complicado y, en ocasiones, la única alternativa disponible será acudir a un industrial potente que cubra todas las necesidades financieras de la  startup. En estos casos no hay otra opción. Pero cuando el equipo promotor pueda elegir entre uno u otro socio, los emprendedores deben considerar, entre otras, estas cuestiones:

•	¿Puede la empresa, contando únicamente con la aportación monetaria del capital riesgo, abrir el mercado de la manera prevista en el plan de negocio? ¿O precisará ayuda extra de un aliado del sector?

•	¿Qué valor añadido al plan de negocio inicialmente previsto por la  startup tendría la entrada en el capital del socio estratégico?

•	¿Hasta qué punto tiene el socio industrial «músculo financiero» suficiente para afrontar todas las necesidades econó-

micas de la  startup?

•	¿Cuán sencillo será conseguir que el socio industrial compre las acciones del equipo promotor de la  startup o se avenga a vender con él la totalidad de la empresa?

•	¿El socio industrial dispuesto a invertir en la empresa es un competidor directo o se trata de una empresa complementaria? ¿Hasta qué punto la presencia de tal socio industrial será un elemento disuasorio para la puja de posteriores inversores en la venta de la empresa?

En el fondo, de lo que se trata es de establecer el atractivo económico de cada uno de los socios desde el punto de vista del equipo promotor, que es el que debe elegir la alternativa que mejor haga crecer el negocio (y por consiguiente su patrimonio) y le DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   88
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permita en un momento dado hacer líquida la inversión que ha realizado.

Tipos de inversores de capital riesgo

Distinguiremos tres tipos de inversores de capital riesgo, el  Private Equity, el  Business Angel y el Venture Capital.

Private Equity

Trataremos con brevedad el caso de los  Private Equity puesto que son un tipo de inversores que guardan poca relación con la startup y el emprendedor. Se trata de grandes fondos que invierten, bien en compañías consolidadas, bien en situaciones especiales. En el primer caso aportan capital para la expansión de la compañía participada. Esta expansión puede estar causada por la apertura de nuevos mercados, la construcción de nuevas instalaciones o, incluso, la adquisición de una tercera empresa.

Dentro de las operaciones especiales mencionaremos los mbO

( Management Buy-Out), situaciones en las que el equipo directivo de una determinada compañía desea adquirir la empresa a sus actuales propietarios para dirigirla ellos mismos. Otra operación similar son los mbI ( Management Buy-In) que se producen cuando un grupo de directivos que actualmente no está trabajando en la empresa objetivo adquiere esta nuevamente con intención de gestionarla.3

Una de las principales características que tiene la inversión de los  Private Equity es su marcado carácter apalancado. El fondo de  Private Equity cuando valora una oportunidad de inversión examina detenidamente las posibilidades que tiene de emplear deuda como medio de financiación de la operación, por lo que los fondos propios que debe aportar se reducen y, en consecuencia, 3   retomaremos este tipo de operaciones en el capítulo final de salida del inversor.
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la posibilidad de conseguir un ROE (rentabilidad de los fondos propios) atractivo es superior.

Existe un elevado número de fondos de  Private Equity, con una alta variabilidad en criterios de inversión. Esto se explica en parte por la necesidad de diferenciarse unos de otros con vistas a captar nuevos partícipes que busquen diversificar su patrimonio.

Para la temática tratada en este libro y la realidad de las startups, el interés de los fondos de  Private Equity radica en la posibilidad de que sea uno de ellos el que facilite la salida del Business Angel o del Venture Capital, inversor de capital riesgo que sí está dispuesto a tomar participación en una  startup.

Business Angels 

Los  Business Angel son particulares adinerados que invierten en proyectos empresariales que se encuentran en una fase muy temprana de desarrollo. Tales personas en su gran mayoría son empresarios que, o bien disfrutan emprendiendo nuevos tipos de negocios relacionados o no con su actividad principal, o bien por alguna razón no se encuentran en activo y desean dedicar parte de su tiempo a invertir y ayudar en la gestión de empresas en fase de arranque.

En algunos casos los  Business Angel se asocian a unos clubs de inversión, denominados «red de  Business Angel s». La pertenencia a estos grupos les facilita enormemente su actividad inversora puesto que las redes periódicamente convocan foros en los que emprendedores que se encuentran buscando capital presentan sus proyectos a los  Business Angel asociados a la red, con lo que la tarea de identificación de oportunidades la asume la organización.

Para un emprendedor que está dando los primeros pasos en la creación de su negocio captar un buen  Business Angel es un gran logro, pues tal inversor no solo proporciona el capital que en ese momento necesite la empresa, sino que además, en caso de conocer el mercado en que opera la  startup y disponer de tiempo DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   90
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y voluntad para hacerlo, puede ayudar a que la empresa inicie sus actividades de manera exitosa.

Antes hemos señalado que captar un «buen»  Business Angel es un gran logro para una  startup. ¿Por qué poner especial énfasis en el calificativo «buen»? Al ser particulares, la forma en que deciden si invertir o no, y gestionar una empresa participada, presenta una alta variabilidad, y mientras algunos se muestran muy eficientes, otros son particularmente caóticos. En otras palabras, cada uno sigue sus propias reglas de actuación. Por ello resulta complicado proporcionar aspectos comunes en la operativa de los Business Angel, si bien a continuación trataremos de mencionar las principales ventajas de este tipo de inversor.

En general, el  Business Angel suele ser un inversor más per-misivo que los  Private Equity y los Venture Capital, de los que hablaremos a continuación. No suele ser común que el  Business Angel se fije unos criterios de inversión y no se separe de ellos bajo ningún concepto. Por ejemplo, un Venture Capital que se haya constituido con el objeto de invertir en proyectos de biomedicina jamás abandonará tal estrategia para participar en una empresa de telefonía. Un  Business Angel en ocasiones se propone invertir en proyectos de un sector determinado, si es que por ejemplo se trata de un empresario retirado que proviene o ha tenido una experiencia anterior en tal sector. Sin embargo nada le impide renunciar a tal propósito si tiene noticia de una oportunidad de inversión en otra industria que le resulte especialmente atractiva.

Esta mayor laxitud en el enfoque de las inversiones hace que el Business Angel sea más flexible que el resto de inversores de capital riesgo a la hora de tomar decisiones. Así, mientras un Venture Capital puede llegar a tardar seis meses en materializar una inversión, un  Business Angel al que le guste una determinada  startup podría cerrar la operación en pocos días.

El  Business Angel suele tomar posiciones más pequeñas, es decir, invertir cantidades inferiores a las del Venture Capital y, por supuesto, el  Private Equity. Este es un criterio diferenciador esencial y de gran trascendencia para las  startups. El Venture Capital es muy difícil que invierta menos de 150.000-200.000
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euros en una operación, mientras que en muchos casos el proyecto empresarial que se encuentra en una fase muy temprana tal vez necesite una cantidad inferior a esa cifra.

El hecho de que el  Business Angel esté dispuesto a invertir donde el Venture Capital no lo haría hace que este tipo de inversor tenga una gran importancia para la financiación de las  startups.

Sin embargo, a pesar de esta trascendencia, se observa en España una preocupante carencia de  Business Angel. ¿Por qué motivo se da este aparente desinterés de los españoles adinerados por las startups?

Hay muchas razones que lo explican. A mi juicio son dos las principales. En primer lugar, el propio perfil medio del inversor español, totalmente opuesto al que caracteriza al  Business Angel. Mientras el  Business Angel es un inversor ágil, paciente y audaz, el inversor medio español es especialmente adverso al riesgo, cortoplacista, financieramente poco sofisticado, desin-teresado por la tecnología y apegado a los bienes raíces. Este perfil de inversión busca refugio principalmente en el mercado inmobiliario, los depósitos a plazo y los fondos de inversión conservadores. En el caso particular de los inmuebles, tanto con posiciones especuladoras (compra sobre plano y venta) como de rentabilidad (alquileres). La burbuja inmobiliaria española premió este tipo de actitudes inversoras con rendimientos absolutamente desproporcionados, lo cual desvió el capital invertible de iniciativas empresariales creadoras de riqueza sostenible e innovación tecnológica.

Por esta razón la  startup, a diferencia de lo que sucede en otros países, debe probar dos verdades: la primera, que es capaz de generar valor a sus accionistas (lo cual es evidente en todo el mundo), la segunda, que es capaz de generar más valor que los inmuebles en los plazos y con los riesgos que ha mostrado el mercado español. Hasta mediados de 2007 la guerra estaba totalmente perdida. Los pocos  Business Angel que se adentraban en el proceloso mundo de la  startup lo hacían para completar su cartera de inversión con los retazos que quedaban después de su fuerte inversión inmobiliaria. A partir de esa fecha los capitales se retiraron totalmente del mercado de inversiones, y los esfuerzos DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   92
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del gobierno y el Banco de España se dirigieron a la recuperación de la confianza de los inversores para aumentar la afluencia de capital al tejido empresarial.4

Una característica esencial de los  Business Angel es su dispersión geográfica. Al contrario que los grandes fondos e inversores, los  Business Angel pueden tener su lugar de trabajo en peque-

ñas ciudades y pueblos. Este hecho facilita el acceso de capital a proyectos que tengan su origen en tales ubicaciones, ya que los Business Angel tienden a invertir únicamente en empresas que se encuentren dentro de su radio de acción pues su seguimiento y control les resultaría excesivamente gravoso si tuviesen que realizarlo recorriendo grandes distancias. Esta praxis es positiva, y de hecho en Estados Unidos existe una regla no escrita que dice que un inversor no debería poner dinero en ninguna empresa que se encuentre a más de una hora de vuelo de su domicilio.

4   Con todo, en el caso de la  startup permanece una segunda complicación que también explica el poco interés de los españoles para invertir como  Business Angel: el tratamiento fiscal adverso. Hasta la fecha en que se están escribiendo estas líneas (junio de 2010) el régimen tributario de la actividad inversora de los Business Angel se rige por los mismos principios que cualquier otra alternativa de inversión que no tenga el mismo perfil de riesgo ni la facultad de potenciar la innovación tecnológica o la creación de empleo.

 

Sin embargo, parece que la importancia del papel del  Business Angel en el emprendimiento no ha pasado inadvertida para el legislador español, y así, con fecha 22 de abril de 2009, fue aprobada por la Comisión de Ciencia e Innovación del Congreso de los Diputados una proposición no de ley para la regulación de los  Business Angel como instrumento de potenciación de la innovación. Las proposiciones no de ley son instrumentos que instan al gobierno a la adopción de textos o resoluciones que no tengan el carácter de ley, y que en el caso que nos ocupa constaba de tres contenidos esenciales:

•	 La	creación	de	un	marco	normativo	que	reconozca	la	figura	de	los	 Business Angel al cual puedan referirse posteriormente todas las políticas de impulso de la actividad económica y el empleo a través de dicha figura.

•	 El	inicio	de	procesos	de	colaboración	entre	la	administración	y	las	redes	de Business Angel para la definición del futuro régimen jurídico fiscal de los  Business Angel, y para establecer posteriores mecanismos de información como promoción y validación de proyectos, permitiendo la evaluación de su impacto sobre la economía.

•	 La	articulación	de	estímulos	financieros	y	fiscales	pertinentes	para	la	financiación mediante la figura de los  Business Angel, al modo del capital riesgo y aplicables tanto a personas físicas o jurídicas.

 

Está por ver si este camino conduce a algún lado.
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Sin duda la característica principal de los  Business Angel, sobre todo cuando se comparan con inversores institucionales como los Venture Capital o los  Private Equity, es la poca formalización del proceso de inversión que siguen o, por lo menos, la alta variabilidad que se observa en este tipo de inversor. Tendremos ocasión de analizar posteriormente cuáles son las fases que los inversores institucionales siguen metódicamente para realizar una operación. Estas fases son comunes a la casi totalidad de Venture Capital y  Private Equity, y en muy raras ocasiones se dejan de cumplir tales pasos.

Los  Business Angel, en cambio, muestran un comportamiento menos metódico. Así, podemos encontrar casos en los cuales el  Business Angel ha tenido noticia de una oportunidad, al día siguiente ha conocido al equipo promotor y en una semana se materializa la inversión, habiendo durado tal período de análisis y toma de participación unos pocos días. También es cierto que otros  Business Angel son mucho más rigurosos y minuciosos cuando analizan una oportunidad y que su entrada en la participada tiene lugar pasados varios meses desde que empezó a considerar la operación. En definitiva, lo que se trata de subrayar aquí es el carácter personalista del enfoque de inversión de cada  Business Angel y sus mecanismos de toma de decisión. La pertenencia de un  Business Angel a una red de inversores sirve para hacer más organizada la inversión de sus socios, al regirse tales redes según unos procedimientos de análisis similares a los de los inversores institucionales.

Este carácter imprevisible de los  Business Angel se manifiesta de un modo más acusado en su comportamiento una vez que se ha realizado la inversión en la  startup. La manera en que cada Business Angel realiza el seguimiento y control de la empresa en la que ha invertido guarda relación con los hábitos, intereses y gustos personales de cada uno de ellos. Hay  Business Angel que invierten para luego poder involucrarse activamente en la gestión de la empresa, con lo que suelen participar en la toma de decisiones y gestión operativa cotidiana de la  startup, mientras que otros consideran que su inversión tiene simplemente un carácter financiero y, en consecuencia, dejan que sea el equipo promotor el que lleve la empresa esperando obtener un rendimiento atractivo del capital aportado al negocio en su salida.
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La desorganización que puede observar un  Business Angel se pone de manifiesto no solo antes y durante la inversión, sino también en el momento de salir de la empresa. Con un Venture Capital el emprendedor sabe de antemano, más o menos, cuándo y cómo pretende desinvertir el fondo. El proceso está formalizado y las personas encargadas de llevarlo a cabo tienen experiencia en su ejecución. Sin embargo, con un  Business Angel uno nunca sabe cómo se producirá la salida. Puede ser que se haga mejor incluso que con un Venture Capital, pero nada impide que, por ejemplo, un buen día el emprendedor reciba una llamada del  Business Angel diciendo que ha sufrido pérdidas en otro negocio, o que se casa su hija, o que se va a ir de viaje y que no tiene más remedio que vender su participación. Resulta sencillo imaginar el caos que una situación así puede generar en la empresa. No se pretende con estas reflexiones generar alarma en los emprendedores, ni tampoco insinuar que este tipo de situaciones son frecuentes. Sí es justo señalar que en el caso de los Venture Capital este tipo de actuaciones es impensable.

No disponemos de información acerca del comportamiento observado por los  Business Angel españoles tras su toma de participación en  startups. En cambio sí que existen estudios referidos al mercado estadounidense y cuyos resultados efectivamente demuestran la gran dispersión de comportamientos de los  Business Angel. En el gráfico siguiente se muestra un resumen de uno de tales análisis:

Comportamiento de los Business Angel observado en Estados Unidos Fuente: Venture Planning Associates.
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Del estudio descrito en la imagen se observa que:

•	En casi una cuarta parte de los casos, el  Business Angel participa en la gestión de una manera no muy activa proporcionando únicamente asesoría sin coste, o con un coste muy reducido.

•	En el 39% de los casos, el socio espera poder trabajar en la startup bien a tiempo completo o bien a tiempo parcial.

•	En el resto de las ocasiones la presencia del socio es meramente testimonial, limitándose a revisar documentos o estar presente en los consejos de administración.

En definitiva, el  Business Angel es un inversor ideal para la fase más incipiente de la  startup en la que las necesidades de financiación son reducidas. El emprendedor que opte por dar entrada a un inversor de estas características debe, eso sí, dedicar el tiempo necesario para conocer personalmente al  Business Angel, tratar de descubrir sus intereses en la inversión en su  startup y consensuar el modo en que participará en la gestión de la empresa, haciéndose una idea de cómo se comportará durante su estancia en el capital.

Ventajas e inconvenientes del Business Angel
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El Venture Capital

Sin duda el inversor más idóneo para el emprendedor es el Venture Capital. Un Venture Capital es un vehículo inversor, que generalmente adopta la forma jurídica de un FCr y que toma participaciones en proyectos que se encuentran en fase inicial de desarrollo y arranque. Conceptualmente no presenta grandes diferencias con el fondo de  Private Equity, aparte del hecho de su foco de interés en  startups. El Venture Capital, a diferencia del  Business Angel, tiene unos claros objetivos de rentabilidad y política inversora, los cuales se reflejan en un proceso de toma de participación muy formalizado.

El Venture Capital, principalmente en aquellos países en los que su modelo tiene una mayor tradición, juega un papel esencial en la dinamización del tejido empresarial de base tecnológica. La razón de tal trascendencia radica en lo que la literatura anglosajona denomina  equity gap.

¿Qué es el  equity gap? En el desarrollo de una  startup llega un punto en el que sus necesidades financieras son demasiado elevadas para ser cubiertas por los promotores o sus allegados y demasiado reducidas para entrar en el ámbito de acción de un fondo de  Private Equity. Para complicar la situación, la financiación bancaria suele estar aún cerrada al encontrarse la empresa en un momento en el que las inversiones y costos fijos son aún elevados y su capacidad de generación de caja muy limitada.

Nos encontramos en estos casos con situaciones complicadas, puesto que la inyección de fondos propios por parte de socios financieros es insuficiente y el acceso al crédito está prácticamente cerrado. Definimos así el  equity gap como aquel volumen de financiación necesario para una  startup lo suficientemente alto para el promotor y lo suficientemente bajo para el  Private Equity. En Estados Unidos el  equity gap se cifra en torno a los 3-5 millones de dólares. En España tal rango oscilaría entre 0,5

y 2 millones de euros aproximadamente. El Venture Capital se sitúa en ese rango de inversión y por ello es la vía de escape más eficaz del  equity gap. Ahí radica precisamente su gran importancia para la  startup.
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Ahora bien, ¿en qué consiste el negocio del Venture Capital? En invertir en  startups y obtener rendimientos por la venta posterior de tales participaciones. Dicho así parece simple, pero la realidad es muy compleja. El Venture Capital se enfrenta a dos complicaciones: la primera, conseguir que la  startup cumpla su plan de negocio y aumente su valor. Esto ya representa una dificultad mayúscula. Pero la segunda complicación es casi mayor: encontrar un adquirente que le compre su participación cuando le llegue el momento de salir.

No es extraño pues que en la cartera de participadas de un Venture Capital muchas de ellas resulten fallidas o, como mucho, permitan al inversor únicamente recuperar el dinero puesto. En un estudio sobre los resultados obtenidos por las participadas de inversores en  startups tecnológicas se obtuvieron estos datos: Salidas típicas de un Venture Capital en operaciones tecnológicas Caso norteamericano

Fuente: John L. Nesheim. «High Tech Start Up».

Según este análisis vemos cómo en la mayoría de los casos las operaciones terminan en una quiebra, y que en un tercio de las operaciones aproximadamente la salida ofrece una escasa ren-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   98
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tabilidad al inversor. Es el 10% de las inversiones las que resultan en un beneficio para el Venture Capital, y esas pocas operaciones permiten al inversor recuperar todo lo perdido (o «no ganado») en el resto y conseguir la rentabilidad total de la cartera.

Porque ese es el negocio del Venture Capital: obtener una rentabilidad global de su cartera de inversiones. Y el inversor experimentado sabe que esa rentabilidad provendrá de una minoría de operaciones que suponen éxitos muy importantes.

Por consiguiente, para que los números le salgan al inversor, la rentabilidad que se obtenga de esos pocos casos de éxito debe ser anormalmente elevada. Y por eso en Estados Unidos se dice que el Venture Capital es un negocio de  homeruns (en el béis-bol un  homerun es una jugada formidable y difícil de conseguir, consistente en que el bateador golpee la pelota de forma tal que le permite cubrir a él y a sus compañeros en base todas las bases de una sola vez).

En efecto, comprobando la distribución de rentabilidad de las operaciones del Venture Capital se observa:

Rentabilidad observada en las salidas de Venture Capitals Múltiplos de inversión conseguidos. Caso norteamericano DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   99
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Es decir:

•	En un 13,5% de los casos el socio financiero multiplica su inversión por 5-20, lo cual es un retorno extraordinario si considerásemos que no pierde en ninguna operación de su cartera pero la realidad es que pierde en dos tercios de las ocasiones.

•	En el 5,5% de las operaciones el Venture Capital multiplica su inversión incluso por más de 50. Estas operaciones son los  homeruns, que yo denomino más castizamente «cañonazos».

En definitiva:

El Venture Capital es un negocio de «cañonazos». 

Solo aquellas operaciones que potencialmente puedan convertirse en un «cañonazo» serán tenidas en cuenta para invertir.

Ahora quizá resulte más comprensible al lector la razón por la que el inversor de capital riesgo demanda esos retornos tan anormalmente altos. Cada participada «avala» al resto, de manera que sin cada una de las  startups de la cartera del inversor no se podría haber invertido en el resto.

Este es el planteamiento del juego del Venture Capital. Las reglas concretas las analizamos en el capítulo siguiente.

Origen y funcionamiento de un Venture Capital

a pesar de que también los  Business Angel pueden ser califica-dos como inversores de capital riesgo, haremos referencia en este apartado a los Venture Capital, inversores institucionales profesionalizados y especializados en la  startup. Los fondos de Venture Capital presentan un esquema básico de compor-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   100
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tamiento similar, pudiéndose observar diferencias de matiz en aspectos concretos. En todo caso, conviene antes de nada identificar a los actores que intervienen en el proceso y qué papel cumplen en este.

•	En primer lugar debemos mencionar a los «partícipes» del fondo. Un partícipe es un particular, una empresa o una institución que aporta al Venture Capital el dinero para que este lo invierta en las  startups (a las que se denomina «empresas participadas» una vez que el fondo ha invertido en ellas) y extraiga de él una rentabilidad. Es decir, son los verdaderos inversores del fondo y aquellos que en definitiva soportan los riesgos y disfrutan las rentabilidades que el Venture Capital consiga realizar.

•	El equipo gestor del fondo de capital riesgo está compuesto por los profesionales que trabajan en él. Su trabajo consiste en detectar oportunidades de inversión, analizar su atractivo, proponer al comité de inversión en qué empresas invertir, participar en la gestión de las empresas participadas y, llegado el momento de desinvertir, dirigir el proceso de salida.

•	Por último, el comité de inversión es el «decisor» del fondo, que aprueba las inversiones que este llevará a cabo. Es un órgano colegiado que suele estar formado por representantes de los partícipes, del equipo gestor y otros miembros independientes de reconocido prestigio en el mundo empresarial.

La creación de un fondo de capital riesgo tiene su origen en el impulso de un equipo promotor, que suele estar integrado por los futuros miembros del equipo gestor y algún partícipe. La principal tarea de los promotores de un fondo de capital riesgo es localizar a los inversores que aportarán el capital que el nuevo vehículo inversor se propone invertir. Este dinero no debe ser puesto por los partícipes de manera inmediata cuando se constituye el fondo; en realidad lo que los partícipes hacen es suscribir compromisos de aportaciones, que serán de obligado cumplimiento DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   101
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en el momento en que el comité de inversión apruebe realizar una determinada operación.

Un fondo de capital riesgo nace con una vida determinada, por ejemplo diez años. Se propone captar un determinado nivel de fondos, por ejemplo 20 millones de euros, que deberá invertir y desinvertir durante sus años de vida. Es decir, al contrario de lo que sucede con las empresas tradicionales que tienen una vocación de existencia indefinida, un fondo de capital riesgo se crea con una misión (invertir un determinado capital) que se realizará durante un tiempo prefijado, pasado el cual el fondo dejará de existir y sus promotores, eventualmente, crearán otro.

De lo anterior se deduce una característica esencial en los fondos de capital riesgo, y es el doble compromiso existente entre los partícipes y el equipo gestor. Mientras el partícipe se compromete a aportar el capital para que el fondo pueda financiar las participadas que decida, el equipo gestor se compromete a localizar unas oportunidades que cumplan los criterios de inversión que se decidieron en el momento de la creación del fondo y para lo cual se fijará un determinado calendario. Esta es la razón por la que en ocasiones un fondo de capital riesgo puede verse en la urgencia de cerrar una operación antes de determinada fecha, pues el incumplimiento de los plazos establecidos con los partícipes puede tener consecuencias indeseadas para los promotores (por ejemplo, la pérdida de fondos comprometidos por aquellos). También la urgencia puede surgir por la proximidad del tiempo de expiración del fondo (recordemos que se crea con una duración determinada), por lo que las salidas deben realizarse antes de esa fecha.

Vemos pues que en realidad el fondo de capital riesgo es un vehículo inversor creado con el objeto de generar valor a sus partícipes, por lo que implicará unos gastos que les serán cargados a aquellos. Los principales costes que genera la operativa de un fondo de capital riesgo son dos:

•	Comisión de gestión ( management fee): esta comisión retribuye el trabajo del equipo gestor del fondo. Se trata de un coste fijo recurrente y cuyo importe anual aproximado suele situarse en torno al 2% del total de fondos gestionados.
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•	Comisión de éxito ( carry): esta comisión premia el rendimiento del equipo de gestión en su trabajo, incentivándole para conseguir la mayor rentabilidad posible para el partícipe. Se trata de un porcentaje sobre la plusvalía obtenida en la desinversión de la empresa participada y que asciende aproximadamente al 20%. Es decir, se trata de un coste variable incurrido en la salida de la inversión en caso de que esta haya dado lugar a un beneficio para el fondo.

Estas dos comisiones explican que la rentabilidad que extrae un fondo de capital riesgo de una determinada empresa participada no se repercute directamente al inversor del fondo, pues previamente han debido ser deducidos los costes anteriores. Veamos a continuación un ejemplo para cuantificar el impacto de tales costes en la rentabilidad que obtienen los partícipes del fondo.

Esta información es básica para entender las razones que explican las tasas internas de rentabilidad (TIR) tan elevadas que persi-guen los Venture Capital en sus inversiones y que frecuentemente escandalizan a los emprendedores.


Ejemplo

Supongamos que un equipo promotor crea un fondo de capital riesgo y consigue levantar 20 mil ones de euros. El fondo tiene un horizonte temporal de diez años. La comisión de gestión será el 2% y la comisión de éxito un 20% de las plusvalías.

 

De entrada sabemos que el total de fondos invertibles ya no son 20 mil ones de euros, sino 16 mil ones, pues los otros 4 mil ones serán pagados al equipo gestor como comisión de gestión.

Fondos invertibles = Total fondos levantados – Comisión de gestión Fondos invertibles = 20 – (20 x 2% x 10) = 16

 

Simplificando los cálculos y suponiendo que el fondo realiza 10

inversiones en las que pierde todo lo puesto en 5 de ellas, recupera lo invertido en 3 y obtiene rentabilidad en 2 participadas, obtenemos los resultados mostrados en este gráfico.
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Relación entre la TIR exigida y rentabilidad del partícipe del fondo 

En el eje de abscisas tenemos la rentabilidad que obtiene el partícipe de su inversión en el fondo y en el eje de ordenadas la TIR que es preciso obtener de las dos participadas en las que se obtuvo rendimientos positivos para alcanzar tal rentabilidad para el partícipe. Si, por ejemplo, se pretende que el partícipe obtenga un 25% de rentabilidad neta (esto es, después de los costes del fondo), las dos operaciones con beneficio deben proporcionar una TIR del 53%. Si el partícipe obtiene un 21%, la TIR exigible a las participadas cae al 48%; y si el partícipe debe conseguir el 35%

con los datos del ejemplo la TIR de las participadas debe ser el 65,5%.

 

En el capítulo de valoración, al explicar el VC method se presenta un modelo económico denominado «múltiplo de salida» (MultipVC.xls) (véase el modelo de la página 194)5 donde el lector puede comprobar cómo afectan a la rentabilidad final los costes del fondo y la distribución de su éxito (medido como porcentaje de operaciones en las que gana o pierde dinero). En la medida en que el fondo es más barato o el equipo 5   Todos los ejemplos incluidos en el libro pueden encontrarse en la página web <www.finanzasparaemprendedores.planetadelibros.com>.
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gestor más competente, la TIR objetivo podrá ser inferior para que el partícipe obtenga su rentabilidad objetivo.

En la mayoría de los casos los fondos no valoran las oportunidades de inversión aplicando estas TIR tan elevadas. Si lo hiciesen no entrarían en ninguna  startup. El ejemplo apuntado debe servir para que el emprendedor entienda por qué es importante para el capital riesgo obtener rendimientos tan elevados de su empresa: para poder invertir en las demás. Como dijimos, cada participada «avala» al resto de participadas, de manera que la TIR objetivo que se fija el fondo sirve para que pueda hacer operaciones en las que posiblemente perderá todo su dinero.

Cuando un equipo promotor decide crear un fondo de capital riesgo debe definir una estrategia de inversión, que marcará las características que deben reunir sus futuras empresas participadas. La elección de estos criterios de inversión es clave para la captación de capital de partícipes, por lo que constituye un elemento diferenciador esencial entre los fondos, junto con la composición y calidad del equipo gestor. Los principales criterios de inversión que se eligen como estrategia son los siguientes:

•	Sector: define el sector de actividad donde el vehículo inversor operará. así, un fondo puede tener carácter «generalista» si es que puede participar en empresas de distintos sectores o, por el contrario, estar especializado en biotecnología, Internet,  software, etc. La creación de un fondo especializado debe estar avalada por la experiencia y éxi-to del equipo gestor que lo dirigirá, y además refrendada por el atractivo que tal sector tenga en la economía en un momento determinado.

•	Geografía: lugar donde deben estar radicadas las empresas participadas. El fondo puede ser desde el punto de vista geográfico de carácter «generalista», si no tiene ningún límite a la hora de elegir el lugar donde invertir. En cambio, otros fondos pueden tener un carácter local si su estrategia DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   105
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de inversión les impone que las empresas participadas deban tener su sede en un país, una comunidad autónoma, una provincia o, incluso, una ciudad determinada. En general, aquellos fondos cuyos principales partícipes son entidades de carácter público tienen una estrategia de inversión acotada desde el punto de vista geográfico, dado que el propósito principal que busca el ente local que crea el vehículo inversor es promover la actividad empresarial en su terri-torio.

•	Tipo de operación: con este criterio, el fondo debe detallar las características de la operación que pretende financiar.

Estas características dan lugar a distintas modalidades de operaciones, como «semilla», expansión, mbO, etc.

•	Ticket: es el tamaño de la inversión que realizará el fondo en cada operación, por ejemplo 1 millón de euros por participada. Normalmente el fondo fija en su estrategia de inversión el  ticket máximo que podrá asumir por participada, dependiendo este del tamaño del fondo, entendi-do como el total de dinero que tiene a su disposición para invertir (patrimonio). Si una operación concreta tiene gran atractivo para un fondo, pero requiere una inversión superior a su  ticket máximo, la opción que tiene a su disposición es la «coinversión». Coinvertir en un proyecto supone localizar otro inversor que aportará conjuntamente fondos a la empresa participada. La coinversión es una práctica bastante común en el capital riesgo, pues permite a los inversores compartir el riesgo con otros, teniendo así acceso a operaciones mayores.

El modo en que trabaja un fondo de capital riesgo es bastante sencillo. El equipo gestor detecta una oportunidad y, tras anali-zarla y considerarla adecuada, la presenta al comité de inversión para que este valore la idoneidad de la inversión. El comité de inversión se reúne y, eventualmente, aprueba la toma de participación. En el caso de las desinversiones, llegado el momento de hacerlo, el equipo gestor trabajará en la identificación de un comprador para su porcentaje y cuando tenga una propuesta con-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   106
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creta volverá a convocar al comité de inversión, que decidirá si se realiza o no la operación de venta.6

Uno de los aspectos que más sorprende al emprendedor que por primera vez se acerca a la realidad del capital riesgo es el hecho de que aporten elevadas cantidades de dinero mediante la toma de participación en el capital social de la empresa. Esta incredulidad tiene su origen en el hecho de que las  startups suelen tener un capital social reducido y, en consecuencia, una ampliación de capital por un importe muy elevado se traduciría prácticamente en la cesión total de la empresa al inversor.

En realidad, el capital riesgo que invierte en una  startup (el Venture Capital) rara vez desea convertirse en el socio mayoritario de una empresa en la que participa. Al contrario, este tipo de inversor prefiere que sea el equipo promotor el que más tenga que perder en caso de que la aventura empresarial no obtenga los resultados deseados y, de paso, recabar de los emprendedores el mayor compromiso posible para con su empresa. Siendo esto así, ¿cómo se realizan las ampliaciones de capital para dar entrada al socio financiero? Mediante las primas de emisión.


Ejemplo

Supongamos el caso de una startup que cuenta con un capital social de 50.000 euros representados por 50.000 participaciones de un euro de valor nominal cada una. Esta empresa entra en contacto con un fondo de capital riesgo que, después de un largo proceso negociador, accede a invertir 500.000 euros a cambio de un 33% del capital de la empresa.

 

Si después de la ampliación de capital el inversor se queda con el 33% de las participaciones deberán emitirse un total de 24.626 participaciones nuevas: 6    En Estados Unidos ha surgido una nueva figura de Venture Capital que, además de analizar e invertir en proyectos que le son presentados por emprendedores, detecta proactivamente oportunidades en el mercado y lanza por sí mismo una empresa. Se trata pues de un inversor que actúa también de «emprendedor», si bien ese papel lo asumirá un promotor de su confianza a quien se le dará una participación en el proyecto. Son  startups que parten con ventaja, pues ya nacen con financiación.
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24.626 / (24.626+ 50.000) = 33%

 

Dado que cada participación vale un euro, la ampliación de capital equivale a una aportación de 24.626 euros. Faltarían por poner 475.374

euros para alcanzar la cifra objetivo de 500.000 euros.

 

Esa cantidad se l eva a unas reservas de la sociedad denominadas «prima de emisión», que contablemente se encuentran en el pasivo del balance de situación y que computan como fondos propios pero no como porcentaje de capital. Es decir, el inversor realiza efectivamente una aportación de 500.000 euros asumiendo el mismo riesgo que cualquiera de los socios de la empresa y obteniendo a cambio la participación minoritaria que se había negociado con el equipo promotor.

En otros países la forma de realizar la inversión es distinta. En Estados Unidos, por ejemplo, la praxis para dar entrada al capital riesgo consiste en emitir otro tipo (serie) de acciones con un valor nominal distinto al de las acciones del emprendedor. Generalmente se suele denominar a las acciones de los promotores «serie A»

y a las sucesivas ampliaciones de capital suscritas por un inversor financiero se las reconoce con una letra distinta, «serie B», «serie C», y así sucesivamente. Estas series están compuestas de acciones preferentes que además tienen asociados una serie de derechos especiales. En el momento de la salida del inversor estas acciones preferentes se convertirán en acciones ordinarias de la serie A mediante una fórmula de conversión pactada en el momento de realizar la ampliación de capital. En España esta posibilidad existe legalmente, aunque suele ser mucho más común el recurso a la prima de emisión.
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Proceso de inversión

Trataremos ahora sobre el modo en que el Venture Capital analiza la operación y decide en qué empresas invertir y cuáles desechar. Conocer este proceso de decisión es esencial para extraer las conclusiones oportunas sobre el mejor modo de presentar la oportunidad por parte del emprendedor.

Fases del proceso de inversión

El análisis de la oportunidad se enmarca en un proceso más amplio, el de toma de participación. Este proceso suele durar unos seis meses y consta de cinco fases. El siguiente cuadro resume el proceso, que describiremos a continuación.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   109

22/06/10   09:51

110 · Finanzas para emprendedores

Proceso de toma de participación

Preparación de la operación

Esta fase la realiza íntegramente el emprendedor. Empieza con su decisión de que el capital riesgo es la alternativa de financiación más adecuada para su  startup. Se preparan entonces los materiales necesarios para exponer la oportunidad de inversión, en particular el plan de negocio. Esta documentación se sintetizará en un resumen ejecutivo de un par de páginas, que será el primer papel que reciba el potencial inversor y que determinará su voluntad de recibir o no el plan de empresa completo.

También conviene recopilar en esta fase toda la información que el inversor solicitará en caso de estar interesado en participar (escrituras, poderes, contratos de trabajo, acuerdos firmados, cuentas de la empresa, declaraciones fiscales, etc.).

El plan de negocio debe incluir un plan financiero con su correspondiente modelo económico. El emprendedor ha de familiarizarse con dicho modelo para poder realizar las simulaciones oportunas a lo largo de la negociación con el inversor.
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Por último, en esta fase conviene que el equipo promotor de-termine el valor del negocio y la estrategia de financiación de la empresa.

Prospección

Elaborados todos los materiales necesarios para promover la operación de inversión, el emprendedor debe ahora escrutar el mercado de Venture Capital para identificar aquellos más adecuados para presentarles su operación. Una forma de hacerlo es revisar la relación de entidades de capital riesgo que aparece en la página web de la CNmV1 o los socios de aSCrI, la asociación Española de Entidades de Capital riesgo.2

Disponer del nombre del inversor no es suficiente. Para realizar correctamente la lista de candidatos, el emprendedor ha de revisar la página web de cada entidad para conocer de primera mano su estrategia de inversión y determinar si la  startup reúne las características de tal estrategia. Además es muy recomendable echar un vistazo a la cartera de participadas del inversor. En ocasiones el patrón por el que están cortadas tales empresas es similar y un observador cuidadoso puede llegar a imaginarse si una determinada  startup «encaja» en esa cartera. Tanto la estrategia de inversión como la cartera de participadas suele encontrarse en la página web de los inversores.

Cuando haga este ejercicio de prospección, el emprendedor se dará cuenta de que hay uno o varios Venture Capital que parecen especialmente adecuados para su empresa. Bien sea porque invierten en su sector, están próximos a su ciudad, han invertido antes en negocios complementarios  Por ello, sugiero esta regla: No enviar la documentación a los inversores más prometedores 


en primer lugar. 

1   <http://www.cnmv.es/portal/Consultas/IndiceECr.aspx?lang=es>.

2   <http://www.ascri.org/socios.php?seccion=2&subseccion=2>.
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¿Por qué? ¿No estamos perdiendo el tiempo? No. Posiblemente la oportunidad tal y como la hemos planteado tenga algún defecto que el inversor que no esté interesado en nosotros no tendrá ningún problema en hacernos saber cuando nos transmita su negativa a invertir. Este  feedback vale su peso en oro, y nos permite corregir o aclarar estas deficiencias para que el próximo inversor, este ya sí muy adecuado para nuestra empresa, encuentre la oportunidad libre de aquellas.

Cuando se contacta por vez primera con el inversor no procede enviarle el plan de negocio completo. Le haremos un gran favor si le remitimos un breve resumen ejecutivo de la oportunidad en uno o dos folios, pues con esta breve nota el Venture Capital será capaz de saber si merece la pena seguir adelante con el análisis o no. Como veremos, en un gran número de casos el emprendedor remite su documentación a inversores equivocados, y el Venture Capital detecta este hecho de la simple lectura del resumen. Esta práctica preserva además la confidencialidad de la  startup, pues evita que información muy sensible circule por el exterior.

En caso de que el inversor esté interesado en saber más acerca de la  startup solicitará el plan de negocio completo, firmando entonces si se lo requiere el emprendedor una carta de confidencialidad. Ciertos equipos promotores se toman muy a pecho la firma de esta carta, aunque personalmente veo en ella un efecto placebo. Si la tecnología está protegida, la confidencialidad tiene un valor secundario. Si la fortaleza de la iniciativa radica en el equipo humano del proyecto, la confidencialidad es sencillamente innecesaria. Los Venture Capital de reputado prestigio lo basan en el respeto de las mejores prácticas profesionales, siendo la confidencialidad una de las principales. No debe temer nada el emprendedor que entre en conversaciones con ellos.

Contacto con inversores

La recepción del plan de negocio completo permite al inversor hacer un análisis exhaustivo de la oportunidad de negocio. más adelante veremos cómo realiza este estudio. Por ahora diremos DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   112
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que este se desarrollará a lo largo de varias semanas en las que el emprendedor y el inversor sostendrán varias reuniones en las que se conocerán mutuamente.

El objetivo final del inversor en esta fase es determinar si la startup reúne los requisitos necesarios para que él pueda invertir en ella y si, respecto a otras opciones en las que puede aportar su capital, esta oportunidad concreta representa una elección óptima en términos de riesgo y rentabilidad potencial. También analiza el Venture Capital si su presencia en esta empresa puede representar un valor adicional a la mera aportación de fondos.

Precisamente este análisis respecto a otras alternativas es una cuestión que no debe pasar desadvertida a los emprendedores. El dinero del Venture Capital es finito y todos los emprendedores que acuden a él participan en una suerte de competi-ción (los anglosajones lo llaman  beauty contest, «concurso de belleza») en la que solo unos pocos podrán ser financiados. Esa es la razón por la que en tiempos de crisis en los que el dinero escasea, los requisitos exigidos a una  startup en términos de riesgo y rendimiento se hacen más exigentes: no solo porque el inversor es más cauto, sino también porque al haber más candidatos el listón sube.

En la fase de contacto con los inversores es posible que el emprendedor introduzca nuevos elementos en su plan de negocio o cambie algunos apartados si es que durante esas semanas se han producido sucesos que justifican tales modificaciones. Sin embargo, lo que no suele estar bien visto son los giros de timón bruscos en el planteamiento central del plan de negocio original que se remitió al inversor. Un equipo promotor debe acudir a buscar financiación habiendo hecho sus deberes y estando convencido de sus objetivos y estrategias. Por eso, los volantazos señalan al Venture Capital que el emprendedor no tiene una idea clara de su modelo de negocio y dejan en el ambiente una sensación de im-provisación y azar que generan desconfianza en los inversores.

Si el Venture Capital está convencido de que esta  startup representa una buena oportunidad de inversión, manifestará su intención de invertir mediante la emisión de una carta de condiciones ( term-sheet) que recoge los puntos básicos del acuerdo DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   113
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que regirá su entrada en el capital. Los términos de esta carta constituyen los puntos que se negociarán en el acuerdo final, y por ello marca el inicio de la fase siguiente.

Negociaciones

raramente la carta de condiciones en innegociable. Por ello durante las reuniones que siguen a la recepción de esta, el emprendedor tendrá la oportunidad de pactar con el inversor las condiciones finales de su entrada en la  startup.

En paralelo suele hacerse una  due diligence (también llamada en español «diligencia debida»), en la que el inversor revisará la documentación de carácter legal, tributario y administrativo de la empresa, así como todos aquellos datos adicionales que considere necesarios para verificar que la sociedad se encuentra apta para la inversión.

Conviene advertir que el inversor de capital riesgo invierte en sociedades que se encuentran en una situación legal totalmente regular. El emprendedor no debe nunca proponer iniciativas fuera de la ley (emplear a trabajadores sin contrato, realizar operaciones sin factura, etc.). El capital riesgo es un socio que no tolerará en ningún caso actividades de este tipo.

La  due diligence de carácter legal suele complementarse con otra  due diligence tecnológica, en la que el inversor revisará y evaluará el estado de la tecnología de la  startup. Para ello recurrirá a asesores técnicos de su confianza, que visitarán la empresa y emitirán su opinión al Venture Capital.

Concluida la  due diligence y negociado el acuerdo se realiza una oferta vinculante y entonces se procede a cerrar el acuerdo.

Cierre de la operación

No debe el emprendedor minusvalorar el tiempo y esfuerzo que llevará cumplimentar los trámites legales y administrativos de la inversión del Venture Capital. En esta fase se sub-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   114
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sanan aquellos defectos encontrados en la  due diligence, se acude al notario para elevar a público los correspondientes acuerdos y se cumplimentan los trámites administrativos que procedan.

A continuación empieza un período de transición en el que se forman los órganos sociales de gobierno de la empresa y se inicia la puesta en marcha del plan de negocio.

Fases de análisis de una operación de Venture Capital La tarea central del proceso de inversión, y una de las funciones que más tiempo consume al equipo gestor de un fondo de capital riesgo, es el análisis de las oportunidades de negocio en los que invertir. El emprendedor debe conocer en detalle este méto-do de análisis para presentar mejor su  startup.

Por lo que respecta al Venture Capital, en la gran mayoría de casos las oportunidades le vienen solas a su mesa de trabajo. Son las oportunidades «no solicitadas». Se trata de emprendedores que, necesitados de financiación, contactan por su cuenta con el inversor haciéndole llegar la información acerca de su  startup.

Los  Private Equity, en cambio, son más proactivos y, aparte de recibir solicitudes de inversión no solicitadas, suelen realizar ellos mismos búsquedas de empresas en el mercado en las que realizar sus inversiones.

El tono del análisis en ocasiones sorprende al emprendedor, pues durante este:

El Venture Capital no busca razones para invertir, sino justo lo 

contrario: razones para no hacerlo. 

Se trata de una «caza de brujas» en toda regla. Todo está en cuestión, todo se debate. El tamaño de mercado, los márgenes, la reacción de los competidores, el atractivo del producto en una determinada región, todo aquello que el emprendedor destaque DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   115
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como ventaja competitiva de su  startup será sometido a un escru-tinio inflexible por parte del Venture Capital.

No debe extrañar entonces que conforme avanzan las oportunidades por las etapas del proceso de análisis, aquellas van siendo eliminadas. De manera que más que un «tubo» el proceso es un «embudo», en el que entran muchas  startups y solo salen unas pocas. De hecho, se ha estimado que menos del 2% de las oportunidades que se analizan seriamente por el capital riesgo resultan finalmente objeto de su inversión.

El proceso de análisis es similar al proceso de inversión descrito en el apartado anterior porque a lo largo de aquel el Venture Capital nunca deja de analizar la  startup. Podemos describirlo en los pasos mostrados en este gráfico, a los que añadimos el número de  startups que, según la experiencia, los van superando.

Fases de análisis de una operación

Fuente: Andrew Metrick. «Venture Capital and the finance of innovation».

El análisis empieza en la fase de  screening, donde se analizan los resúmenes ejecutivos. Esta fase es de descarte, pues no se entra en el fondo del negocio, que ni siquiera se conoce al no disponerse del plan de empresa completo. Simplemente se desechan aquellas startups en las que no merece la pena ni siquiera pedir el plan de negocio.
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¿Cómo puede un inversor estar tan seguro como para descartar una oportunidad sin haber revisado antes su plan de negocio? Hay varias causas posibles. La principal es que la startup no es susceptible de inversión porque no se ajusta a la estrategia de inversión del Venture Capital. En otras palabras, el emprendedor no ha hecho correctamente su búsqueda de inversor potencial y ha enviado su resumen ejecutivo a alguien que sencillamente no puede invertir en su sociedad. Por ejemplo, se envía un resumen de una  startup que ha desarrollado un  software de seguridad de redes a un Venture Capital que invierte en biomedicina.

Pero hay otras muchas razones. La mayoría relacionadas con la naturaleza de inversión del capital riesgo. Presentamos a modo de ejemplo unas oportunidades claramente descartables que no superarían la fase de  screening:

•	Negocios del sector inmobiliario, promociones de vivien-das, venta de naves o suelo, constructoras que precisan de circulante. Negocios del sector financiero. El capital riesgo no está para invertir en ellos.

•	Explotaciones agrícolas, ganaderas o forestales de carácter tradicional. En general, toda producción de  commodities, entendida como producto sin diferenciación, no suele despertar el interés del Venture Capital.

•	Empresas en situación de insolvencia o en grave crisis.

El Venture Capital no es un inversor de rescate. Es lógico pensar que la  startup no nade en dinero ni arroje unos pingües beneficios cuando acude al inversor, pero si está condenada y le quedan solo unas pocas semanas de vida lo normal es que ni siquiera llegue a tiempo de completar todo el proceso de análisis.

•	Emprendedores ancianos. El Venture Capital es un negocio de gente relativamente joven. Las operaciones se realizan con la vista puesta en la salida que puede ocurrir más de cinco años después de la entrada en el capital. además, se espera del emprendedor un gran consumo de energías en la empresa. No pretendo decir que los emprendedores DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   117

22/06/10   09:51

118 · Finanzas para emprendedores

de mayor edad no sean capaces de trabajar duro, pero un emprendedor con una edad próxima a la jubilación genera unas dudas en el Venture Capital que los jóvenes le ahorran.

•	«Inventores».  El  capital  riesgo  invierte  en  proyectos empresariales, no en inventos. Con el término «inventores» incluyo a todos aquellos que habiendo inventado un determinado artilugio proponen al Venture Capital que monte una empresa para comercializarlo. El inventor puede o no estar interesado en trabajar en tal empresa, pero lo que nunca hace es poner dinero de su bolsillo en la  startup. retomaremos más adelante esta cuestión.

•	Negocios «a pie de calle», como peluquerías, talleres, guarderías, etc.

•	Negocios poco creíbles, estrafalarios, de dudosa legalidad.

De la fase de  screening se caen la gran mayoría de las oportunidades que llegan al escritorio del inversor. Solo aquellas que sí parecen reunir los requisitos mínimos serán objeto de un análisis más detallado, y para ello el Venture Capital con-tactará con el emprendedor solicitándole el plan de negocio completo.

Durante la fase de estudio el inversor revisará todos y cada uno de los elementos del plan de negocio para identificar aquellas partes que puedan poner en cuestión la consecución de los objetivos financieros que el emprendedor se ha fijado. En otras palabras: buscarle fallos.

A lo largo de este estudio el Venture Capital se hará una idea clara acerca de la oportunidad de inversión. Su calidad, su encaje con su propia estrategia de inversión, su probabilidad de éxito, etc. Por ello el resultado del estudio dependerá de la decisión final sobre la  startup: si se decide desecharla, justificar la decisión; si se decide invertir, identificar aquellos aspectos que pueden hacer fracasar la empresa de manera que sean tenidos en cuenta a la hora de poner en marcha el plan de negocio.

Las causas por las que una oportunidad es rechazada durante el proceso son innumerables. El Venture Capital puede DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   118
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que no sea un experto en el sector de la  startup, pero a lo largo del estudio adquirirá muchos conocimientos sobre el tema. Así, se hará una idea acerca del negocio en general y de la  startup en particular. En cualquiera de estos dos ámbitos pueden surgir luces rojas que le desaconsejen la inversión. Más adelante analizaremos los criterios de evaluación de un Venture Capital.

Si la  startup supera esta fase de estudio, el inversor emitirá una carta de condiciones o  term-sheet, cuya negociación servirá para elaborar el acuerdo final de inversión.

En esta etapa las causas de fracaso en el cierre final de la operación son dos: la principal, una falta de consenso entre el inversor y el emprendedor en los términos de la entrada del primero en el capital (valoración, condiciones de salida, composición de los órganos de gobierno de la empresa, etc.). Pero también puede ocurrir que durante las negociaciones salgan a la luz hechos o situaciones no detectados en la fase de estudio que lleven al inversor a replantearse su deseo de invertir. En este punto el Venture Capital siempre puede echarse atrás, pues la carta de condiciones es una declaración de intenciones, no un pacto vinculante.

Las etapas finales de  due diligence y cierre revisten un carácter más administrativo. No se considera aquí el fondo del negocio de la  startup, sino su forma. Las empresas que se caen en este momento se encuentran en una situación irregular en cuanto a sus obligaciones legales, fiscales o administrativas, con vicios difícilmente subsanables, o con un emprendedor habitua-do a andar por el alambre. En tales casos el Venture Capital no tiene más remedio que desistir de la operación.

Vemos que pueden ser muchas y variadas las razones por las que se desestima la operación a lo largo del proceso de inversión. Basándome en mi experiencia personal, y tratando de agrupar las causas en distintas categorías propongo esta distribución: •	Presentación a un inversor equivocado: aquellos emprendedores que optan por la inversión de capital riesgo, y tienen la creencia de que todos son iguales, suelen remitir DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   119
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de manera indiscriminada la documentación de su  startup a todo fondo de capital riesgo que consiguen identificar.

Solo aquellos cuya estrategia de inversión es compatible con la  startup y estén interesados en su resumen ejecutivo les solicitarán información adicional. En el resto de casos, la mayoría, si la selección de inversores no se hace adecuadamente, los documentos terminan en la

papelera.

•	Proyectos mal explicados: en ocasiones los proyectos no pasan el primer filtro del Venture Capital simplemente porque el analista es incapaz de entender en qué consiste el negocio de la  startup. ¿Van a vender aparatos, prestar un servicio, licenciar una tecnología ? alguna vez he escuchado decir a un emprendedor: «bueno, si después de leer nuestro resumen ejecutivo no se entiende bien lo que hacemos, ya nos llamarán y se lo explicaremos en persona». Este es un grave error de cálculo. Si el inversor no es capaz de entender qué pretende el emprendedor lo normal es que deseche su documentación y pase a analizar la siguiente.

•	Plan de negocio poco trabajado: aunque el término esté mal elegido, aquí incluyo todos los defectos que el Venture Capital puede encontrar en el plan de empresa para desestimar la operación. mercados mal evaluados, competidores demasiado fuertes, modelo de negocio sin posibilidad de defensa ante nuevos entrantes, carencias del producto, acceso complicado a distribuidores, márgenes reducidos, dificultades de conseguir una masa crítica de clientes, necesidades de financiación posteriores excesivas, etc. Un plan poco trabajado también incluye un modelo económico deficiente que no calcula correctamente las necesidades de financiación y los flujos de caja de la empresa.

•	Equipo directivo poco convincente: suele ser otra de las principales causas de desestimación. Los estadounidenses dicen que el Venture Capital apuesta al jinete, no al caballo. La confianza en el equipo directivo es esencial, pues el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   120
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inversor no se dedica a gestionar las empresas en las que participa. Para ello confía en el equipo de emprendedores, y una buena idea en manos de gente incapaz no le va a hacer ganar dinero. Por esta razón, cuando el Venture Capital invierte en una  startup suele incluir en el acuerdo de inversión la obligación de permanencia de los promotores y su derecho a salir de la sociedad si se van los emprendedores. Pues bien, durante el proceso de análisis de la oportunidad, el Venture Capital estudiará a los promotores para detectar si estos son unos buenos empresarios (atención: no unos buenos científicos o ingenieros, sino empresarios) y personas honestas y competentes en las que poder confiar. así, emprendedores con historiales dudosos, aficionados a las irregularidades, ignorantes de la gestión de una empresa, maleducados o poseedores de la verdad absoluta serán desechados de inmediato.

•	Falta de acuerdo: en las negociaciones, tanto el emprendedor como el inversor defenderán sus intereses. Si no se llega a un entendimiento sobre los derechos y obligaciones de cada uno durante el tiempo en que el Venture Capital permanezca en el capital de la  startup, las conversaciones se romperán y no se cerrará la operación.

En general, aunque no siempre, cuando una inversión se cae en este punto lo normal es que sea debido al desconocimiento del emprendedor del mundo del capital riesgo, cuyas reglas del juego están claras desde un primer momento. Digo «aunque no siempre» porque a veces,

sobre todo con inversores ocasionales (esto es, no profesionales, como un Venture Capital), las condiciones de entrada son especialmente duras y el promotor con buen juicio se niega a aceptarlas.

El siguiente gráfico resume las razones anteriores, con la frecuencia aproximada de cada una de ellas.
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Razones de desestimación de la operación

Fuente: elaboración propia basada en entrevistas a Venture Capital.

Criterios de evaluación de un Venture Capital

Cada inversor es un mundo y las formas de evaluar pueden divergir entre unos y otros. Sin embargo, me propongo extraer unos principios generales que el emprendedor pueda emplear en todo caso, y para ello analizaré en primer lugar los riesgos que todo socio financiero corre en sus inversiones.

Para simplificar, agruparé los riesgos de la  startup en cuatro grupos:


Necesidad y mercado

Producto y tecnología

¿Responde el producto o servicio de

¿El producto satisface esas necesi—

la empresa a una verdadera necesidades o mejora significativamente lo

dad del mercado? ¿Existe demanda

que ya hay en el mercado? ¿La tec—

suficiente para esa necesidad?

nología es viable? ¿Será adecuada la

¿Se pagará un precio que permita

tecnología a los fines de la empresa?

obtener un beneficio? ¿Es posible la

¿Se podrá proteger? ¿Es realmente

distribución?

innovadora?
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Equipo humano


Salida y rentabilidad

¿El equipo promotor está compuesto

¿Cumplirá la empresa su plan de

por buenos emprendedores? ¿Serán

negocio? ¿Crecerá lo suficiente como

socios leales y fiables? ¿Tienen con—

para proporcionarle una ganancia

fianza, entusiasmo? ¿Van a apostar

adecuada al inversor? ¿Podrá el

por su proyecto?

inversor encontrar un comprador

para su porcentaje del capital cuando l egue el momento de salir de la

startup?

Creo que estos cuatro riesgos afectan a todos los Venture Capital, y lógicamente los criterios de evaluación del plan de negocio tendrán, necesariamente, que centrarse en ellos.

De hecho, cuestionados los propios Venture Capital acerca de los riesgos que más les preocupan, declaran:

Principales riesgos declarados por los Venture Capital al invertir Fuente: Kaplan, Strömberg. «Characteristics, contracts, and actions: evidence from venture capitalist analyses».
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Equipo

Serán los responsables de l evar a la práctica la estrategia directivo

de la startup. Suelen coincidir con los emprendedores, por lo que se evalúa que estos sean buenos empresarios y no solo buenos científicos. En el fondo el Venture Capital trata de imaginarse a este emprendedor dirigiendo la empresa.

Si la imagen no es creíble, la operación se desechará.

Modelo de

Un buen producto no es condición suficiente para crear negocio

una empresa rentable. En el modelo de negocio se incluyen todos los factores de índole empresarial que tienen una influencia en la generación de riqueza de la startup.

Básicamente se trata de determinar la manera en la que la empresa obtendrá (y cobrará) las ventas, y los recursos que para el o tendrá que consumir.

Competencia

El análisis de la competencia es dinámico, es decir, no se agota en la situación actual de los competidores sino en su evolución a futuro. ¿Cuán fácil es que aparezcan competidores nuevos? ¿Cómo puede defenderse la startup de sus competidores? ¿Dónde radican sus puntos de fuerza y debilidad?

Tomando como base todo lo anterior, considero que los criterios de evaluación más empleados por los Venture Capital son los siguientes:

1.  Equipo promotor equilibrado, experimentado y comprometido con el proyecto. Equilibrado en tanto en cuanto conviene que el equipo reúna facultades científicas, técnicas y empresariales. La experiencia cuenta como elemento mitigador del riesgo. El compromiso con el proyecto es irrenunciable, y se trata de un compromiso temporal, reputacional y financiero. Temporal, puesto que se espera que el emprendedor dedique toda su jornada laboral a la  startup.

Reputacional, puesto que el emprendedor debe vincular su imagen profesional a su creación, su empresa. Y financiero porque no basta con que el emprendedor se juegue su prestigio en la  startup, debe poner también su dinero.

2.  Empresa con un producto innovador destinado a una demanda insatisfecha. Los conceptos de necesidad e innovación son consustanciales con el de Venture Capital. En el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   124
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primer caso, la necesidad es la razón última de la apertura de mercado. En el segundo, la innovación constituye la mejor defensa frente a alternativas competidoras y futuros desarrollos alternativos.

3.  Mercado potencial atractivo. En términos de tamaño, crecimiento o rentabilidad. Los mercados pequeños de nicho son atractivos si las alternativas competidoras no existen y el modelo de negocio permite un rápido acceso a él. Los mercados en fuerte expansión resultan muy interesantes para el Venture Capital, pues el efecto de penetración de mercado de la  startup se multiplica con las mayores dimensiones del público objetivo que conlleva la expansión.

4.  Ventajas competitivas sostenibles. El análisis del plan de negocio nunca es absoluto, sino relativo. Relativo en relación con los competidores y los productos sustitutivos.

Las vías de escape del cliente son analizadas con gran detalle. Me gusta definir la ventaja competitiva como ese gancho que agarra al cliente a la empresa y le impide cambiar. Puede ser una tecnología superior, un equipo humano prestigioso, una mejor respuesta posventa, un precio competitivo, un acceso preferencial y exclusivo a ciertos distribuidores, una patente única, un producto cuyas características pueden configurarse a las necesidades concretas.

Hay muchas opciones, pero todas tienen un denominador común: nosotros podemos hacerlo y los competidores no.

Por eso son ventajas competitivas. El término «sostenible»

se refiere a la pervivencia en el tiempo de la ventaja y a la posibilidad de defenderla ante cambios en el entorno.

5.  Proyecciones financieras atractivas y creíbles. El emprendedor tiene aquí que buscar el equilibrio. Los números propuestos deben ser ambiciosos para que el Venture Capital perciba la oportunidad como interesante, pues de lo contrario desestimará la operación. Pero también las proyecciones deben ser creíbles. No olvidemos tampoco que las proyecciones que haga el emprendedor se fijarán como objetivos que tendrá que cumplir para poder acceder a determinados beneficios o retribuciones.
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6.  Compromisos financieros del equipo promotor. Con frecuencia los emprendedores se rebelan contra este requisito, arguyendo que ya se juegan su prestigio y que además aportan su tiempo, su tecnología y su idea. Esta situación la comparo con aquel jugador de póquer que dice a los demás que él no apuesta su dinero porque ha llevado la baraja. Es un argumento inaceptable para un socio financiero. No puede pretenderse que en caso de que todo vaya mal el único que pierda dinero sea el Venture Capital, y así, aunque sea poco, se suele exigir al emprendedor que ponga algo de su patrimonio en la empresa. El perfil del «inventor», citado anteriormente, se cae en este criterio.

7.  Sectores atractivos. Los sectores más atractivos son aquellos que permiten desarrollar una oportunidad de negocio con ventajas competitivas. Por eso, los sectores intensivos en tecnología son preferidos por el Venture Capital, dado que la propiedad de una tecnología innovadora y protegida constituye una ventaja notable respecto a los competidores. Biotecnología, Internet, telecomunicaciones, equipamiento médico,  software, etc., son, por consiguiente, sectores de actividad muy atractivos para el Venture Capital.

8.  Plan de hitos. La elaboración de un plan de hitos o logros resulta importante por dos razones. La primera es determinar el ritmo de generación de valor de la empresa para sus socios (trataremos este punto en el capítulo de valoración). La segunda es la demostración por parte del emprendedor de su profundo conocimiento de la hoja de ruta que debe seguir la empresa y los objetivos intermedios que ha de cumplir para tener éxito. Todo Venture Capital trabajará con gran interés en elaborar su propio plan de hitos, pero el emprendedor debe presentar su propuesta y, lógicamente, procurar que sea coherente con todo el plan de negocio de su  startup.

9.  Propuesta atractiva de capital a cambio de los fondos (esto es, valoración). La inversión del Venture Capital es una operación financiera de la que se pretende obtener DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   126

22/06/10   09:51

Proceso de inversión · 127

una rentabilidad. Por muy atractivo que sea el negocio, si la valoración de entrada es tal que, habida cuenta del riesgo asumido, el retorno conseguible en la salida no es adecuado, el socio financiero desestimará la inversión. Recordemos que todo emprendedor compite con las demás startups en la captación de fondos de Venture Capital, y que estos fondos son finitos.

10. Puerta de salida amplia y transitable. El Venture Capital tiene dos problemas, conseguir que la empresa en la que invierte aumente su valor y además encontrar un comprador cuando le llegue el momento de salir. Por ello el inversor investiga las posibilidades de salir de esta  startup en particular cuando crea que debe hacerlo. ¿Quién puede comprar? ¿Cuánto valdrá entonces la empresa?

El inversor, a lo largo de las reuniones con el emprendedor, analizará la  startup cuidadosamente en cada uno de estos criterios y tratará de identificar razones para no invertir en ella. Solo los supervivientes recibirán la carta de condiciones para negociar el acuerdo final.


El plan de negocio

Habida cuenta de los criterios de evaluación de un Venture Capital, el emprendedor está en disposición de considerar si su propuesta de inversión cumple los requisitos mínimos para despertar el interés de un socio financiero.

Sin embargo, he señalado como la razón más frecuente de desestimación de la oportunidad de inversión la identificación de deficiencias en el plan de negocio del emprendedor. Bajando un poco más al detalle podemos distinguir dos causas en la desestimación de la  startup: 1.  El negocio es en sí mismo poco atractivo para el Venture Capital: la oportunidad se puede presentar y defender admirablemente, pero si el inversor considera que el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   127
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negocio es inviable, o menos atractivo de lo que sugiere el emprendedor, hay poco que hacer. Recordemos que una startup puede ser interesante, pero no para un Venture Capital que busca un crecimiento de valor muy importante y una posibilidad de vender su porcentaje pasado un tiempo para obtener una plusvalía. Estas cuestiones se han considerado en el análisis de los criterios de evaluación del Venture Capital tratados anteriormente.

2.  El negocio sí es atractivo, pero se presenta deficientemen-te. El plan de negocio debe convencer al inversor de que la oportunidad es real y de que el equipo promotor es capaz de tener éxito. Ese «convencer» se refiere a la forma y no al fondo del asunto. Por eso debemos ahora detenernos brevemente en la elaboración del plan de negocio.

Dijimos al principio de este libro que su objetivo no era describir cómo se realiza un plan de empresa, puesto que ya existen en las librerías abundantes referencias sobre el particular. Sin embargo, conviene considerar aquellos apartados de este asunto relacionados íntimamente con el Venture Capital, que sí deben ser conocidos por el emprendedor que opta por buscar financiación en el capital riesgo.

Antes de enviar ningún papel al inversor, el equipo promotor de la  startup debe tener preparados los siguientes materiales: •	Plan de negocio (o de empresa): documento estructurado que recoge ordenadamente la oportunidad de negocio, las necesidades de financiación y el valor económico que puede generar la  startup.

•	resumen ejecutivo: 2 o 3 páginas que resumen los principales elementos de la oportunidad de inversión, subrayan-do los elementos diferenciadores de la empresa.

•	Due-diligence:  recopilación de información que será verificada por el inversor en su momento, como patentes, declaraciones fiscales, contratos, documentación legal.

•	Valoración y estructuración: valoración que el equipo promotor asigna al negocio, con criterios de defensa y términos DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   128
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que se está dispuesto a aceptar y que se desean evitar en el acuerdo de inversión con el Venture Capital.

El documento central es el plan de empresa y a él nos referi-remos a continuación. El objetivo del plan es captar la atención del Venture Capital en un primer momento y hacerle ver que la startup es una gran oportunidad de negocio para él, mucho mejor que las otras que tiene encima de su mesa. Por ello conviene adoptar un enfoque profesional, haciendo ver al Venture Capital que los promotores son conscientes de las inquietudes del inversor y de los datos que necesita para poder evaluar adecuadamente su empresa. En otras palabras, el emprendedor sabe lo que quiere el socio financiero y su plan de negocio proporciona respuestas satisfactorias a los criterios de evaluación que sigue un Venture Capital.

John L. Nesheim en su conocido libro  Hightech startup 3 afirma que los planes de negocio que reciben los Venture Capital oscilan entre los malos y los muy malos. Ignoro si esto es así, pero lo que sí me atrevería a decir es que la razón fundamental de la falta de calidad del plan consiste en el olvido del destinatario. El emprendedor pierde de vista al lector: el inversor.

Abordaremos a continuación una serie de errores que se co-meten con cierta frecuencia en la elaboración de los planes de negocio que se pretende que sean financiados por el Venture Capital. Tales errores encienden la luz roja del inversor y, como comprobará el lector, todos ellos equivocan el propósito del plan: la presentación del negocio a un inversor financiero.

Error 1: vender el producto y no la empresa

En numerosos planes de negocio su autor dedica páginas y páginas a detallar la gran calidad y prestaciones de su producto, señalando prolijamente sus ventajas y las razones por las que no debe dejar de consumirse. Como es lógico, todo plan de empresa debe comenzar con una descripción del producto o servicio que 3    John L. Nesheim.  High Tech Start Up, Revised and Updated: The Complete Handbook For Creating Successful New High Tech Companies.  Free Press. 2000.
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va a vender la empresa, pero ello no debe desembocar en un pan-fleto comercial destinado a un posible cliente.

Un buen producto es condición necesaria pero no suficiente para crear una empresa exitosa, y el inversor persigue precisamente este objetivo. Centrar el plan de negocio en las virtudes del producto y no de la empresa, lo aleja de su objetivo central: convencer al Venture Capital de que la empresa es una buena oportunidad de inversión.

Error 2: apremiar al inversor

El tiempo es un ingrediente esencial de la inversión financiera.

Un buen negocio puede ser aún mejor si se pone en marcha en el momento oportuno, y por ello presentar al Venture Capital una evolución del mercado que parece indicar que el tiempo ha llegado puede resultar un incentivo añadido que le anime a invertir.

Ahora bien, este argumento no debe llevarse al extremo de pretender presionar al Venture Capital con argumentos del tipo: «mañana será tarde». La razón es simple. Un inversor experimentado puede pensar: «¿es que este negocio ya no va a ser bueno dentro de seis meses?».

La oportunidad temporal no va a hacer que el inversor altere sus hábitos de trabajo, pues el posible error de equivocarse en invertir se percibe como más perjudicial que el de dejar pasar un buen tren.

Ni que decir tiene que si el inversor percibe que las prisas son debidas a la profunda crisis de la sociedad, la operación se desestimará sin mayores miramientos.

Error 3: exagerar para tratar de impresionar al inversor El emprendedor no debe recurrir a juicios de valor a la hora de describir su negocio. Hablar es gratis y las opiniones son todas debatibles. Conviene aportar datos y dejar que sean terceros independientes los que avalen la calidad de la oportunidad.

Sin embargo, para dar mayor trascendencia a sus negocios, algunos emprendedores recurren a exageraciones del tipo: «este producto cambiará la forma de navegar por Internet», «este servicio hará desaparecer la prensa escrita» o «esta tecnología eliminará por completo la necesidad de gasolina».
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Este tipo de declaraciones, independientemente de la buena fe que muestre su emisor, erosionan la credibilidad del proyecto.

Además, si el inversor tiene un mínimo de experiencia resultará un individuo difícilmente impresionable, y tales argumentos se-rán tomados como meros chascarrillos.

Error 4: plantear objetivos irreales

relacionado con el anterior se encuentra otro error consistente en fijar un desarrollo de la  startup alejado de toda realidad y cuya probabilidad de verificarse es sumamente remota. algo así es lo que se piensa cuando el emprendedor sostiene que en un par de años la empresa habrá salido a bolsa para codearse con las compañías del IbEX 35 o que habrá comprado a un importante competidor que a día de hoy es infinitamente mayor.

Del emprendedor se espera que sea una persona ambiciosa y, hasta cierto punto, visionaria. Pero, nuevamente, llevada al extremo esta virtud nos encontramos con un defecto. Bien sea la megalomanía, la ignorancia o, peor, una chifladura.

Error 5: demostrar excelencia tecnológica, pero no un plan de empresa

Del mismo modo que un Venture Capital no es un cliente, tampoco debe ser confundido con el jurado que concede los premios Nobel.

Desgraciadamente no son pocos los promotores que envían un plan de negocio que más parece una tesis doctoral. Documentos de 100 páginas de las cuales 20 están repletas de fórmulas, acrónimos o complicadas explicaciones cuya comprensión se encuentra solo al alcance de unos pocos.

Lógicamente el inversor está interesado en la calidad tecnoló-

gica de la  startup, y durante la fase de análisis de la oportunidad recabará la opinión de científicos de su confianza para evaluar sus desarrollos. En esas evaluaciones se solicitarán los datos que entonces y solamente entonces habrá que remitir.

Perderse en disquisiciones científicas, una vez más, aleja al plan de empresa de su objetivo principal: interesar a su lector, un inversor financiero.
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Error 6: demostrar que se viene rebotado de la banca No todos los equipos promotores conocen el capital riesgo. Por eso, cuando necesitan fondos para sus  startups suelen acudir al lugar donde saben que hay dinero: el banco.

Como sostuvimos al principio del libro, conseguir financiación bancaria para un proyecto de estas características es complicado si no se cuenta con importantes garantías personales o reales. Por tal razón, el apesadumbrado emprendedor rebusca entre las alternativas de financiación y, antes o después, cae en el capital riesgo.

Si entonces se dirige al Venture Capital con un discurso similar al propuesto al banco, el fracaso está asegurado. Planteamientos del tipo: «déjame 250.000 euros que los devuelvo en tres años» o «cuánto me das si pongo como garantía mi piso de Alcobendas», demuestran un gran desconocimiento del funcionamiento de un inversor de capital riesgo. Los inversores prefieren entonces pasar a otro plan de negocio antes de llamar y explicar al emprendedor en qué consiste su negocio.

Error 7: presentar personas misteriosas o tecnologías secretas Este error, como casi todos, también lo he experimentado personalmente. En este caso un emprendedor que parece salido de una película de James bond te pide cita para explicarte un negocio absolutamente sensacional. La base de esa gran oportunidad se encuentra en un producto del cual no puede decirte apenas nada porque es secreto o de una persona cuya identidad no puede revelar.

Personalmente nunca firmo un acuerdo de confidencialidad a un emprendedor así por lo que pueda pasar. Prefiero desearle suerte y no saber absolutamente nada más del tema.

Quizás el caso descrito parezca increíble, pero lo he vivido más de una vez. Y si yo lo he vivido más de una vez estoy seguro de que los emprendedores que así proceden son bastantes.

En todo caso conviene advertir al lector que el Venture Capital profesional es un inversor que depende de su reputación. Si se trata de un fondo de capital riesgo está supervisado por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y la preservación de la DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   132
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confidencialidad de las operaciones en las que interviene o tiene conocimiento está fuera de toda duda. Plantear una inversión con informaciones secretas no es la manera de acceder a este tipo de inversor.

Error 8: ocultar o soslayar los riesgos del proyecto al emprendedor le resulta complicado explicar en su plan de negocio las razones por las que su  startup puede fracasar, y sin embargo este es un elemento importante.

Los mejores manuales de estrategia empresarial recomiendan elaborar en el plan de empresa una matriz DAFO, en la que se analizan oportunidades, fortalezas, amenazas y debilidades. Las amenazas son situaciones del entorno y el sector de la  startup que pueden afectarla negativamente. Las debilidades son aquellas características que ponen a la empresa en una situación de inferioridad respecto a los competidores.

Este tipo de reflexiones son necesarias y deben presentarse al inversor por dos motivos: en primer lugar porque muestran la preocupación del emprendedor por el conocimiento de los puntos débiles de la  startup, y conocerlos es el primer paso para poder mitigarlos. En segundo lugar porque evitar hablar de los riesgos del proyecto no va a detener al inversor en su búsqueda y con total seguridad los va a encontrar.

Los riesgos son como las tentaciones en la doctrina católica.

Tenerlas no es malo. Lo malo es caer en ellas.

Error 9: demostrar un desconocimiento total de finanzas Leyendo algunos planes de negocio uno se da cuenta no solo de que el emprendedor ignora por completo los conceptos más básicos de finanzas, sino también de hasta qué punto le despreocupa el tema si no se ha molestado en encontrar a alguien que le ayude con ello.

Nos referimos a casos en los que el balance no cuadra, las necesidades de inversión están mal calculadas, no hay un estado de flujos de caja, etc.

Tales emprendedores, preguntados por esta actitud, suelen responder que ellos son científicos, o técnicos o comerciales y que DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   133
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entre sus obligaciones no está el saber de finanzas. Que no tienen por qué saber de todo y que para eso se contratará a un financiero.

No hay mayor mentira que una verdad a medias. Si bien es cierto que uno no debe saber de todo y que si hace falta se contrata a un financiero, no es menos cierto que un empresario debe saber algo, no todo, pero sí algo de finanzas. Y dentro de ese mínimo entra lo suficiente como para poder hacer un plan financiero de la  startup en condiciones y poder defenderlo. Más o menos lo expuesto en este libro.

Ante un empresario que no sabe distinguir el beneficio del flujo de caja, el inversor se preguntará si será capaz de llevar en condiciones una empresa. Quizá sea el emprendedor un gran científico, y entonces el puesto que le corresponde en la empresa es el de responsable de I+D+i. Pero si el emprendedor pretende ser gerente, en el cargo está esa gestión financiera mínima y no es posible eludir tal responsabilidad.

Por esta razón, algunos emprendedores se sorprenden de que su  startup sea descartada por el inversor. Tienen un currículo científico inigualable y una tecnología potente (como demuestran las 20 páginas de fórmulas que han enviado). Y sin embargo, para el Venture Capital experimentado esto no es suficiente.

Error 10: poner deberes al inversor

Suena pueril, y no obstante es algo también frecuente en algunos planes de negocio. Ciertos emprendedores se contentan con enviar elaboradas descripciones de sus productos, dedicando escasa o nula atención al estudio de mercado, o la política comercial de la sociedad, en la errónea creencia de que el socio financiero (que es el que sabe de empresas) se encargará de tal labor.

En ocasiones esta actitud es más explícita, y se nombra al Venture Capital responsable de determinadas áreas, como la contable.

Relacionada con lo anterior está la praxis de enviar al inversor un plan de negocio incompleto, con lo primero que se tiene, con la esperanza de que el Venture Capital llame para solicitar más información o incluso de que se preocupe de procurársela él mismo.
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En todos estos casos subyace un profundo desconocimiento del capital riesgo. Es cierto que el inversor ayudará a sus empresas participadas en todo aquello que esté en su mano, y también es cierto que en el análisis de la oportunidad recabará toda la información que pueda. Pero eso no significa que el emprendedor pueda delegar en él tareas que le son propias y que en una actuación diligente el propio promotor debería realizar.

Error 11: plantear planes de negocio abiertos

Es cierto que cuando uno elabora un plan de negocio, la  startup tiene frente a sí numerosas opciones, y optar por un camino cierra algunas puertas. Como nadie tiene una bola de cristal para saber cuál de esas puertas es la del dinero, ciertos emprendedores optan por enviar un plan de negocio vago e impreciso en el que cualquier cosa puede pasar. analizar tales planes es imposible, pues no hay algo concreto que valorar. ¿Qué hacer entonces?

Aquí hay divergencias de opinión, pero a mi juicio conviene que el emprendedor plantee un caso base en su plan de negocio y se atenga a él. ¿Qué hacer entonces con las opciones descartadas? Plantearlas como lo que son, opciones. Posibilidades que pueden seguirse, en ocasiones de una manera oportunista o, en otras, mediando una alteración previa de la estrategia general de la empresa.

Caeteris paribus, una empresa en la que abundan las opciones es más interesante que otra en la que el recorrido está definido por una línea recta en la que cualquier incidencia aboca al fracaso.

Error 12: Dar a entender que se busca un compañero de por vida En este error incluimos todos aquellos relacionados con el desconocimiento de la actividad central de un Venture Capital: la inversión temporal en empresas no cotizadas, pero de gran potencial.

Plantear al inversor una operación incompatible con su actividad hace imposible su participación en ella. Así, proponerle invertir sin darle opciones de salida, en negocios en los que no puede aportar capital, o en otras condiciones que sencillamente DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   135
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no son aceptables hacen que se desestime la  startup y se pase a analizar la siguiente.

Como colofón a este apartado sobre errores frecuentes mencionaré uno muy común que no se comete en el momento de elaborar el plan de negocio, sino después. Consiste en ignorar los  feedbacks de los inversores que rechazaron la propuesta de inversión. Generalmente el emprendedor suele estar muy dolido en tales ocasiones y justifica la negativa de tales Venture Capital en la miopía del inversor acerca del negocio. Sin embargo, debe tener en cuenta que los inversores están cortados por el mismo patrón, y como he sostenido en este capítulo, analizan de modo similar las oportunidades. Esto no significa que lleguen todos a las mismas conclusiones, pero sí que ciertos errores o luces rojas se encenderán casi con seguridad en todos ellos. Por eso, la reflexión acerca de las causas de la desestimación constituye una información muy valiosa para el emprendedor, y por ello propuse como regla básica al principio del capítulo que no se presente en primer lugar el plan de negocio a los Venture Capital más prometedores.

A continuación abordaremos la cuestión más peliaguda de las negociaciones con el inversor, la valoración. Un argumento que está íntimamente relacionado con este capítulo, pues si el plan de negocio está bien elaborado proporcionará al emprendedor los mejores argumentos para defender su posición financiera ante el inversor.
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Valoración de  startups

Una de las cuestiones que más preocupa a los emprendedores es la valoración que van a obtener de sus negocios por parte del inversor, pues esta valoración se percibe como el precio al que el empresario está vendiendo (en realidad, dando entrada) su empresa al Venture Capital. Esta visión es algo miope, como tendrá el lector ocasión de comprobar en el capítulo del acuerdo de inversión.

Sin embargo la valoración es un aspecto esencial de la relación con el inversor y en este capítulo nos ocuparemos de ella en detalle. Para ello es fundamental introducir previamente dos conceptos clave: la valoración  premoney y la valoración  postmoney.


Valor premoney y postmoney

El valor premoney de la  startup es el valor de la empresa antes de la entrada del inversor. El valor postmoney es el valor de la empresa justo después de la inversión del Venture Capital. Pongamos un ejemplo.
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Caso valores premoney y postmoney

El inversor VC1 pacta con los socios de la empresa Alfa la inversión de 500.000 euros a cambio de un 25% de la sociedad. ¿Cuál es el valor premoney y postmoney de Alfa?


Comentario

Los valores premoney y postmoney son los valores de las acciones (si es una sociedad anónima) o participaciones (si se trata de una sociedad limitada) de la empresa, esto es, lo que recibe el inversor en el aumento de capital.

 

Si VC1 recibe el 25% de una sociedad en la que invierte 500.000

euros eso significa que el 100% de la sociedad está valorada en 2 mil ones de euros. En efecto, el 25% de 2 mil ones de euros de valor total son los 500.000 euros que ha puesto VC1.

 

Como ese valor ya incluye a VC1 podemos decir que esos 2 mil ones de euros son el valor postmoney.

 

Para calcular el valor premoney debemos simplemente eliminar la inversión de VC1, es decir, los 500.000 euros. Tenemos entonces que el valor premoney es 1,5 mil ones de euros (= 2 mil ones menos 0,5 mil ones).

El valor premoney equivale al valor que los promotores han conseguido crear antes de la inversión de Venture Capital. En otras palabras, es lo que traen a la mesa de negociación con el inversor. Si sumamos lo que pone el socio financiero tenemos entonces el valor postmoney.

No debemos minusvalorar la importancia de la valoración, cuya batalla se librará en el campo financiero. Por esta razón los emprendedores más sofisticados dedican grandes esfuerzos a conocer y manejar con soltura conceptos financieros como flujos de caja, EbITDa, WaCC, etc. adquirir tales conocimientos es muy recomendable, si bien en realidad, y aunque la postura que defenderé en este libro parece extraña, en este caso los grandes conceptos financieros están de más porque no existe una verda-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   138

22/06/10   09:51

Valoración de  startups · 139

dera valoración financiera de las  startups. No es posible valorar una  startup porque, como veremos, los mecanismos de valoración que conocemos emplean unas hipótesis de partida que no se dan en este tipo de empresas.

De hecho si revisamos los textos clásicos de valoración nos daremos cuenta de que la mayoría están pensados para empresas consolidadas, e incluso cotizadas en mercados. Esa teoría financiera clásica es difícilmente aplicable a las pequeñas empresas de reciente creación.

Si preguntamos a financieros sobre el mejor modo de valorar una  startup obtendremos muy probablemente las siguientes respuestas (posteriormente dedicaremos un capítulo al análisis detallado de estos métodos de valoración, por lo que ahora citaremos sus características esenciales).


Flujos de caja descontados

Árboles de probabilidad

El descuento de flujos de caja es el

El recorrido de una startup es alta—

sistema más empleado para valorar

mente incierto. Por esta razón se

empresas. Se basa en la idea de que  suele emplear un método de valo-el valor de un negocio es igual a la ración en el que se despliegan los

caja que es capaz de generar, y así

distintos escenarios que pueden pre—

consiste en obtener una proyección

sentarse en la startup y se les asigna

de los flujos que se obtendrán a lo

una probabilidad. Cada escenario

largo de un horizonte temporal deter—

tendrá sus propios flujos de caja

minado y un valor terminal en ade—

que, ponderados por su probabili—

lante. Estos valores se descontarán al  dad y descontados con una tasa de día de hoy con una tasa que refleje

descuento media de la industria, nos

el riesgo asociado a tales flujos.

ofrecerán una valoración del negocio

con la misma lógica que el sistema

anterior.

Comparables


Opciones reales

Este sistema se basa en la creencia de  Las opciones son contratos en los que es posible encontrar una empresa  que una parte dispone del derecho similar a la que debemos valorar y

a comprar o vender un activo en

cuyo valor es conocido. Así, disponien—

un momento posterior y a un precio

do de ese dato y haciendo los ajustes

dado. El propietario del contrato tiene

oportunos podríamos l egar a una valo—

la opción, pero no la obligación, de

ración del negocio que nos ocupa.

ejercitarlo y de ahí viene su nombre.
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Comparables


Opciones reales

Los comparables pueden ser de dos

Las opciones surgieron en el campo

tipos: comparables de empresas y

de las finanzas y los activos a los que

comparables de transacción. En el

venían referidas (o activos subyacen—

primer caso el valor de que dispotes) son activos financieros, como

nemos es el de la propia empresa

acciones de empresas. Más adelante

con la que pretendemos compa—

se comenzaron a usar opciones rea—

rarnos. Por ejemplo, si se trata de

les, en las que el activo subyacente

una empresa que cotiza en bolsa,

no es financiero sino, por ejemplo,

su capitalización. En el caso de los

un proyecto.

comparables de transacción, se trata  Valorar opciones reales no es fácil del precio que se ha pagado en una

de hacer y, lo que es peor, no es

compra por la empresa que nos sirve  fácil de explicar a quien no está de punto de referencia. Ese precio

familiarizado con la técnica financie—

nos dice cuánto ha valorado el mer—

ra. La principal ventaja del método

cado ese negocio, por lo que si la

consiste en permitir poner un valor

empresa es realmente comparable

a proyectos muy inciertos en los

a la nuestra podemos, aplicando los

que los flujos se presentan muy

ajustes oportunos, obtener nuestra

alejados en el tiempo, como suelen

valoración.

ser los biotecnológicos. En este tipo

de proyectos se suele disponer de

flexibilidad, al poder detenerlos si las

cosas no avanzan como deben. Esa

flexibilidad también la tiene en consideración la opción real.

Problemas en la valoración de una  startup

ahora bien, las  startups tienen en su mayor parte una serie de factores comunes que hacen casi imposible la aplicación de los métodos de valoración anteriores.

En primer lugar, la empresa se encuentra en fase de arranque, por lo que no se dispone de un histórico que ofrezca datos que puedan emplearse en el análisis financiero. Por ejemplo, para hacer un modelo económico de valoración es muy útil disponer de ciertos datos reales para emplearlos como hipótesis de determinadas métricas como plazos de cobro, rotación de inventarios, etc.

además, en muchas ocasiones la  startup se enfrenta a «eventos binarios». Un evento binario es aquel en el que algo puede ocurrir o no, pero no hay término medio. Por ejemplo, una mo-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   140
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lécula contra el cáncer puede ser aprobada por la FDa o no. Si lo es, la empresa que la ha desarrollado valdrá mucho dinero, si no lo es la molécula no vale nada (o casi nada) y la empresa valdrá prácticamente cero.

Lo peor de un evento binario es que es inevitable. Cuando se realiza una proyección de ventas, se puede modular el optimismo con el que el autor del modelo espera conseguir ingresos. Sin embargo, cuando hacemos frente al evento binario no cabe la posibilidad de ser más o menos conservador. Ocurre o no ocurre.

El efecto del evento binario en la valoración es enorme, y hace que el valor de una  startup deba fijarse en un rango muy amplio (por ejemplo, entre 200.000 y 5 millones de euros). Con este tipo de rangos es muy difícil trabajar y la solución tradicional de emplear la esperanza matemática ponderando cada valor por su probabilidad nos ofrece un valor esperado, pero no una valoración objetiva del negocio que sea útil para emplearse en la negociación con un Venture Capital.

En realidad, cuando se realiza el plan financiero de la  startup y se proyectan los flujos de caja, el emprendedor suele adoptar un enfoque más o menos optimista, pero en todo caso subyace un profundo sentimiento de incertidumbre. Este sentimiento es inevitable cuando un analista realiza una estimación de sucesos que ocurrirán en el futuro en cualquier empresa, pero en el caso de la startup las dudas son todavía mayores. Suele entonces realizarse un ejercicio por triplicado, con un caso base, un escenario pesimista y otro optimista, de manera que al final se disponga de una triple estimación de los flujos de caja esperados. En estos casos, nuevamente, lo que hacemos es ampliar el rango de valores del negocio, sin haber sido capaces de obtener una valoración única de la empresa.

Por otro lado, es común en muchas  startups que los flujos de caja aparezcan después de varios ejercicios en los que la empresa invierte en I+D+i y soporta otros gastos. Como se ha indicado anteriormente, los flujos de caja deben ser descontados a día de hoy empleando una tasa de descuento, por lo que resulta fácil constatar que en estos casos en los que los flujos se producirán después de mucho tiempo dicha tasa de descuento ejerce una gran DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   141
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influencia en el valor actual de tales flujos. El hecho de que la tasa de descuento en las  startups sea elevada va a ocasionar que los flujos de caja del horizonte temporal considerado arrojen un valor muy pequeño (o incluso negativo), y que sea el valor terminal lo que constituye la mayor fuente de valor obtenida con el modelo financiero. En otras palabras, estamos diciendo que durante el horizonte temporal del modelo la empresa destruye valor, y es a partir del final del horizonte (en el que la incertidumbre es aún mayor) cuando la empresa será capaz de generar riqueza para sus propietarios.

En general, a la hora de valorar con el método de los flujos de caja descontados, el papel estelar lo representa la tasa de descuento. No existe un método objetivo de fijar dicha tasa y por ello es frecuente que las negociaciones entre promotores e inversores giren en torno a la tasa de descuento más razonable para descontar los flujos.

Por último, si la empresa es verdaderamente innovadora, encontrar un comparable adecuado será muy difícil. Es cierto que uno puede localizar empresas cotizadas de muy distinto tipo, y que existen bases de datos de transacción de empresas que recogen precios pagados por compañías de distinta índole. Sin embargo, en el entorno de las  startups que surgen ofreciendo nuevos productos o servicios la cuestión de identificar un comparable adecuado no tiene solución, puesto que es precisamente el carácter diferencial de la  startup lo que justifica su constitución.

En resumen, las  startups presentan unas características que hacen casi imposible la aplicación de los sistemas de valoración de empresas habitualmente empleados por los analistas financieros.

Sin embargo, llegados a este punto debemos considerar la utilidad del objetivo que nos hemos fijado. ¿Para qué necesitamos valorar el negocio? La respuesta es inmediata, necesitamos valorar la  startup para determinar el porcentaje del negocio que obtendrá el Venture Capital a cambio de su inversión. Este porcentaje será uno de los puntos que se decidirán en la negociación del acuerdo de inversión entre emprendedor y Venture Capital. así pues, al ser este porcentaje un factor negociado en el proceso de toma de participación del inversor podemos decir que la valoración será DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   142
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entonces implícita, es decir, determinada por esta participación y no al revés.

En otras palabras, no existe una verdadera valoración de la startup en la entrada del inversor, sino un proceso negociador del que se deriva una valoración. En muchas ocasiones esa valoración alcanza, por ejemplo, el millón de euros. Pero ¿es real esa cifra? En otras palabras, si el emprendedor tuviese un millón de euros, ¿los gastaría en comprar su  startup en el momento inicial? Seguramente no. El valor de la  startup no refleja un valor de mercado, sino un valor de inversión.

Definimos el valor de mercado de cualquier activo como el precio que cualquier comprador puede acordar con cualquier vendedor para transferir su propiedad en unas condiciones de información más o menos equitativas. Este valor de mercado lo determina, valga la redundancia, el mercado. Es decir, la actuación conjunta de la oferta y la demanda. Cualquier cotización de una acción en bolsa es un valor de mercado, un precio de un producto en un supermer-cado, el precio de un piso, etc.

El valor de inversión, en cambio, está basado en las expectativas de generación de riqueza que un determinado activo tiene para un inversor concreto. Este valor dependerá pues de las estimaciones que el inversor haga acerca de la capacidad del activo para generar caja y, por tanto, revalorizarse y de la facilidad que tenga el propietario del activo para venderlo a un tercero. El valor de inversión da lugar a una rentabilidad interna de la operación que el Venture Capital comparará posteriormente con su tasa objetivo de rentabilidad en los proyectos en que invierte para saber si la operación le resulta atractiva (recordemos que la tasa objetivo está relacionada con la rentabilidad prometida al partícipe, véase el ejemplo del apartado «Origen y funcionamiento de un Venture Capital» en el capítulo anterior).

¿El valor de inversión coincide siempre con el valor de mercado?

No. Y esa es la razón fundamental por la que la gente pierde dinero en bolsa. Cuando alguien vende una acción de cualquier empresa lo hace porque piensa que el valor de mercado actual es superior al valor de inversión de esa acción. En los errores de cálculo de la diferencia entre ambos valores se encuentran las pérdidas.
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más tarde volveremos sobre la cuestión. Por ahora diremos que el Venture Capital, al valorar la  startup, no está interesado en calcular su valor de mercado empleando mecanismos de valoración como los descritos antes, sino el valor de inversión que le permitirá conseguir el retorno que se ha fijado como objetivo en la operación.

ahora bien, si la valoración es el resultado colateral de una negociación en la que intervienen multitud de factores, ¿es correcto decir que una misma empresa puede conseguir valoraciones distintas en función de distintas situaciones? En otras palabras, ¿podemos descartar la valoración como un valor objetivo fácilmente consensuable empleando técnica financiera?

La respuesta es «sí». La valoración puede ser distinta según muchas variables, y esta es una de las cuestiones que más cuesta aceptar al emprendedor: la valoración no parece ser el resultado irrefutable obtenido de una calculadora mágica que nos ha proporcionado un número universalmente válido. La valoración resulta, una vez más, de un proceso negociador realizado en un marco temporal concreto, y esto provoca que en el baile negociador que se describirá en el próximo capítulo, la valoración de una  startup dependa de otros factores externos al negocio, pero que ejercen una importante influencia en la operación de financiación. Señalemos los siguientes:

•	Oferta de capital en un momento y lugar determinados.

Este factor se refiere a la existencia de dinero disponible en el mercado para invertir en proyectos de  startups. reducir la oferta de este capital significa que hay poco dinero o pocos Venture Capital, por lo que el número de proyectos financiados se reduce y estos ven cómo las valoraciones bajan. La razón es sencilla, si hay poco dinero este es un bien más escaso, que cuesta más y, por tanto, los inversores solicitan mayores porcentajes para financiar los proyectos.

al solicitar mayores porcentajes, la valoración implícita de la sociedad es menor.

•	El tiempo y modo en que planea desinvertir el inversor. Ya se comentó que aunque el dinero tiene el mismo color, los DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   144
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inversores no son iguales y conviene que el emprendedor sepa con quién se está casando. Un Venture Capital con prisas por deshacer su posición ejercerá más presión en la valoración de la  startup, pues es consciente de que las opciones de revalorización habrá que ponerlas en práctica antes y que difícilmente la empresa será capaz de revalorizarse lo suficiente en comparación con un caso más paciente. así, reducir la valoración será el método más eficaz para asegurarse una adecuada ganancia en la salida.

•	La oferta de proyectos. De la misma manera que una reducción de dinero aumenta el precio de este y, por consiguiente, reduce las valoraciones, una gran oferta de proyectos para financiar sube la barra de la calidad media de los proyectos financiados y, al tener más de dónde elegir, hace que los inversores sean más exigentes con las valoraciones.

•	La valoración actual y futura de empresas comparables cotizadas y no cotizadas. El Venture Capital antes o después querrá vender su porcentaje de la empresa participada y obtener de esa venta un beneficio. Por ello, intuitivamente, es fácil percibir que si el mercado está en un momento concreto apreciando especialmente las empresas de un determinado sector, una  startup ubicada en ese sector se aprovechará de tal circunstancia (ya que según el método de comparables vale más).

La conclusión a la que pretendemos llegar con estas consideraciones es que, independientemente de los datos económicos del proyecto en cuestión, dos empresas iguales pueden tener distinto valor dependiendo de factores exógenos a ellas.

Cómo aumentar la valoración

Este panorama resulta muy frustrante para el promotor de la startup porque parece dar a entender que no tiene ningún tipo de control sobre la valoración de su empresa. Sin embargo esto no es exactamente así. De hecho el emprendedor puede y debe DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   145
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influir decisivamente en la valoración de su negocio empleando una técnica de gestión empresarial enfocada precisamente en el incremento del valor de su iniciativa empresarial.

Esta gestión enfocada al valor consiste en dirigir la empresa de manera que cada iniciativa y cada decisión que tome el emprendedor contribuyan a que la  startup valga más. Esto es muy fácil de entender en el momento que la  startup se maneje por objetivos o hitos, y por ello sostuve anteriormente que es preciso que el emprendedor tenga preparado un buen plan de hitos cuando vaya a enviar su información al inversor.

Para ello, en primer lugar es necesario tener un conocimiento profundo no solo de la empresa, sino del sector en que esta opera.

La pregunta que debemos plantearnos es: ¿qué pasos debe dar esta  startup para tener éxito en este sector? Cada uno de esos pasos será un escalón de subida (o bajada) en la escalera del éxito (o fracaso) del negocio. La subida de tales escalones, a los que denominaremos «hitos», es lo que hará que el inversor reconozca el aumento de valor de la  startup.

Para ilustrar la gestión por hitos emplearemos un ejemplo.

Caso: Aparato médico inalámbrico I

Uno de los principales problemas en los quirófanos es la falta de espacio.

Cada vez es más difícil encontrar hueco para los cables de los equipos que allí se utilizan. Sin embargo tales aparatos médicos siguen siendo necesarios, así que una de las cuestiones de mayor actualidad es conseguir que los aparatos médicos puedan funcionar de manera inalámbri-ca. Lógicamente este requisito debe ser compatible con las condiciones ambientales y sanitarias del quirófano.

 

Dos jóvenes investigadores recién doctorados han creado un proyecto desarrollado de un aparato empleado en quirófanos y que, por primera vez, funcionaría sin cables. Solo existe el desarrol o teórico: sin prototipo, sin empresa, sin nada.

 

Los investigadores han elaborado un plan de negocio del que se desprende que haría falta una inversión de unos 2 millones de euros para poner en el mercado el aparato y obtener las primeras ventas.
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Los dos investigadores consideran apropiado conceder al inversor el 40% del negocio, y así salen a buscar el capital con una valoración postmoney de 5 mil ones de euros (el inversor que ponga 2 mil ones se queda con el 40%, ya que 2 mil ones / 5 mil ones =  40%).


Comentario

Plantear la entrada del inversor en estas condiciones es misión (casi) imposible. Los emprendedores llevan bajo el brazo un plan de negocio, ninguna experiencia empresarial y ninguna garantía de que el prototipo vaya ni tan siquiera a funcionar. Y lo que es peor, puede darse el caso de que su sueño se cumpla y que consigan tal financiación; pero a costa de entregar prácticamente la totalidad del capital de la empresa.

 

Gestionando el proyecto por hitos, los investigadores podrían l egar a un mapa de objetivos como el siguiente:

1.  Obtención de un prototipo funcionando.

2.  Certificaciones de producto obtenidas.

3.  Primera venta.

4.  Primeros 300.000 euros de facturación.

A continuación se podría parcelar la inversión necesaria (2 mil ones de euros) en cada uno de los hitos para reflejar el esfuerzo financiero que es preciso realizar para lograr cada objetivo. Por ejemplo: 1.  Obtención de un prototipo funcionando: 300.00 euros.

2.  Certificaciones de producto obtenidas: 150.000 euros.

3.  Primera venta: 700.000 euros.

4.  Primeros 300.000 euros de facturación: 850.000 euros.

 

Lógicamente, las necesidades financieras calculadas por hito representan la caja necesaria, tal y como se ha explicado en el modelo financiero de la startup.

 

A partir de aquí los investigadores pueden trocear la inversión en rondas y buscar los primeros 300.000 o 450.000 euros, una cifra más manejable para un inversor inicial, teniendo en cuenta que la valoración será baja porque la empresa no ha obtenido logros reseñables.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   147

22/06/10   09:51

148 · Finanzas para emprendedores

 

Cuando salga al mercado para buscar los siguientes 700.000 euros en una nueva ronda, la empresa tendrá un producto certificado y listo para presentar a clientes, con lo que la valoración que obtendrá del inversor será mayor. En resumen: la empresa vale más porque ha hecho más cosas.

La valoración no es la causa por la que trabaja el emprendedor, sino la consecuencia de sus decisiones empresariales, de la estrategia que ha seguido la  startup. El ejemplo anterior nos ha servido para comprobar que enfocar el proyecto empresarial como una carrera de objetivos es la manera más sencilla para convencer a cualquier inversor de que está apostando por una idea que ha demostrado, y seguirá demostrando, su capacidad de generar valor para el accionista.

¿Qué no es gestionar por valor? Destinar recursos de la empresa a iniciativas que no hacen que el negocio valga más.

aparte de quemar caja en gastos superfluos, como móviles de última generación o artilugios similares, un ejemplo claro de gestión deficiente en empresas de base tecnológica es buscar la excelencia tecnológica en los detalles o aplicar a los productos características poco apreciadas por los clientes, retrasando así su salida al mercado con la consiguiente tensión de la tesorería de la empresa.

El emprendedor debe ser pragmático. Dicen que lo mejor es enemigo de lo bueno, y lo mejor para una  startup es generar caja.

Pocas veces lo repetiremos en este libro. Si lo mejor es generar caja, lo bueno en este caso sería el producto perfecto, con todas sus características, detalles, diseños, etc.

Es importante destacar que la parcelación por hitos no responde a criterios temporales. De hecho es posible que en el ejemplo que hemos puesto anteriormente conseguir el primer hito lleve a la empresa dos años, por ejemplo, y el segundo solo unos cuatro meses. En una  startup,  la búsqueda de financiación no debe responder a criterios temporales, es decir, no hay que buscar fondos para uno, dos o tres años, sino que hay que levantar capital DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   148
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para alcanzar nuevos hitos de valoración. así, cuando la empresa vuelva a acudir al mercado para una nueva ronda de financiación, se podrá defender una mayor valoración empleando los últimos logros que ha conseguido gracias a los fondos aportados anteriormente.

Este es otro aspecto de difícil aceptación para el emprendedor, acostumbrado a preparar presupuestos con carácter temporal. Cuando uno hace un estado de tesorería mensual para los próximos dos años, lo sencillo es comprobar las necesidades financieras en ese horizonte temporal. Es decir, con una proyección así sabemos que la empresa este año va a necesitar, por ejemplo, 200.000 euros para poder realizar todas sus operaciones. Sin embargo este método de determinar las necesidades financieras de la  startup no es coherente con su ciclo vital, por lo que puede darse el caso de que la empresa salga a buscar financiación puntualmente a final de un ejercicio económico sin los deberes hechos, es decir, sin haber alcanzado un hito de valoración significativo que le permita defender una mayor valoración. Pocos emprendedores actúan de esta manera y por esta razón son pocos los que consiguen rondas de financiación con valoraciones adecuadas para su negocio.

El tiempo como aliado de la valoración

El discurso que estamos desarrollando sobre valoración de la startup nos lleva así a la cuestión de determinar cuándo deben realizarse las rondas de financiación. La realidad nos muestra que existen tres formas de plantear la búsqueda de financiación en las  startups.

La primera de ellas consiste en acudir al mercado cuando la tesorería está próxima a terminar y se han agotado otras fuentes de capital alternativas. Este mecanismo suele ser desastroso, pues el que lo practica tiende a subestimar el tiempo que hace falta para encontrar un socio financiero. Y lo peor no es ya el encontrarlo, sino realizar todos los trámites administrativos y legales necesarios para que se produzca la aportación monetaria.
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El riesgo que se corre en este caso es el de quedarse sin dinero a medio camino y presentar un concurso de acreedores antes de encontrar al inversor.

afortunadamente no son muchos los casos en que los equipos promotores ponen en práctica estrategias tan nefastas como la anterior. bastante más frecuente es la segunda forma de abordar el problema: sabiendo el tiempo medio que se tarda en encontrar inversor (unos seis meses), empezar a buscarlos con la antelación suficiente para no quedarse sin dinero en la caja. Este sistema no solo evita el morir en la orilla, como en el caso anterior, sino que además permite cuadrar las cuentas de la empresa puntualmente, de manera que siempre haya efectivo disponible para realizar todas las operaciones planificadas.

Sin embargo, este no es el mejor método. Los emprendedores más capacitados, siguen el sistema de gestión por valor, planifican la búsqueda de capital según el mapa de hitos de la empresa. De esta manera la  startup se financia con la vista puesta en logros concretos, y así cuando la sociedad empieza a notar la ausencia de caja, si las cosas se han hecho bien, los objetivos fijados deben estar próximos a lograrse. Uniendo a este enfoque el anterior, que considera los tiempos medios que suelen emplearse en encontrar inversor, obtenemos la mejor fórmula para determinar el momento idóneo para salir a buscar dinero. No solo no correrá peligro nuestra caja, sino que además conseguiremos una mejor valoración del negocio al haber alcanzado con éxito unos hitos de valoración.

Hay que salir a buscar financiación cuando se esté alcanzando 

el último hito planificado y con tiempo suficiente para que no se 

agote la caja de la compañía. 

En otras palabras, las rondas de financiación no deben defi-nirse siguiendo el calendario natural, sino el plan de logros de la startup.
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Caso: Aparato médico inalámbrico II

Volvamos a nuestra empresa de equipamiento médico inalámbrico.

Supongamos que nuestros investigadores han l egado al siguiente mapa de hitos para su negocio:

Caso: Aparato médico inalámbrco. Plan de hitos

¿Cuál sería la mejor estrategia de financiación?


Comentario

La pregunta del caso ofrece distintas opciones, todas ellas razonables en mayor o menor medida. Comentaremos una que puede tener mucho sentido en este ejemplo.

 

Si nos fijamos en la tabla vemos que entre el primer hito y el segundo hay poco tiempo (cuatro meses) y, sobre todo, poco dinero en comparación con el resto de casos. Además, si el prototipo ha superado convenientemente los ensayos en laboratorio de la empresa es muy posible que el resultado de las certificaciones sea favorable. Por esa razón, posiblemente, el salto en valoración entre el hito 1 y el 2 no debería ser muy grande.

 

Ante este panorama los investigadores podrían buscar una primera ronda de financiación de 450.000 euros que les permita l egar a obtener el producto certificado y que les cubra los próximos 19 meses. En ese DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   151
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plazo el riesgo que soportará el inversor será, fundamentalmente, tecnológico.

 

A continuación, aproximadamente al cabo de un año, la empresa debería empezar a prepararse para la segunda ronda de financiación por una cuantía próxima a los 700.000 euros. La preparación debería ser después de un año porque el dinero se les termina siete meses más tarde y conviene no correr riesgos. Conforme vaya avanzándose en el proceso de búsqueda de inversor, la empresa debe haber terminado el prototipo y empezado los trabajos de certificación. El objetivo sería que la ronda esté preparada para cerrarse coincidiendo (más o menos) con la concesión de las certificaciones, de manera que este riesgo ya no es soportado por el nuevo inversor y así pueda justificarse una valoración más alta por el negocio. En esta segunda ronda, el riesgo soportado es eminentemente comercial, pues el objetivo es abrir el mercado obteniendo el primer cliente.

 

La tercera ronda de financiación se dedicaría a la expansión comercial de la empresa, con equipos de mayor dimensión y especializados en áreas concretas. Su importe sería de unos 850.000 euros y los trabajos de preparación deberían empezar unos tres meses después de cerrar la segunda ronda.

El ejemplo que acabamos de comentar nos ofrece dos realidades del mundo de la  startup que no podemos obviar. El primero de ellos es que la búsqueda de financiación es una tarea prácticamente continua, en la que en ocasiones las rondas se encade-nan prácticamente sin descanso. La gestión por valor, conviene recordarlo, no conoce años naturales o tiempos fijos. Se basa en los logros y estos pueden imponer ritmos de búsqueda de capital ciertamente caprichosos.

Otra conclusión aún más importante es el papel tan decisivo que tienen las finanzas de la  startup en su estrategia del negocio.

De hecho, hasta cierto punto, la estrategia es irrelevante hasta que se ha obtenido la financiación para ponerla en práctica. En este sentido el responsable de las finanzas de la  startup debe desempeñar un papel fundamental en la formulación de la estrategia de la compañía, en particular en puntos como los siguientes: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   152
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•	Qué hitos es sensato marcarse en una ronda de financiación determinada. Con el objeto de determinar el tamaño de ronda óptima y el nivel de estrés que tendrá que soportar el equipo promotor.

•	Consecuencias financieras (en valoración) del no cumplimiento de objetivos. Información esencial para medir el riesgo que está asumiendo la empresa en una determinada ronda con el importe de capital levantado.

•	relación entre consecución de hitos e incrementos de valor esperados en una nueva ronda de financiación. Este dato es fundamental para determinar el número y tamaño de las rondas.

•	Qué cantidad de capital debe tomar la empresa en la presente ronda de financiación.

La cantidad solicitada como aliada de la valoración De todos los puntos anteriores, el último de ellos (montante de la ronda de financiación) merece una especial atención. ¿Es conveniente aceptar más financiación de la necesaria? O en otras palabras, ¿si nos ponen el dinero delante debemos saber decir «hasta aquí» o tomar todo lo que podamos?

Leyendo los párrafos anteriores uno puede llegar a la conclusión de que el emprendedor debe saber decir «basta». Sin embargo no es ese el consejo que solemos escuchar entre muchos expertos en Venture Capital, que sostienen que si la  startup tiene el dinero a mano es preciso tomarlo.

La virtud, como siempre, está en el medio. analicemos los extremos para comprobar por qué deben ser evitados.

Solicitar menos dinero del que hace falta tiene efectos positivos, principalmente tres: •	reduce el porcentaje de la  startup que hay que dar al inversor. El Venture Capital es un dinero caro, y cuanto menos se necesite en esta ronda, mejor. además, si se consigue poner en marcha el plan de negocio con el menor dinero posible DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   153
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a costa del esfuerzo de los emprendedores, los inversores serán muy receptivos a aumentar las rentas que aquellos puedan percibir en caso de éxito.

•	Favorece la disciplina de la empresa, centrando sus esfuerzos en las iniciativas más necesarias.

•	mejora la percepción del inversor: muchos inversores ven muy positivamente la tendencia del emprendedor a recibir cuanto menos dinero mejor, pues comprueban que tal promotor es consciente de su valor y coste de capital.

Sin embargo, mantener bajo el caudal de recursos financieros de la empresa añade a esta un emisor de tensión continua. El fantasma de la insolvencia seguirá conviviendo con los emprendedores, y la escasez de dinero posiblemente deteriore el ambiente de los socios, directivos, empleados, etc.

Si finalmente esta falta de liquidez se traduce en una marcha deficiente que obligue a salir nuevamente a buscar capital, el proceso se volverá aún más difícil y las valoraciones que se consigan estarán penalizadas aunque sea el propio Venture Capital actual el que acuda a esa nueva ronda.

En definitiva, poner poco dinero en la empresa deja a esta en el alambre.

Supongamos ahora el caso contrario: una  startup opta por recibir todo el dinero que puede en una determinada ronda. apa-rentemente esta decisión es bastante sabia puesto que elimina de manera tajante uno de los principales (si no el principal) problema de las  startups: la financiación. Y no solo eso, la empresa con dinero extra dispone de flexibilidad para poder tomar decisiones tácticas u oportunistas que le permitan aprovechar oportunidades que se le puedan presentar de manera inesperada y hacer frente a imprevistos negativos sin sufrir crisis profundas.

ahora bien, consideremos cuidadosamente la bondad financiera de esta estrategia.

En primer lugar el emprendedor que permite a un Venture Capital aportar más fondos de los necesarios está perdiendo de vista el coste de capital de su negocio, lo cual no es recomendable.

Sobre el coste de capital ya se habló anteriormente. Pero además, DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   154
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en segundo lugar y más relacionado con el tema que nos ocupa ahora, la valoración, recibir más dinero del que precisa la empresa tiene efectos devastadores sobre el patrimonio del emprendedor.

Veamos este caso retomando el ejemplo anterior.

Caso: Aparato médico inalámbrico III

Nuestros dos investigadores salen a buscar los 450.000 euros de financiación en primera ronda con su mapa de hitos y no tardan en recibir el interés de un Venture Capital que ya había invertido anteriormente en equipamiento médico.

 

Durante las conversaciones, y basándose en su experiencia en el sector, el Venture Capital considera que la valoración que puede tener el negocio en cada hito es la siguiente:

Hito

Necesidad financiera

Valoración postmoney

Prototipo

300.000 euros

900.000 euros

Certificaciones

150.000 euros

1.100.000 euros

Primera venta

700.000 euros

2.500.000 euros

Primeros 300.000 euros

850.000 euros

3.500.000 euros

El Venture Capital propone a los investigadores aportar 600.000

euros hoy a cambio del 50% de la compañía, lo cual implica valorarla hoy en 1,2 millones de euros. ¿Cómo debe valorar el equipo promotor esta oferta?


Comentario

Resulta complicado, viendo los datos aportados decir que no (con matices) a la oferta presentada. Sin embargo veamos qué ocurriría si los 600.000 euros se aportasen en 3 tramos siguiendo el mapa de hitos.

 

Para la primera ronda de 300.000 euros podría acudir el único Venture Capital que ha manifestado interés, y obtendría un 33,3% del capital de la sociedad (obtenido: 300.000 / 900.000).

 

En la segunda ronda, nuevamente iría únicamente este inversor aportando los 150.000 euros necesarios. Obtendría un porcentaje en esta ronda del 13,6% (obtenido 150.000 / 1.100.000). Sin embargo, se DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   155
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diluiría de su 33,3% inicial precisamente en ese 13,6%, por lo que su participación final sería:

Porcentaje final segunda ronda = 13,6% + 33,3% (100% - 13,6%) =

42,37%

 

En la tercera ronda, el Venture Capital pondría 150.000 euros (los 600.000 prometidos menos 450.000 euros ya puestos). Pero haría falta un coinversor que pusiese los 550.000 euros restantes de la tercera ronda (cuyo total es 700.000 euros). En caso de conseguirse, el porcentaje que obtendría en tercera ronda el Venture Capital sería el 6% (obtenido: 150.000 / 2.500.000), y el porcentaje final en tercera ronda considerando únicamente su aportación sería: Porcentaje final tercera ronda = 6% + 42,37% (100% - 6%) = 45,82%

 

Es decir, según el plan de hitos el porcentaje que correspondería al inversor sería el 45,82% en lugar del 50% que nos solicita.

 

¿Qué está ocurriendo? Por un lado el Venture Capital nos cobra más caros los 600.000 euros que pone de golpe, lo cual es lógico porque no se ha cumplido aún ningún hito. Pero no perdamos de vista que disponemos de financiación hasta la tercera ronda y que en esta tendríamos que buscar coinversor (que es más sencil o que buscar inversor). Así que a mi juicio habría que aceptar la oferta del 50%.

La tentación del emprendedor de coger más dinero se ve «cas-tigada» por una mayor onerosidad de la operación. recordemos que los fondos del Venture Capital son los más caros.

Pero ¿es razonable pensar que un emprendedor se puede encontrar con un inversor dispuesto a darle más dinero del que necesita? Sí, lo es. Y son situaciones peligrosas que conviene manejar con cautela. Los casos más habituales son:

1.  El inversor tiene una visión distinta del ciclo de vida de la  startup y de la financiación necesaria para alcanzar determinados hitos, y así opina que la sociedad necesita ahora más dinero. Esto es letal. Si el socio financiero y el emprendedor no parten de una visión común de la vida de la empresa, las probabilidades de choque en el futuro se DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   156
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aproximan a 1. Sencillamente este caso no puede suceder.

Es preciso que durante el proceso de toma de participación se consensúe una visión común de la empresa y su desarrollo, y que esta dé lugar a una financiación adecuada.

2.  El inversor ha visto la oportunidad y desea asegurarse un mayor porcentaje en el capital ahora que la empresa vale menos. Estos casos no son muy frecuentes pero en ocasiones sí se observan en la práctica. aquí conviene que el emprendedor borre de sus ojos el signo del dólar y adopte una postura responsable que puede pasar, por ejemplo, por proponer al inversor que haga varias aportaciones en distintos momentos a mayores valoraciones.

Parece lógico que conforme el negocio va consiguiendo hitos la empresa valga más. Incluso es posible que cuando hay ventas o resultados positivos puedan aplicarse algunos de los métodos de valoración tradicionales. Pero ¿cómo determinar el valor del negocio, o incluso de la idea, en una primera ronda de inversión?

En España suele decirse que un buen plan de negocio con un buen equipo detrás puede llegar a valer un millón de euros. ¿Por qué un millón? Personalmente no lo sé. En muchos casos la valoración de esa idea o de ese plan de negocio tiene más que ver con la percepción sobre riesgo y potencial rentabilidad del inversor que con otra cosa. Cuando uno ve un plan de negocio que en el quinto año aspira a facturar 12 millones instintivamente lo valora más que otro plan que se propone llegar a 7 millones (otra cosa es que sean creíbles las cifras).

En la mayoría de las ocasiones lo que se valora en esa primera ronda de financiación no es la capacidad de generar riqueza de la idea, sino cuánto merece el equipo promotor. En el mundo anglosajón se denomina  sweat equity a ese reconocimiento en términos de valoración a los promotores por la idea y los avances que han alcanzado hasta la fecha. El término me gusta porque no es financiero. Es decir, en una  startup valorada en un millón de euros postmoney en la que el equipo promotor retiene el 70% no debemos concluir que la contribución de esos emprendedores (el valor premoney) vale 700.000 euros. La forma correcta como DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   157
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la ve el inversor es: «en esta empresa que a efectos de mi inversión vale 1 millón de euros, es justo que los promotores retengan el 70% de la propiedad, y así mi aportación me dé derecho al 30% del capital».

Estamos abandonando en cierto sentido el carácter económico y cuantitativo de la valoración, y entramos en una esfera más subjetiva y cualitativa, coherente con un tipo de negocio en el que no se dispone de información suficiente para establecer una valoración financiera según métodos generalmente aceptados.

En ese sentido debe interpretarse la tesis de este libro de que en la  startup la valoración no es posible.

Problemas de una valoración demasiado elevada

Pero aún puedo ir más allá en la discusión sobre la conveniencia de buscar la mayor valoración por parte del emprendedor, dejando de lado otros aspectos fundamentales de su  startup, y afirmar que en determinados casos perseguir el máximo valor premoney puede ser contraproducente.

Pensemos fríamente. Si el Venture Capital entra a valoración de un millón de euros, por ejemplo, y se fija un múltiplo objetivo de x3 en su inversión (es decir, a la salida querrá recuperar 3 euros por cada euro aportado hoy a la empresa), en caso de que las cosas vayan bien no va a aceptar ninguna oferta por la empresa inferior a 3

millones de euros. Si un competidor hace una oferta de compra de la empresa por 2 millones de euros y es interés del emprendedor aceptar tal oferta se va a encontrar con la negativa del inversor. Cuanto mayor sea la valoración más ofertas de compra serán rechazadas.

Pero el caso anterior es demasiado rebuscado. ¿Por qué, pues, va a ser contraproducente conseguir una valoración de 2 millones de euros en lugar de una de 1,5 millones? La respuesta es sencilla: si la empresa no hace frente a más rondas de financiación efectivamente no hay problema alguno porque el emprendedor va a realizar el porcentaje de capital pactado en esa ronda. Pero lo normal, sobre todo en las primeras rondas, es que la realidad sea otra y esa valoración alta hoy da lugar a unos DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   158
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derechos y mañana puede convertirse en una rémora según las circunstancias.

Caso: Empresa de Internet I

Dos emprendedores elaboran un plan de negocio de PayPerUse.com, una sociedad que prestará servicios de cloud computing a empresas. La oportunidad es muy atractiva, pues se ha puesto de manifiesto la disposición de las empresas a pagar por este tipo de servicios en lugar de comprar licencias de paquetes que posteriormente deben actualizar, mantener, etc.

 

El negocio es tan interesante que los promotores consideran que con una inyección de capital inicial de 200.000 euros PayPerUse.com puede lanzar el servicio y dotarse de la estructura necesaria para lograr cash flow positivo sin necesidad de más aportaciones de fondos.

 

Los emprendedores han elaborado unas proyecciones conservado-ras, han consultado alguna operación comparable obteniendo datos en foros de inversión y, considerando la financiación que necesitan, l egan a la conclusión de que en esta ronda lo justo es dar al inversor el 10% del negocio, lo que equivale a una valoración postmoney de 2 mil ones.

 

El fondo VC1 analiza con interés la oportunidad, pero solicita el 27%

del capital. Se inicia un período de negociaciones en los cuales finalmente el VC1 acepta una valoración de 1,33 mil ones de euros (lo que equivale a un porcentaje del 15%), pero con una cláusula antidilución que lo proteja en una eventual segunda ronda de financiación (esto es, si hay una segunda ampliación de capital con una valoración inferior a 1,33 mil ones VC1 recibirá las acciones necesarias para no ver rebajado su porcentaje más al á de esa valoración).

 

Los emprendedores estiman que el porcentaje está dentro de lo aceptable y aceptan la cláusula antidilución (estudiaremos con detalle esta cláusula en el capítulo dedicado al acuerdo de inversión).

 

Sin embargo, pasan los meses y la beta del servicio contiene unos bugs que es preciso corregir. Se retrasa la salida al mercado del servicio y la sociedad se encuentra con una necesidad financiera adicional de otros 200.000 euros, derivada de la estructura ya montada.

 

VC1 y la sociedad salen a buscar la financiación y encuentran a VC2, que está dispuesto a aportarla, pero con la condición de quedarse con el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   159
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33% del capital (valoración postmoney de 600.000 euros). Los emprendedores consideran inaceptable la propuesta. VC1 arguye que no va a poner más dinero en el proyecto y que si no se acepta la propuesta de VC2 liquidará la compañía, que está en situación de insolvencia.

 

Finalmente se cierra la ronda, quedando los socios con estos porcentajes: Socio

Porcentaje de capital

VC2

33%

VC1

22%

Emprendedores

45%

 

¿Cómo influyó la negociación de los emprendedores en su participación final?


Comentario

Supongamos que los emprendedores hubiesen aceptado la valoración inicial de VC1. Esta valoración era de 740.740 euros, el porcentaje de VC1 ascendía así al 27% y sin cláusula antidilución para el inversor.

 

Las cosas van mal y en la segunda ronda el nuevo inversor se queda el 33%, pero tanto VC1 como los emprendedores se diluyen, por lo que la situación queda así:

Socio

Porcentaje de capital

VC2

33%

VC1

18%

Emprendedores

49%

 

El error que han cometido los emprendedores ha sido poner su punto de mira en el objetivo local de la valoración de hoy y no en su situación a medio plazo considerando un escenario perfectamente posible, como la marcha adversa del negocio.

Una valoración excesivamente elevada, aparte de repeler hoy a potenciales inversores, puede suponer un obstáculo a la financia-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   160
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ción posterior de la  startup. En el ejemplo, la empresa de Internet iba mal y hemos supuesto que incluso en esa situación había un inversor dispuesto a apostar por ella, lo cual es bastante suponer.

Cuando la valoración premoney en una ronda es inferior a la valoración postmoney en la ronda anterior se dice que nos encontramos ante un  down round. Un  down round es la peor pesadilla de un Venture Capital, después lógicamente de una quiebra o una salida con pérdidas. Supone que el precio que ha pagado por una  startup es mayor de lo que debería haber sido. Pero no ya basándonos en modelos económicos o valoraciones cualitativas, sino en la irrefutable realidad de un nuevo inversor que sí pone precio (de mercado) al proyecto en el que él está participando.

Un  down round puede ocurrir tanto si la empresa va bien, en cuyo caso el sobreprecio es evidente, como si va mal. En este segundo caso el emprendedor puede argüir que el precio de la primera ronda fue adecuado pero que las circunstancias del mercado han jugado en contra de la  startup. Este argumento es defendible y, si verdaderamente la empresa tiene opciones de remontar el vuelo, posiblemente haga que el Venture Capital se sienta mejor.

De hecho un  down round es negativo, pero no una condena a muerte. Para empezar, un  down round es mejor que un «no round». Es decir, si estamos ante un  down round es que existe un segundo inversor que está dispuesto a entrar en la empresa, a un precio inferior, sí, pero dispuesto a invertir. El proyecto tendrá así una segunda oportunidad, cosa que no tendrá si la decisión que se toma ante la mala marcha de la empresa es liquidarla.

Sin embargo, no es necesario que las cosas se tuerzan tanto para que la valoración tan alta se vuelva en contra de los emprendedores, como vemos en este otro ejemplo.

Caso: Empresa de Internet II

Finalmente los emprendedores convencen a VC1 para que acepte una valoración de 2 mil ones de euros quedándose así con el 10% de PayPerUse.com y la cláusula antidilución. Se realiza la ampliación de capital y la empresa pone en marcha su plan de negocio.
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Se desarrol a la plataforma y se consiguen un par de clientes para probar la beta, se muestran entusiastas pero pagan cantidades simbólicas. Tal y como se preveía PayPerUse.com no necesita de más capital, pues puede operar con los recursos que va generando sin hacer grandes dispendios. Sin embargo VC1 y los emprendedores se plantean dar un empujón al negocio contratando más comerciales de los previstos y abriendo una oficina en Amé-

rica Latina. Estiman que las necesidades financieras de esta actuación que permitirá alcanzar a la empresa el siguiente nivel son 350.000 euros.

 

VC1 comenta la oportunidad a VC2, invitándole a invertir. VC2 está interesado y pregunta a los emprendedores por las condiciones de la entrada. Considerando el recorrido de PayPerUse.com y el porcentaje que tiene VC1 por una inversión de 200.000 euros en un estadio mucho más inicial del proyecto, se le ofrece a VC2 un 10% de la compañía (valor postmoney: 3,5 mil ones de euros).

 

VC2 considera que este nivel de valoración por una empresa en el estado en que se encuentra no es aceptable y hace una última oferta de valoración de 2,5 millones de euros, a su juicio adecuada, puesto que el riesgo comercial del negocio permanece, al tener los clientes actuales unas condiciones de contratación muy ventajosas.

 

VC1 bloquea la operación.


Comentario

En este caso no hay un down round, por lo que la protección de VC1 no se aplica y eso le condena a diluirse completamente.

 

Si bien la situación de PayPerUse.com en este caso no es dramá-

tica, sí que nos muestra un claro ejemplo de cierre de puertas. Cierre de puertas a nuevos inversores, a opciones de crecimiento, a flexibilidad estratégica. La empresa, azotada por una valoración poco creíble en primera ronda, se ve abocada a forzar un crecimiento limitado por su propia generación de recursos.

 

Es cierto que la empresa podría estimar la creación potencial de valor de la entrada de VC2 y la posición accionarial de cada socio una vez que esta se produzca para determinar si es atractiva o no la propuesta del nuevo financiero. En todo caso, la parte que más pierde aquí es VC1, que está pagando el precio de haber aceptado una valoración tan elevada y se enfrenta ahora con escenarios indeseables.
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En general, si el Venture Capital detecta, después de su entrada, que una nueva ronda de financiación es inevitable peleará, bien por aumentar el tamaño de la ronda actual con coinversores, bien por conseguir una valoración baja que le permita escapar de un  down round en la nueva ronda. Si el emprendedor se resiste, lo más normal es que entonces el inversor le imponga una cláusula antidilución, cuyo funcionamiento veremos en próximos capítulos.

Sin embargo, en esa misma negociación es preciso partir de una base financiera sobre la que se podrán argumentar razones para fijar la valoración final de la  startup. Y esto nos lleva al aná-

lisis de los mecanismos de valoración comúnmente aceptados que enumeramos al principio de este capítulo.

Métodos de valoración generalmente aplicados

Flujos de caja descontados (FCD)

Este método es el más empleado por los analistas. Se basa en la tesis de que el valor actual de la empresa se corresponde con la caja generada por el negocio a lo largo de toda su vida, descontada a día de hoy. así, los pasos que es preciso dar para obtener un valor del negocio basado en FCD son los siguientes: 1.  En primer lugar hay que realizar unas proyecciones financieras que permitan calcular los flujos de caja durante el horizonte temporal considerado (generalmente, cinco años) según el procedimiento de elaboración del plan financiero ya visto en capítulos anteriores.

2.  al final de este período se computa el valor terminal del negocio, esto es, flujos de caja que generará a partir del sexto año hasta el infinito.

3.  Los flujos de caja y el valor terminal se descuentan al día de hoy aplicando una tasa de descuento (que refleja el riesgo asociado a estos flujos de caja) para calcular el valor actual del negocio.
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4.  El valor de los fondos propios (acciones o participaciones) será igual al valor del negocio así obtenido, menos la deuda y más otros activos excedentes al negocio (generalmente caja extra a disposición de la empresa en bancos, depósitos, etc.).

El concepto de flujo de caja ya fue tratado en el capítulo del modelo económico. allí se dijo que estaba formado por tres componentes: flujo de caja de las operaciones, flujo de caja de las inversiones y flujo de caja de la financiación.

Según el FCD, para calcular el valor del negocio habría que descontar el flujo de caja de las operaciones y el de las inversiones.

El de la financiación no se descuenta porque no son flujos derivados de la actividad normal de la empresa (producir, vender e invertir), sino que dependen de la política financiera que ha decidido seguir la sociedad.

así, si la empresa solo tiene activos afectos al negocio, podemos determinar el valor del flujo de caja con esta fórmula: Flujo de caja = Resultado antes de intereses e impuestos x (1 – tasa 

impositiva) + Amortizaciones – Inversiones – Incrementos en el 


fondo de maniobra

Veamos uno a uno los componentes anteriores:

Resultado antes de

Este valor es el resultado operativo de la empresa, intereses e impuestos

en otras palabras, los ingresos menos los costes

(incluida amortización).

(1 – tasa impositiva)

Al resultado anterior es preciso deducir los impuestos.

Amortizaciones

Las amortizaciones reducen el resultado antes de

intereses e impuestos. Sin embargo, son apuntes

contables que no reflejan ningún movimiento de

tesorería. Es decir, a pesar de ser un gasto no redujeron la caja de la empresa. Por esta razón es necesario «devolverlas» al resultado para saber cuánta caja generó el negocio.
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Inversiones

De la misma manera, las inversiones en activos de

la empresa sí redujeron la caja del negocio pero no se incluyeron en el resultado antes de intereses e impuestos. Recordemos que las inversiones solo se

reflejan en el resultado vía amortizaciones anuales (ya consideradas antes), por lo que si la empresa

gastó dinero en invertir hay que deducir aquí su

importe íntegro.

Incrementos en el

Si todo se cobrase y pagase al contado no habría

fondo de maniobra

problema en detener el cálculo del flujo de caja en las inversiones. Sin embargo, la empresa financia

a clientes y deudores y se financia de proveedores y acreedores. Además, si tiene almacenes el

movimiento de existencias refleja una inversión o

desinversión en stock. El movimiento de los saldos anteriores de un año a otro determina si la empresa destinó caja a financiar a clientes o a aumentar su stock, o bien aumentó su tesorería gracias a financiarse de acreedores o reducir su stock. El neto de todos estos saldos puede ser una generación o

destrucción de caja en el período de tiempo considerado.

Si nos fijamos bien veremos que el flujo de caja es igual al resultado después de impuestos menos el esfuerzo inversor de la empresa. En efecto, podemos considerar que las inversiones, las amortizaciones y los aumentos de capital de trabajo son la «inversión neta» de la  startup, no solo en activos fijos sino también en otros elementos como inventarios, clientes, etc.

así pues, disponiendo de las proyecciones financieras durante el horizonte temporal del plan financiero podemos obtener el flujo de caja del negocio. a continuación es preciso calcular el valor terminal de la empresa, esto es, el valor de sus flujos de caja a partir del último año proyectado en adelante.

Para ello emplearemos una formulación matemática de una serie temporal infinita (en inglés,  perpetuity). Según este concepto, el valor actual de una serie infinita de pagos es igual al pago anual obtenido dividido entre la tasa de descuento menos la tasa de aumento de los pagos anuales.

aplicado a nuestro caso, y suponiendo que hayamos hecho unas proyecciones a cinco años, el valor terminal del negocio sería: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   165
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Valor terminal = Flujo de caja del año 6 / (tasa de descuento – tasa 

de aumento de flujos de caja a partir del sexto año)

La tasa de aumento de los flujos de caja a partir del sexto año debe ser relativamente baja (un 1% o un 2%). Si el plan financiero de la  startup prevé que los crecimientos de los  flujos de caja del año sexto y séptimo sean muy altos entonces lo suyo sería ampliar las proyecciones hasta el año sexto o séptimo y calcular el valor terminal a partir del año octavo.

La cuestión fundamental de todo el método de FCD es la tasa de descuento. Esa tasa es el coste de capital de la empresa, que es la suma del coste de la financiación propia y la ajena ponderados por su cuantía, como vimos en el primer capítulo.

En el caso de una  startup  suele haber pocos recursos ajenos, lo fundamental es el coste de los fondos propios, y dentro de estos la prima de riesgo más adecuada. Esta prima de riesgo debe reflejar el riesgo al que sometemos esos fondos propios invirtiéndolos en la empresa y, por tanto, por cuánto deben ser retribuidos. En definitiva, se trata de descontar los flujos de caja empleando una tasa según el riesgo asociado a ese flujo que se está descontando.

Hay dos formas de trabajar con tasas de descuento en  startups: tasas dinámicas y fijas. Con tasas dinámicas lo que se hace es aplicar a cada año porcentajes de descuento distintos, puesto que los flujos de cada uno de ellos se refieren a un momento posterior en el ciclo de vida de la empresa en el que esta tiene un perfil de riesgo diferente.

Con una tasa fija todos los flujos se descuentan con un mismo valor.

Caso: Tasas de descuento

La empresa Alfa ha elaborado un plan financiero a cinco años del que se desprenden los siguientes flujos de caja (FC) y valor terminal: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   166
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FC Año 1 FC Año 2 FC Año 3 FC Año 4 FC Año 5 Valor terminal -50

-3

2

55

235

1.380

 

El fondo VC1 propone descontar los flujos empleando una tasa fija del 45%, mientras que el inversor VC2 emplea las siguientes tasas diná-

micas:

Año 1

Año 2

Año 3

Año 4

Año 5

80%

70%

65%

45%

40%


Comentario

El valor final resultado del descuento realizado por VC1 es de 229. La tabla de factores de descuento es:

Año 1

Año 2

Año 3

Año 4

Año 5

0,68965517 0,47562426 0,32801673 0,22621843 0,15601271

 

Esta tabla se ha obtenido con esta fórmula:

Factor año n = 1 / ((1 + 45%)n)

 

Por su parte, el valor de VC2 se aproxima a 284, siendo la tabla de factores esta:

Año 1

Año 2

Año 3

Año 4

Año 5

0,55555556 0,34602076 0,22261179 0,22621843 0,18593443

 

Habiéndose obtenido estos con la siguiente expresión, donde «r»

indica el tipo empleado en el año en cuestión:

 

Factor año n = 1 / ((1 + r)n)

 

Fijémonos que en este caso la mayor creación de valor proviene del flujo de caja del último año y del valor terminal. Así, el hecho de que VC2

emplee una tasa menor para estos últimos datos explica la mayor parte del diferencial de valor de ambos métodos.

Ya vimos que la prima de riesgo aplicada al coste de los fondos propios de las  startups debía ser significativamente superior DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   167
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de la de las empresas cotizadas en bolsa. además, para determinar los porcentajes precisos aplicables a la  startup es necesario tener en cuenta la elevada tasa de mortandad de las empresas de nueva creación, así como el hecho de que los Venture Capital asumen que un porcentaje relevante de sus inversiones resultarán fallidas o, a lo sumo, meras recuperaciones del capital aportado, por lo que las empresas exitosas deben compensar tales pérdidas.

Con todo, la experiencia muestra que, aplicando tasas fijas, algunos proyectos de  startup de las características siguientes han sido descontados a estas tasas:

Tasas de descuento observadas en startups

Porcentaje

Fuente: elaboración propia.

Una empresa de biomedicina que tenga una molécula en fase preclínica debe recorrer un largo camino hasta el registro, y son muchas las posibilidades de que se caiga en algún momento del proceso. Estos negocios son «binarios», pueden salir bien o mal.

Si salen bien generan mucho valor. Si salen mal, no generan casi nada. El riesgo es enorme y por esta razón la tasa de descuento DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   168
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es tan elevada. Si esa empresa ya ha conseguido entrar en fase clínica, los riesgos existen, pero son más reducidos y, así, la tasa es inferior al caso anterior.

Una empresa tecnológica en la que los resultados no son binarios (esto es, pueden salir bien, mal o regular) los riesgos se perciben como algo inferiores. En general es muy raro ver una startup descontada por debajo del 20–25%. Estos valores se re-servan para empresas ya consolidadas.

Para el lector poco familiarizado con las finanzas, las explicaciones anteriores acerca del cálculo del valor de la  startup pueden resultar extrañas o, incluso, caprichosas. Por ello recurriré a un método económico para mostrar la manera en que la técnica del FCD se aplica. Con ello espero que se disipen todas las dudas y quede clara la forma en que los estados financieros de una empresa pueden reconstruirse para mostrar el flujo dinero que circuló por la  startup en un ejercicio determinado. El fichero es [modelo economico FCD.xls]. El FCD siempre debe hacerlo el emprendedor. No solo por su importancia para estimar un valor del negocio de una manera generalmente aceptada, sino también porque este método permite calcular las necesidades de financiación de la empresa, tal y como veremos en la hoja de cálculo.


Modelo FCD

Con este modelo calcularemos los flujos de caja de un plan de negocio ficticio para mostrar los pasos que el emprendedor debe seguir para su correcto cálculo. Conviene advertir que el modelo está sumamente sim-plificado pues su objetivo es pedagógico, y en ningún caso nos proponemos aquí facilitar al lector una herramienta directamente utilizable para desarrol ar su propio modelo financiero.

 

Vemos que el fichero contiene cuatro pestañas: «PyG», «inversiones», «masas de balance» y «flujo de caja», que será el lugar donde obtendremos los datos de salida del modelo.

 

En la pestaña «PyG» debemos introducir una serie de datos de entrada en el modelo:
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•	Ventas.

•	Coste de ventas, como porcentaje de ventas.

•	Coste de personal.

•	Gastos generales.

•	Gastos de I+D+i activados: porcentaje de gastos de personal que corresponden a ingenieros y cuya activación es conforme a la normativa.

En esta pestaña se calcula el resultado operativo (EBITDA) y el resultado antes de intereses e impuestos (EBIT) para todo el horizonte del plan.

En la siguiente pestaña, «inversiones», se introducen las inversiones materiales en mobiliario y equipos para procesos de información.

Sumando las activaciones anteriores se obtiene el total de inversiones del ejercicio. Se considera que todos los activos se amortizan en cinco años.
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En la pestaña «masas de balance» se introduce:

•	Porcentaje de IVA.

•	Días de pago a proveedores.

•	Días de cobro a clientes.

•	Días de inventario: tiempo que están las mercancías de media en el stock.
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Con estos datos la hoja calcula la variación del fondo de maniobra. Finalmente, la pestaña flujo de caja calcula este con la formulación apuntada anteriormente.

 

Compruebe el lector cómo afectan a los flujos los cambios en los datos de partida del modelo para verificar su efecto. Por ejemplo, si reduce los días de inventario del año «n» comprobará cómo aumenta el flujo de caja de ese año, pues se están destinando menos fondos a financiar el stock y por consiguiente se alivia la tesorería.

 

¿Qué ocurre si aumentamos el porcentaje de activaciones del año «n»? Teóricamente no debería cambiar el flujo de caja, puesto que los sueldos los hemos pagado igualmente. Sin embargo en la hoja apre-ciamos una pequeña diferencia. Esa pequeña diferencia se explica por un efecto fiscal, ya que al ser superior el beneficio del año en que se aumenta la activación se pagan más impuestos y en el fondo de maniobra no hemos bajado a ese nivel de detal e (fíjese el lector que si cambia el porcentaje de activación el fondo de maniobra permanece constante).

Bien modelados los impuestos, el flujo de caja debería ser igual, pues la mejora del beneficio se compensaría con una mayor inversión neta (inversión menos amortizaciones).
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Dos cuestiones finales sobre FCD. El lector debe tomar buena nota de la diferencia entre el valor del negocio y el valor de las acciones de la empresa. El método FCD nos ofrece una aproximación al primero de ellos, es decir, cuánto vale el negocio que nos ofrece esos flujos de caja y tiene el riesgo recogido en la tasa de descuento que estamos aplicando. ahora bien, ese valor no tiene por qué coincidir con el de las acciones o participaciones, que representan la propiedad del capital de la empresa.

El valor del negocio obtenido descontando sus flujos de caja pertenece no solamente a los propietarios de la empresa, sino en una parte a los acreedores de esta. Los pagos a los acreedores operativos (proveedores, trabajadores, etc.) ya se tuvieron en cuenta para calcular los flujos de caja. Sin embargo quedan los acreedores financieros, las entidades de crédito fundamentalmente. así, es preciso deducir al valor del negocio el importe de la deuda pendiente de pago.

Por otra parte, la empresa en el momento de valorarse puede disponer de determinado efectivo, tanto en cuenta corriente como en depósitos o demás inversiones más o menos a la vista.  además puede ser titular de otros activos cuya valoración no haya sido tenida en cuenta hasta ahora en el FCD. En uno y otro caso el valor de estos activos debe incluirse en la valoración. Llamaremos a estos activos financieros y no financieros «activos no afectos», y así el valor de los fondos propios será:1

Valor de los fondos propios = Valor del negocio – Deuda + Activos 


no afectos

En el caso de las  startups no suele haber importantes activos no afectos. Sin embargo sí es posible que haya asumido algo de deuda, con lo que no debemos olvidar deducirla del valor del negocio para valorar los fondos propios que, recordemos, es lo que obtendrá el inversor a cambio de su aportación económica.

1   En inglés «valor del negocio» se denomina  enterprise value y «valor de los fondos propios» es  equity value. Estos conceptos los retomaremos posteriormente en el método de comparables.
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La segunda cuestión final tiene que ver con el valor terminal.

En aquellos casos en que la  startup quema mucha caja al principio del plan financiero, los flujos descontados durante el horizonte temporal del plan son muy bajos o incluso negativos. Por tanto, el valor del negocio obtenido por FCD procede del valor terminal. Re-flexionemos sobre este hecho. Si respecto al valor total del negocio el valor terminal representa la mayor parte estamos diciendo que la generación de riqueza financiera ocurre más allá del horizonte temporal, que suele coincidir con el momento de salida del inversor.

No queremos insinuar que durante los primeros cuatro o cinco años la empresa no vale nada. Sí vale, pues de hecho se están poniendo los cimientos de ese valor que presuntamente llegará luego. Lo que queremos decir es que, ponderándose por el riesgo que comportan los flujos de caja, lo que parece ocurrir es que el verdadero valor lo encontraremos pasado ese tiempo de permanencia del inversor.

En otras palabras, que su estancia permite la consecución de ese valor y en la venta de su participación se capitaliza esa inversión. No deberá sorprendernos cuando analicemos al final de este capítulo el modo en que el inversor valora el negocio que precisamente el Venture Capital empiece su análisis en este valor de salida.

Árboles de probabilidad

La técnica del FCD responde a una filosofía correcta: el negocio vale lo que vale la caja que es capaz de generar. Lástima que los flujos de caja que obtenemos en el modelo sean tan inciertos.

Cuando nos encontramos con una  startup en el que el nivel de incertidumbre es anormalmente alto tenemos la posibilidad de emplear una variante al modelo FCD que denominaremos aquí «árboles de probabilidad».

En realidad la mecánica es la misma: obtener los flujos de caja de igual modo que en el caso anterior y descontarlos. Sin embargo con este sistema obtendremos varios valores descontables, pues en el árbol plantearemos distintos escenarios. Cada rama del árbol contendrá un escenario que se pesará por su probabilidad de verificarse, la cual recoge el riesgo implícito de que tal escenario llegue a producirse en la DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   174
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realidad. Por esta razón el valor del flujo de caja de cada escenario se descuenta con una tasa habitual en la industria, puesto que la probabilidad empleada para ponderarlo ya recoge el riesgo de que se produzca.

La mejor manera de entender este mecanismo de valoración es mediante un ejemplo.

Caso: Servicio de biotecnología

Dos científicos han desarrollado un novedoso test de predicción de enfermedades neurodegenerativas. El modelo teórico está finalizado y ahora queda pendiente verificar su aplicación práctica. Para simplificar supongamos que existen tres posibles escenarios:

•	Pesimista: el test no es capaz de ofrecer valores predictivos claros.

•	Conservador: el test parece útil para determinadas enfermedades que ya se encuentran debidamente detectadas con los test actuales.

•	Optimista: el test mejora sustancialmente las alternativas existentes en el mercado, y funciona además para enfermedades sin test de predicción actual.

¿Cuál es la mejor manera de valorar el proyecto?


Comentario

Parece lógico suponer que los flujos de caja en los tres casos serán muy distintos. Por esta razón los emprendedores hacen tres proyecciones, una por cada escenario, con estos flujos de caja:

FC

FC

FC

FC

FC

Valor

Escenario

año 1

año 2

año 3

año 4

año 5 terminal

Pesimista

-90

-15

0

0

0

0

Conservador

-90

0

2

10

20

200

Optimista

-90

2

20

55

110

1.200

El siguiente paso consiste en determinar la probabilidad de que ocurran cada uno de los escenarios anteriores, teniendo en cuenta lógicamente que la suma de los tres debe ser 100%. Los emprendedores consideran que a día de hoy la mejor estimación sería esta: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   175
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Escenario

Probabilidad

Pesimista

25%

Conservador

45%

Optimista

30%

Debemos considerar a continuación la tasa de descuento con la que descontar los flujos, tasa que debe reflejar el riesgo asociado a estos. Si nos fijamos, vemos que al asignar probabilidades a cada escenario ya estamos aplicando la tasa de riesgo al proyecto. En la tabla anterior reco-nocemos que existe un porcentaje no irrelevante de casos en los que el proyecto no valdrá nada (25%) y que en casi la mitad (45%) los flujos de caja superan por poco las inversiones necesarias.

Así pues, si las probabilidades de cada escenario ya recogen el riesgo del proyecto, lo adecuado es emplear entonces una tasa de descuento habitual en el sector, esto es, que recoja el riesgo propio de este y que en igualdad de condiciones pueda ser aplicable a cualquier empresa que compita en él.

El modo de calcular esta tasa es mirar las principales empresas que compitan en el sector, observar la prima de riesgo que les aplica el mercado y obtener una media. Supongamos que la tasa de descuento del sector biotecnológico es en este momento próxima al 11%. Si desconta-mos cada serie de flujos de caja y valor terminal con esa tasa obtenemos los siguientes valores actuales:

Escenario

Valor actual del negocio

Pesimista

-93

Conservador

57

Optimista

749

El último paso consiste en ponderar cada uno de los escenarios por su probabilidad, lo cual arroja un valor de 227 para la startup. Obtenido: Valor de la startup = -93 (25%) + 57 (45%) + 749 (30%) = 227

El caso del ejemplo es muy sencillo. La realidad puede complicarse mucho más de manera que los escenarios sean más y dentro de cada uno de ellos, a su vez, haya subescenarios, con lo que en DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   176
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último término quede una estructura parecida a un árbol. Al final de cada rama tendríamos un valor descontable pesado por la probabilidad de llegar a esa rama y aplicando la técnica descrita obtendremos el valor del negocio.


Ejemplo

Una empresa de biotecnología ha desarrol ado un producto de uso en animales y se propone realizar las pruebas para aplicarlo en humanos. No se sabe si los ensayos saldrán bien. Si salen mal, el negocio se reducirá al campo animal (que es posible en todo caso), con unas ventas potenciales modestas.

Si las pruebas salen bien sería posible distribuir el producto en mercados no regulados sin ningún trámite adicional, pues es suficiente con que se demuestre que los ensayos fueron positivos. En cambio, para vender en Estados Unidos y Europa, que son mercados regulados, hay que obtener una certificación especial. Conseguir la certificación en Estados Unidos no implica que se consiga en Europa, y viceversa (esto es, los sucesos son independientes).

En consecuencia, la empresa se enfrenta a una situación como la descrita en este árbol:

Ejemplo de un árbol completo
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Se deben cuantificar cinco escenarios distintos de flujos de caja: aplicación sólo animal, aplicación sólo en no regulados, aplicación en no regulados y Estados Unidos, aplicación en no regulados y Europa, aplicación en no regulados, Europa y Estados Unidos.

A continuación se establecen probabilidades a cada rama y se descuentan los flujos con un tipo habitual en la industria.

Una ventaja del método del árbol es que nos permite modelar eventos binarios, es decir, modelos de negocio en los cuales algo puede ocurrir o no ocurrir, pero sin que existan términos intermedios. Cuando un emprendedor proyecta cuotas de mercado, por ejemplo, puede ser más o menos optimista, y situar la cuota objetivo en el rango [0%-100%]. Sin embargo, con un evento binario no se puede hacer algo parecido.

El caso más habitual de evento intermedio es aquel en que la startup debe obtener una certificación o superar determinada prueba para lanzar un producto. Si el resultado del test es «sí» o «no», nos encontramos con un evento binario.

Una técnica financiera para modelar un caso así consiste en aplicar el método del árbol de probabilidad y desdoblar los casos posibles, asignándoles a cada uno una probabilidad y una estimación propia de flujos de caja. En este caso obtendremos al final un valor ficticio, pero por lo menos incluiremos en el análisis un factor de corrección que en el FCD no es posible introducir al trabajarse únicamente con un caso base.2

Opciones reales

Las opciones son contratos en los que su titular dispone del derecho a comprar o vender un determinado activo en un momento posterior a un precio dado. Generalmente el activo que se com-2    La alternativa en el FCD sería realizar un caso optimista con el test superado y un caso pesimista con el test sin superar y abrir una horquilla de valoración que incluyese ambas estimaciones.
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pra o vende (también denominado «subyacente») es un activo financiero, como la acción de una empresa.

Así, por ejemplo, una persona puede comprar hoy una acción de Telefónica y pagar por ella su cotización actual, digamos 20

euros. Pero también puede comprar una opción de compra de una acción de Telefónica, ejercitable dentro de un año a 15 euros.

En este caso hay dos precios: el precio de la opción, que paga su titular para disponer de ese derecho, y el precio de ejercicio de la opción, que es el precio que se fija en el contrato y al cual se podrá comprar la acción de Telefónica dentro de un año. Una opción de compra así se denomina  call y, recapitulando, sus elementos son:


Elemento

Descripción


Datos del ejemplo

Subyacente


Activo que se puede comprar o

Acción de Telefónica

vender al ejercitarse la opción.

Precio de ejercicio

Precio que se tendrá que pagar

15 euros

en el ejercicio de la opción por

la acción de Telefónica.

Precio actual del

Precio que tiene hoy el activo

20 euros

subyacente

que se puede comprar o vender

al ejercitarse la opción.

Tiempo de ejer—

Plazo de tiempo que debe pasar  1 año

cicio

hasta que la opción pueda ejercitarse.

Precio de la

Precio que paga el titular de la

2 euros

opción

opción por tener ese derecho a

comprar o vender.

En la tabla anterior tendríamos pues una opción de compra para dentro de un año a 15 euros de una acción de Telefónica que hoy cotiza a 20 euros. Fijémonos que aquí la persona que compra la  call espera que dentro de un año la acción de Telefónica cotice a más de 15 euros. De hecho, si por ejemplo un año después la cotización es 22 euros el titular ejercitará la opción y podrá comprarla a 15 euros para inmediatamente después venderla a 22 y ganar 7 euros. Dado que el precio que pagó por la  call fue 2 euros, el beneficio de la operación es 5 (7
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de la compra y venta de la acción de Telefónica menos 2 euros que le costó la opción  call).

Si pasado un año la cotización de Telefónica es 14 euros por acción el titular de la  call no la ejercitará (recordemos que tiene el derecho de hacerlo, pero no la obligación), con lo que sufrirá una pérdida de 2 euros, el precio que pagó por la  call.  3

¿Qué probabilidad hay de que la acción de Telefónica suba o baje su cotización? Eso depende de la volatilidad del valor. La volatilidad es una medida del riesgo que se asume invirtiendo en esa acción, pues indica las variaciones de precio que sufre a lo largo del tiempo.

¿Cuánto vale una  call o una  put con unos plazos y precios de ejercicio determinados? Es decir, ¿cómo sabemos en el ejemplo anterior que el precio de la  call era 2 euros? Existen dos métodos para ello, el binomial y el  Black-Scholes. Por ahora no entraremos en ellos.

Cuando el precio del activo subyacente es tal que el ejercicio de la opción permite a su titular obtener un beneficio, se dice que la opción está  in-the-money. En nuestro ejemplo, cuando la acción de telefónica esté por encima de los 17 euros, pues a ese precio se puede ejercitar la opción y ganar dinero considerando que la op-ción costó 2 euros. Si el precio del subyacente no permite obtener beneficio y, por consiguiente, la opción no sería ejercitada se dice que está  out-of-the-money.

Fijémonos que cuando el Venture Capital invierte en una empresa paga un precio (valor de participación más prima de emisión) muy superior al que los emprendedores pusieron en su día.

El inversor espera que la  startup aumente su valor, de manera que cuando él venda su porcentaje pueda obtener un beneficio.

Al igual que ocurre con el comprador de la opción de Telefónica, el Venture Capital hace una apuesta y espera que la volatilidad del valor de la  startup juegue en su favor y le permita salir de la operación con una plusvalía. En definitiva, una operación de 3    Una  put es lo contrario que una  call, un derecho a vender un activo a un precio dado. El titular de la  put a un año espera que el precio del activo dentro de un año sea menor que el precio de ejercicio de la  put, de manera que ejercitándola obtenga un beneficio.
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capital riesgo realizada por un inversor en  startups tiene ciertos aspectos comunes con las opciones financieras. En realidad se trata de una opción muy  out-of-the-money, en el que el precio de ejercicio tendría que ser el valor de la empresa tal que permita obtener la rentabilidad objetivo del Venture Capital.

Desde este punto de vista de las opciones, la elevada volatilidad (riesgo) favorece al inversor, pues hace más probable que el valor de la  startup se acerque a ese objetivo en el que la opción pasa a estar  in-the-money. Dado que el valor de la empresa está relacionado con sus flujos de caja tendríamos que estimar la volatilidad de los flujos de caja, y así obtendríamos una relación directa entre ambas variables. Por esa razón, los Venture Capital sopesan el perfil de riesgo/rendimiento que tiene una operación para compararla con otras  startups y decidirse por una.

¿Cómo afecta el riesgo al precio de la opción? 

Supongamos ahora que el Venture Capital está analizando una oportunidad de inversión en la que los flujos de caja se producirán pasados varios años y serán potencialmente elevados, pero muy DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   181
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inciertos. El método de FCD y del árbol de probabilidad muy probablemente arrojarán un valor muy reducido o incluso negativo del negocio. Sin embargo, aplicando la metodología de las opciones podemos obtener un valor aproximado del proyecto.

Lo que estamos haciendo es substituir el activo subyacente financiero tradicional por una  startup. Así, la opción ya no es financiera, sino real. El método de valoración se denomina pues «opciones reales». Veamos un ejemplo.

Caso: Opciones reales

La empresa Molécula es una spin-off de la universidad que ha desarrollado una molécula contra la artrosis. El proyecto está aún en una fase muy inicial de desarrol o (preclínica), existiendo una altísima incertidumbre sobre su éxito, que podemos calificar como la obtención de la aprobación final del medicamento por la autoridad sanitaria y su puesta en venta.

Se estima que el valor actual de los flujos de caja que puede generar este medicamento serían unos 10 mil ones de euros, con una desviación típica del 25%. Desarrol ar el proyecto costaría hoy unos 12 mil ones de euros.

La patente tiene una duración de 20 años y la tasa de interés sin riesgo es 5,6%.


Comentario

Si nos fijamos bien, el valor actual de los flujos de caja del negocio sería -2 millones de euros, resultado de restar a los flujos de caja esperados (10 mil ones) los costes del proyecto (12 mil ones). En ningún caso debería ponerse en marcha la empresa.

Sin embargo, si introducimos los datos del caso en la calculadora de Black-Scholes obtenemos un valor del negocio de +1,5 mil ones de euros. ¿Cómo es posible?

Hay dos factores que explican el mayor valor de la opción real.

En primer lugar, la larga duración del proyecto y su alta volati-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   182
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lidad aumentan la probabilidad de que el curso de los acontecimientos sea favorable a los intereses de la empresa, y por consiguiente, que la opción pase a estar  in-the-money.

Pero también hay un segundo factor aún más importante: la flexibilidad. En un proyecto como el descrito en el caso anterior existe la posibilidad de que el equipo promotor, si llega un momento en que el éxito del negocio es casi imposible (por ejemplo una prueba demuestra que la molécula no es segura para los humanos), aborte el proyecto ahorrando ulteriores costes no incurridos hasta esa fecha. Eso significa que si usásemos el mé-

todo del árbol de probabilidad aquellas ramas con valores negativos se convertirían en «cero», puesto que antes de llegar a ellos el equipo habría podido detener el proyecto. A esa facultad de anticipar los escenarios negativos y evitar más gastos la denominamos «flexibilidad», y la flexibilidad tiene un valor económico muy significativo.

Valor de la opción real

¿Cuánto vale la flexibilidad del proyecto en el caso de la empresa Molécula? Si el valor de los flujos de caja es -2 millones, y la DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   183

22/06/10   09:51



184 · Finanzas para emprendedores

opción vale 1,5 millones, entonces la flexibilidad aporta un valor de +3,5 millones.

Valor flexibilidad = Valor opción – Valor flujos de caja =

+1,5 – (–2) = +3,5

Para calcular el valor del negocio en el caso anterior hemos empleado una calculadora de Black-Scholes que mostramos en el modelo (OpcionBS.xls).

Modelo: Calculadora Black-Scholes

Con este modelo el lector puede calcular el valor de un proyecto similar al del caso anterior, equiparable al de una patente. Los datos de entrada son:

•	Valor actual de los flujos de caja obtenibles con el negocio (celda C6).

•	Desviación típica de los flujos de caja anteriores (celda C7).

•	Valor actual de los costes de desarrol o del negocio (celda C10).

•	Años de vida del proyecto (ej. patente), (celda C11).

•	Tasa de interés sin riesgo (celda C12).
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Con los datos anteriores la calculadora de Black-Scholes ofrece el valor de la opción que tendría ese proyecto.4

Comparables

El método de los comparables (también denominado «múltiplos») se basa en una idea muy simple. Si tengo que valorar un negocio X y puedo encontrar un negocio similar Y cuyo valor se conozca, entonces es posible aplicar tal valoración a X.

Dicho con otras palabras: para valorar una  startup habría que encontrar otra empresa parecida cuyo valor sea conocido y aplicando determinados ajustes que igualen ambas empresas aplicar dicho valor a la  startup.

Para poder aplicar el valor de una empresa en la valoración de otra es preciso determinar un ratio de valor que, aplicándolo, permita calcular el valor de la  startup. Ese ratio nos proporcionará 4   No entraremos en los detalle técnicos del modelo de black-Scholes pues superan los objetivos de este libro. Digamos simplemente que se trata de un modelo matemático de ecuaciones diferenciales en el que se valora una opción europea (esto es, solo se puede ejercitar en el momento en que expira) de compra o venta del subyacente replicando carteras tomando prestadas y prestando cantidades a un tipo de interés sin riesgo.

 

Existe un segundo método de valoración de opciones reales, el binomial, que resulta algo más sencillo de aplicar y entender. Tampoco nos detendremos en este libro en el método binomial. En las páginas 83 y siguientes del libro Valuation in Life Sciences: A Practical Guide, citado en la bibliografía, el lector puede encontrar un ejemplo paso a paso de la aplicación del método binomial a un caso farmacéutico.
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un múltiplo para aplicar al dato de nuestra empresa, y por eso este método de valoración también es denominado de «múltiplos».

Por ejemplo, supongamos que el valor de la empresa cotizada es 100, y sus ventas en los últimos doce meses han sido 10. Podemos concluir que esa empresa se valora a 10 veces ventas. Si nuestra startup ha tenido unas ventas en los últimos doce meses de 0,5, el método de los múltiplos nos indicaría que esa  startup vale 5

(obtenido: 0,5 x 10).

Hay dos formas de establecer una valoración por comparables.

Cotización del sector

Siempre es posible establecer el valor de una empresa que cotiza en bolsa, y es tan sencillo como multiplicar su cotización por el número de acciones.

Así, si una  startup opera en el sector de la electrónica de la iluminación podría hacerse una búsqueda de empresas cotizadas que participen en ese sector y calcular el valor de cada una de ellas. Esto es lo que hemos hecho en el siguiente gráfico: Cotización del sector: electrónica de iluminación Millones de dólares. Últimos 12 meses desde febrero de 2008

Nota: excluye empresas asiáticas.

Fuente: Bloomberg, páginas web de las empresas.
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En este caso tenemos cuatro sociedades de las que disponemos su capitalización bursátil (esto es, cuánto vale su capital, el producto de la cotización por el número de acciones), su resultado antes de intereses e impuestos (EBIT) y sus ventas.

Hemos calculado el margen de beneficio de cada una de ellas y un ratio que nos permite valorar el sector: capitalización sobre EBIT. En otras palabras, cuántos euros vale la empresa por cada euro que consigue en EBIT. En este caso obtenemos un múltiplo medio de x17.

Así, si nuestra empresa tiene un EBIT de 100.000 euros podemos concluir que si cotizase en bolsa su valor estaría en torno a 1.700.000 euros.

Tratándose de una  startup habría que hacer un ajuste por iliquidez y tamaño. Recordemos que ese múltiplo de x17 aplica a empresas cotizadas, de cierto tamaño y líquidas. Para poder aplicar ese ratio a nuestra  startup se tendría que aplicar un factor de ajuste que corrija ese desequilibrio. El factor de ajuste, un 30%

por ejemplo, es arbitrario y por ello el método de la cotización del sector ofrece datos de partida sólidos pero de llegada ciertamente caprichosos.

Operaciones comparables de compraventa

La única manera de disponer del valor de una empresa que no cotiza en bolsa es conocer el precio que alguien ha pagado por ella. bien sea en una adquisición completa por el cien por cien de su capital o de solo una parte.

Por eso, si nuestra  startup opera en el sector de los aparatos médicos podríamos hacer una búsqueda en bases de datos especializadas de operaciones de compraventa de empresas (denominadas en inglés M&A,  mergers and acquisitions) y obtener el precio que se pagó por el capital de tales compañías por parte del adquirente.

Nuevamente, calcularíamos un ratio de valor entre una métrica (ventas o beneficio) y aplicaríamos ese ratio al dato de nuestra startup para determinar su valoración.

Veamos un ejemplo. Supongamos que hemos obtenido estas ocho operaciones de M&A en el sector de equipamiento médico.
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Ejemplo de múltiplos en equipos médicos

Millones de euros. Múltiplos

Fuente: Zephyr.

Algunas empresas se repiten porque se compraron paquetes de acciones en momentos distintos y pagando precios diferentes.

Hemos tenido cuidado de averiguar el porcentaje de capital adquirido en cada operación, pues la columna «Equity value» indica el montante pactado por el capital en cada una.5

Conociendo los ingresos, el EBITDA y el EBIT de cada empresa adquirida podemos calcular el múltiplo de fondos propios mediante esta fórmula:

5   Cuando se busquen operaciones de m&a hay que tener en cuenta que en ocasiones se informa del  enterprise value en lugar del  equity value. El  equity value indica el precio pagado por las acciones, que es lo que nosotros queremos valorar en nuestra  startup. Es el dato que nos hace falta. El  enterprise value equivale al valor del negocio y así incluye el valor de la deuda que tenía contraída la empresa adquirida, y como tal deuda pasa a formar parte del paquete de obligaciones del adquirente en ocasiones se incorpora al valor de la transacción. De manera que el  enterprise value es igual al  equity value más la deuda y menos la caja y demás instrumentos líquidos en poder de la adquirida. En el ejemplo del texto tenemos el  equity value.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   188

22/06/10   09:51

Valoración de  startups · 189

Múltiplo = Equity value / (Métrica x Porcentaje adquirido)

Siendo «métrica» el importe de las ventas, el EBITDA o el EBIT.6 Es preciso multiplicar la métrica por el porcentaje adquirido pues, recordemos, el  equity value se pagó por la cuota efectivamente comprada del capital.

Calculando la media de los múltiplos tendríamos un valor aproximado al número de veces de ventas, EBITDA y EBIT que el mercado parece querer pagar por las empresas de ese sector.

Aplicando ese múltiplo al dato de nuestra  startup obtenemos su valor.


Ejemplo

En el caso de equipamiento médico anterior supongamos que nuestra startup factura 1 mil ón de euros y tiene un EBITDA de 250.000 euros.

En ese caso, según el múltiplo de ventas valdría 3,7 mil ones de euros (obtenido: 1 x 3,7) y según el múltiplo de EBITDA valdría 4,6 mil ones.

¿Por qué hay esta diferencia? El múltiplo de EBITDA nos ofrece un valor superior al de ventas porque nuestra empresa tiene un margen de beneficio mejor que el del mercado. En efecto, en nuestra startup el margen de EBITDA es el 25% (obtenido: 250.000 / 1.000.000) mientras que el margen implícito del mercado es 20,1% (obtenido: 3,7 / 18,4).

Al ser nuestra startup más rentable el múltiplo de EBITDA le beneficia.

¿Con el método de las operaciones comparables de compraventa habría que hacer un ajuste de tamaño y liquidez similar 6    Hay disparidad de criterios sobre la mejor métrica para calcular el múltiplo. Tratándose de una  startup,  personalmente considero que lo más correcto es utilizar las ventas. El lector puede encontrar un tratamiento mucho más exhaustivo de la cuestión en  Investment Banking: Valuation, Leveraged Buyouts, and Mergers and Acquisitions, obra citada en la bibliografía.
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al de cotización del sector? Depende de cómo sea la muestra de operaciones. Si se trata de empresas de gran tamaño y/o cotizadas sí que habría que hacerlo, pues el comprador valora estas características al fijar el precio de la transacción.

El método de los comparables, con todos sus defectos y críticas de la teoría financiera, es uno de los más empleados por el Venture Capital. ¿Cuál es la razón de esta preferencia? Muy sencillo.

Al contrario que el resto de metodologías no pretende calcular el valor implícito del negocio, partiendo de su plan de empresa y proyecciones financieras. Pretende obtener un valor de mercado, es decir, un posible precio que un tercero estaría dispuesto a pagar por el capital de esa sociedad. La distinción es fundamental, puesto que como imaginará el lector el valor intrínseco teórico no hace ganar dinero al inversor, mientras que el precio real de la venta que consiga en la salida sí que marcará el beneficio o pérdida que la participada reportará al fondo.

Por eso un método de valoración basado en ese precio de salida estará identificado con la ganancia del inversor, y si además le permite saber qué porcentaje de la  startup necesita disponer para conseguir tal beneficio implícitamente indicará la valoración actual. Ese método existe y se denomina  VC method. 


VC method

Los  métodos  de  valoración  tradicionales  calculan  el  valor «intrínseco» del negocio partiendo de las proyecciones financieras que se derivan de su plan de empresa. En otras palabras, el emprendedor se imagina cómo va a ser el futuro de la  startup y de ese escenario se deduce una valoración.

El  VC method sigue una lógica totalmente distinta aunque con idéntica finalidad. Ofrece el valor a día de hoy de la  startup, de manera que el Venture Capital pueda determinar qué porcentaje debe obtener el inversor. Sin embargo, la mecánica cambia. No se busca un valor intrínseco del negocio, sino una rentabilidad potencial, y para ello se tiene en cuenta que cuando ese inversor se quiera ir la empresa se tendrá que vender por un precio y que DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   190
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tal participación vendida a ese precio deberá proporcionarle un retorno determinado.

Dicho de otra manera: con el  VC method, desde el punto de vista financiero, las proyecciones año a año del plan de negocio son hasta cierto punto irrelevantes. Lo fundamental es hacerse una idea de cuánto valdrá la empresa cuando el inversor salga.

Ese precio de venta multiplicado por el porcentaje del inversor determinará cuánto le corresponderá al Venture Capital en la salida.

Considerando que la rentabilidad esperada por el inversor y la cantidad que invierte hoy son datos conocidos, es fácil saber a cuánto debe ascender ese porcentaje. Conociendo pues el porcentaje y la cantidad que se invierte, se determina la valoración implícita del capital de la  startup a día de hoy.

Si en el fondo lo único que es preciso estimar es el valor de la empresa cuando se produzca la salida, ¿para qué hace el emprendedor su sesudo plan de negocio? El plan de negocio en el  VC 

method es esencial, pues constituye la piedra de toque para determinar si el valor de salida estimado es razonable o no. También lo es para poder estimar valoraciones parciales año a año, no solo en el momento de salida que se plantee el inversor.

El  VC method es el sistema de valoración más empleado por los Venture Capital experimentados, por varias razones: •	Se basa en la rentabilidad del inversor, que es lo que más le preocupa al Venture Capital.

•	Pone el foco del valor en el momento en que este se produce: en la salida. La estimación fina del valor se hace para el momento en que el inversor espera salir. El valor en la entrada es implícito.

•	Sirve para marcar unos límites a la negociación que el inversor mantendrá con el emprendedor, de manera que el Venture Capital sabe hasta dónde puede llegar en las concesiones.

•	Permite trazar distintos escenarios y simulaciones con rentabilidades, valores de salida, futuras ampliaciones de capital…

Parece extraño, pero no lo es. El emprendedor no debe sor-prenderse de que el Venture Capital valore el activo en que va a DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   191
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invertir en función de la rentabilidad que espera obtener. La estimación del precio de salida modula el riesgo que corre y su rentabilidad objetivo determina la valoración implícita de la  startup.

Explicaremos a continuación paso a paso cómo se aplica el  VC 

method y, para ello, antes definiremos cuáles son sus elementos constituyentes.

Elementos clave de la metodología

al ser un sistema basado en la rentabilidad que debe obtener el inversor, el  VC method se construye con estos componentes.

Valoración de salida

Se trata del valor esperado de la empresa cuando el fondo tenga pensado deshacer la posición (esto es, vender). Es decir, el inversor se hace la siguiente pregunta: «¿por cuánto podrá venderse esta empresa cuando nosotros nos vayamos?».

Para responder a esta pregunta el Venture Capital considera un escenario de éxito no desproporcionado (por ejemplo, venta a un industrial a precio de mercado). ¿Y cómo calcula ese precio?

Normalmente mediante múltiplos. En función del sector de actividad y otras variables que ya se comentaron anteriormente, el Venture Capital determina un rango de múltiplos que aplicado a una métrica (ventas, EBITDA) le permite establecer un precio esperado de venta del capital de la  startup.

El valor así obtenido pasa distintos filtros. Aquí es donde se analiza con detalle el plan de negocio, para comprobar si esas ventas o ese EBITDA del año de la salida es conseguible. Además se revisa el mercado para ver si hay a priori algún candidato a quien poder vender la empresa cuando llegue el momento. En otras palabras, se realiza un test de viabilidad de la salida prevista.

TIR objetivo y múltiplo de salida

La TIr (tasa interna de rentabilidad) objetivo es una métrica que indica el rendimiento medio anual que una inversión proporciona a su titular.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   192

22/06/10   09:51

Valoración de  startups · 193

El modo en que el inversor decide qué rentabilidad debe proporcionar esta operación en concreto es muy variable. No solo en cuanto a la técnica financiera, sino también en cuanto a la coyuntura por la que en ese momento pasa el inversor. Si el fondo va bien quizá pueda reducir algo esa TIR y asegurarse el cierre de la operación. Si hay poca competencia entre inversores (como suele ser habitual en España) y además la  startup plantea dudas, se añade una prima mayor de riesgo y, por consiguiente, la TIR solicitada es mayor.

El profesor Andrew Metrick, en un libro comentado en la bibliografía, expone un complicado sistema para determinar la TIR

objetivo que se fija el Venture Capital empleando el coste de capital del propio inversor y la probabilidad de salida exitosa. Recomiendo al lector que lea ese capítulo.

Por mi parte emplearé un sistema menos académico y más práctico, pero cuyo resultado final no se aleja mucho del de Metrick. Para ello definiremos primero «múltiplo de salida» como número de veces que el Venture Capital espera recuperar su inversión inicial en la salida.

El múltiplo de salida es un valor que los Venture Capital manejan con frecuencia. En general, los Venture Capital experimentados calculan sus rentabilidades en términos de múltiplos de salida, más que en TIR objetivo, y así cuando se dice que en la operación «alfa»

consiguieron un x10 significa que multiplicaron por 10 su inversión inicial. Es decir, su múltiplo de salida fue 10. Por cada euro que invirtieron en esa participada obtuvieron 10 en la salida.

¿Qué múltiplo de salida es aceptable por un Venture Capital?

Depende fundamentalmente del año en que se espera salir, pues lógicamente no es lo mismo conseguir un x5 en dos años que en siete. Lo normal es que el inversor sea pesimista en la estimación de años y tienda a suponer que su salida no se producirá antes del quinto año, por lo que en general, un múltiplo menor que 5 se considera bajo. Si llega a 10 la operación se considera un éxito. Si pasa de 20 se pone un marco en la pared.

Con estos datos tenemos la siguiente tabla, en la que para cada par de años de permanencia y múltiplo de salida se obtiene la TIR

objetivo que el inversor pretenderá conseguir en la operación.
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Múltiplo de salida

2

3

5

7

9

11

Años de  

2

41%

73%

124%

165%

200%

232%


permanencia

3


26%

44%

71%

91%

108%

122%

4

19%

32%

50%

63%

73%

82%

5

15%

25%

38%

48%

55%

62%

6

12%

20%

31%

38%

44%

49%

Vemos que si tomamos una salida entre el quinto y sexto año, con unos múltiplos entre 5 y 7 tenemos que la TIR objetivo se sitúa entre el 31% y el 48%.

Metrick propone esta relación de múltiplos de salida y TIR

objetivo, con un coste de capital del inversor del 15%.

Múltiplos de salida y TIR objetivo

Con coste del capital del 15%

En las filas blancas, en porcentaje, se indica la TIR y en las filas grises el múltiplo de salida. Vemos cómo entre el quinto y DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   194
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sexto año, con un múltiplo entre 5 y 7, la TIR objetivo está entre el 34% y el 46%, con unas probabilidades de éxito de la operación entre el 30% y el 40% (datos centrales del modelo).

Una TIR objetivo entre el 30%-50% parece alta (si bien el lector no debe pensar que esto significa que cada año la  startup debe pagar como intereses al inversor tales porcentajes; recordemos que la rentabilidad la obtiene el inversor en la salida vendiendo su porcentaje de la empresa). Pero en el mundo del Venture Capital no lo es tanto. En el caso norteamericano se han observado estas TIR objetivo en función del estadio de desarrollo del proyecto empresarial.

TIR objetivo de un Venture Capital

Fuente: PriceWaterhouseCoopers.

Estas cifras están bastante alineadas con las vistas anteriormente en las tasas de descuento aplicadas a los flujos de caja de startups (véase el gráfico de la página 166).

El múltiplo de salida objetivo se suele calcular analizando la cartera de inversiones del fondo. En realidad, en el caso de los DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   195
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Venture Capital profesionales, la rentabilidad de las operaciones es esclava de la rentabilidad prometida a sus propios inversores, los partícipes. Explicaré esta cuestión mediante un modelo económico (MultipVC.xls): Modelo: Múltiplo de salida

Con este modelo trataremos de mostrar al lector de qué manera determina un Venture Capital el múltiplo de salida exigido a las operaciones en las que invierte. Para el o definiremos unos valores de entrada que el lector puede modificar a su gusto para comprobar el efecto en la rentabilidad final.

•	Total de fondos aportados por los partícipes (celda C6): cantidad proporcionada por los partícipes del fondo para ser invertida en las empresas participadas.

•	Años de duración del fondo (celda C7): horizonte temporal de funcionamiento del vehículo de inversión.

•	Rentabilidad prometida al partícipe (celda C8): múltiplo prometido al partícipe, esto es, euros que deben devolverse al inversor por cada euro aportado al fondo.

•	Management fee anual (celda C11): comisión de gestión que el equipo gestor carga al fondo como retribución por sus servicios.

Esta comisión se calcula como porcentaje anual sobre el total de fondos aportados.

•	Carry (celda C12): comisión de éxito del equipo gestor, expresada como porcentaje sobre la plusvalía obtenida sobre el total de fondos que invirtió el partícipe.

•	Porcentaje de operaciones en las que se pierde todo (celda C15): este porcentaje expresa aquel os fondos invertidos en participadas que han resultado fal idas y en las que se ha perdido toda la inversión.

•	Porcentaje de operaciones en las que se recupera la inversión (celda C16): este porcentaje expresa aquel os fondos invertidos en participadas en las que solo se ha podido recuperar la cantidad aportada, siendo el retorno obtenido igual a cero.
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Con los datos de partida anteriores el modelo ofrece los siguientes resultados:

Porcentaje de operaciones en las que se obtiene rentabilidad (celda C17): es igual al porcentaje restante de operaciones en las que ni se pierde ni se recupera lo puesto. En otras palabras, los fondos invertidos en participadas en las que sí se ha conseguido ganar dinero. Se calcula restando al 100% los porcentajes de las celdas C15 y C16.

Fondos que deben reintegrarse a los partícipes (celda F6): cantidad de dinero mínima que debe devolverse a los partícipes una vez que se liquide el fondo. Se calcula multiplicando los fondos aportados (celda C6) por la rentabilidad prometida (celda C8).

Total de fondos invertibles (celda F11): considerando que debe pagarse una comisión de gestión anual durante la vida del fondo, no todo el capital aportado en la celda C6 podrá ser invertido por el fondo. Para calcular los fondos invertibles debe deducirse a este capital la comisión de gestión total pagadera al gestor, que se obtiene multiplicando la management fee anual (celda C11) por los años de vida del fondo (celda C7) por los fondos aportados (celda C6).

Fondos que deben obtenerse de la inversión (celda F12): es el capital que debe crear el fondo con la inversión del capital invertible, teniendo en cuenta que sobre la plusvalía obtenida el equipo gestor se l eva un porcentaje.
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Carry pagadero a los gestores (celda F13): es la comisión de éxito que debe pagarse al equipo gestor, y se calcula como el porcentaje carry (celda C12) multiplicada por la diferencia entre los fondos que deben obtenerse (celda F12) y los aportados (celda C6).

Fondos perdidos (celda F15): fondos invertidos en operaciones en las que se pierde todo.

Fondos recuperados (celda F16): fondos invertidos en participadas en las que se recupera lo puesto.

Fondos con rentabilidad (celda F17): fondos invertidos en empresas cuya venta permite al Venture Capital obtener un retorno de la inversión.

Múltiplo exigido a las operaciones con rentabilidad: euros que deben obtenerse de las operaciones de las que se obtiene rentabilidad por cada euro invertido en el as. Para calcularlo simplemente se divide la diferencia entre los fondos que deben obtenerse (celda F12) y los fondos recuperados (celda F16) entre los fondos de los que se obtiene rentabilidad (celda F17). La razón por la que se restan los fondos recuperados a los que deben obtenerse es porque estos ya se han conseguido con otras operaciones, y por lo tanto las operaciones con rentabilidad deben conseguir una cifra menor.
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Comentario

Puede comprobarse cómo el múltiplo exigido a las operaciones con rentabilidad no depende de los fondos aportados, sino de la rentabilidad prometida al partícipe, los costes cargados al fondo y la distribución de probabilidad de las operaciones en las que se pierde, gana o recupera la inversión.

En este modelo los años de permanencia en cartera de las participadas no tienen influencia en el resultado final, puesto que el resultado del modelo es un múltiplo y no una TIR (si bien esta está implícita cuando asumimos una permanencia media de las inversiones en cartera). Lógicamente, si cada euro invertido en operaciones con rentabilidad debe retornar 8,3 euros en la salida, por ejemplo, la situación se complica si dicha operación se materializa en el séptimo año de vida del fondo, pues el Venture Capital tiene solo tres años para conseguir el múltiplo anterior y la TIR que implica es extraordinariamente alta (102,1% en ese caso).

Retención esperada

Cuando un inversor entra en una  startup debe haber analizado cuidadosamente hasta qué punto de desarrollo va a llevar a la empresa su aportación. Salvo que esa inversión lleve al negocio a generar la caja suficiente para autofinanciarse, lo normal es que sea necesario acudir a ulteriores rondas de financiación, lo que ocasionará que los inversores precedentes pierdan peso en el capital de la participada (esto es, se diluyan).

Así, en su entrada el inversor puede pactar con el emprendedor quedarse con el 30% de la empresa. Pero si posteriormente entra otro inversor, ese 30% se verá reducido. Y así, al salir, el porcentaje del precio que obtendrá ese primer Venture Capital no será el 30%, sino el porcentaje final que haya podido mantener después de la entrada de los nuevos socios.

La retención esperada es el porcentaje de cuota del capital de la  startup que el Venture Capital espera conservar en el momento en que se produzca su salida.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   199

22/06/10   09:52

200 · Finanzas para emprendedores

Caso: Retención esperada

VC1 invierte en ALFA y obtiene el 30% de la sociedad.

Posteriormente se realiza una segunda ronda. El emprendedor y VC1 pactan conceder al nuevo inversor el 30% de la empresa por una aportación de 1.200.000 euros.

VC2 manifiesta su voluntad de invertir, pero aportando un mil ón de euros. VC1 declara entonces que pondrá el resto del dinero en las mismas condiciones.


Comentario

VC1 se diluye en segunda ronda, pero menos de lo pensado en un primer momento puesto que aporta 200.000 euros.

Así,  VC2  se  queda  con  el  25%  del  capital  (obtenido:  30%  x [1.000.000/1.200.000]). Por su parte VC1 se diluye el 30% de su aportación inicial (21%) y suma otro 5% de la segunda ronda (obtenido: 30%

x [200.000/1.200.000]). En consecuencia VC1 tendrá 21%+5% = 26%.

La retención de VC1 termina siendo el 87%, que es el resultado de dividir la participación final en la empresa (26%) entre la inicial en la entrada (30%).

¿Qué retención esperada usa el inversor en sus cálculos? Depende de la evolución esperada de la  startup y, sobre todo, de la ronda en la que entra. Pues lo lógico es que la retención sea menor en el caso en que la entrada se produzca en una ronda anterior.

En la retención esperada es preciso incluir las opciones sobre acciones que se hayan pactado para directivos o el emprendedor, pues dado que se plantea un escenario de éxito en la salida es lógico suponer que tales acciones se habrán emitido a sus beneficiarios.

En la base de datos Sand Hill Econometrics se observaron estas retenciones esperadas en cada una de las rondas de financiación (citado por Metrick).
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Retención esperada observada en ofertas públicas de venta (OPVs) de 


EE. UU. 

Fuente: Sand Hill Econometrics database.

Recomendación final

Con el valor esperado en la salida, la TIr objetivo, el múltiplo de salida y la retención esperada puede calcularse, en el modo que expondremos a continuación, el valor actual del porcentaje de capital que el emprendedor ofrece al Venture Capital.

Por consiguiente, si tal valor supera la inversión necesaria, la recomendación será «invertir», y será «no invertir» en caso contrario  (obviamente,  la  recomendación  matemática  del modelo debe ponerse en relación con otras muchas consideraciones cualitativas).

Otra forma de aplicar el  VC method consiste en determinar el porcentaje mínimo de capital que habrá que pedir al emprendedor en la negociación, de manera que a este proceso negociador el modelo proporciona al inversor una herramienta de cálculo de su ganancia esperada en cada oferta y contraoferta que se crucen las partes. Pertrechado con tales herramientas el Venture Capital acudirá a la negociación con el emprendedor, y una mayor información otorga ventaja sobre la parte que carece de ella.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   201

22/06/10   09:52

202 · Finanzas para emprendedores

Recomendación del VC method

Descripción del método

Expondremos la aplicación del método en ocho pasos, tal y como lo aplica el Venture Capital.

1.  ¿Qué inversión solicita el emprendedor?

Es la primera cuestión que es preciso conocer, y por eso insistimos al principio de esta obra que aquellos planes de empresa que no proporcionan este dato de modo correcto carecen de la información básica para su evaluación.

2.  ¿Cuánto valdrá la empresa cuando yo salga?

El inversor estima aquí el precio que previsiblemente podrá obtener por el capital de la empresa en el momento de la salida.

3.  ¿Qué múltiplo de salida y TIR objetivo debe tener esta inversión para nosotros?
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En función de los años de permanencia esperados y otras cuestiones internas, el Venture Capital define su rentabilidad objetivo para la operación, generalmente en términos de múltiplo de salida.

4.  ¿Qué retención espera conseguir el inversor en la salida?

Expresada como porcentaje de la cuota inicial que espera conservar en la salida, el inversor estima la retención esperada en función de las posteriores rondas de financiación y emisión de acciones como premio a directivos y/o emprendedores.

5.  ¿Cuánto vale la empresa hoy?

Se descuenta el valor en la salida empleando la rentabilidad y retención esperada. Para ello:

Valor actual = (Valor en la salida x Retención esperada) / Múltiplo 


de salida

6.  ¿Qué porcentaje me ofrece el empresario?

Aquí se indica el porcentaje implícito en la valoración defendi-da por el emprendedor. Por ejemplo, si dice que su  startup vale 2

millones de euros (postmoney) y necesita 200.000 euros, entonces el porcentaje ofrecido es el 10%.

7.  ¿Cuánto vale mi participación hoy?

Se multiplica el valor actual de la empresa calculado por el Venture Capital por el porcentaje que ofrece el empresario al inversor. Así se obtiene el valor actual de la cuota de la  startup que obtendría el Venture Capital si aceptase la oferta del inversor.

8.  ¿Qué debería hacer?
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Si la inversión solicitada es mayor que el valor actual de la cuota ofrecida, la operación es deficitaria. En caso contrario el Venture Capital está pagando un precio inferior al valor del activo, por lo que convendría emprender la operación.

Caso: VC Method

Dos estudiantes reciben de una asociación de empresas de energía solar la propuesta de trabajar en el desarrol o de una placa con unas características especiales. Consiguen fabricar un prototipo y, dado que funciona correctamente, se deciden a crear una startup que comercialice el producto y además explore nuevas aplicaciones de la tecnología en otros ámbitos.

Los emprendedores elaboran un plan de negocio del que se desprende una necesidad financiera que asciende a 350.000 euros. Un asesor les indica que una valoración adecuada para su negocio es 1,3

mil ones de euros.

Presentan el plan de empresa a VC1. El inversor analiza la oportunidad y comprueba que en el quinto año los emprendedores plantean facturar 3 mil ones de euros. Un estudio de múltiplos del sector muestra que las compañías que en él operan suelen valorarse a 2,3 veces ventas.

A cinco años y para este tipo de operación, la política del fondo es perseguir un múltiplo de salida de x7.

VC1 prevé que haga falta una nueva ampliación de capital para la que posiblemente sea necesario diluirse un 25%.

Aplicando el VC method paso a paso se obtendría:

¿Qué inversión solicita el

350.000 euros

emprendedor?

¿Cuánto valdrá la empresa  Si el sector cotiza a x2,3, con unas ventas cuando yo salga?

de 3 mil ones de euros dentro de cinco

años, la empresa en la salida valdrá

aproximadamente 7 mil ones de euros

¿Qué múltiplo de salida y

El múltiplo de salida para una inversión

TIR objetivo debe tener esta  a cinco años se fija en x7, lo cual equi-inversión para nosotros?

vale a una TIR objetivo del 48%
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¿Qué retención espera

Con la nueva ampliación de capital,

conseguir el inversor en la  VC1 espera conservar el 75% de su salida?

inversión inicial

¿Cuánto vale la empresa

Valor = (7 x 0,75) / 7 = 750.000 euros

hoy?

¿Qué porcentaje me ofrece  Porcentaje ofrecido = 350.000 /

el empresario?

1.300.000 = 26,9%

¿Cuánto vale mi participa—

750.000 euros x 26,9% = 201.923

ción hoy?

euros

¿Qué debería hacer?

Como el valor de la participación ofrecida (201.923 euros) es inferior a la

inversión solicitada (350.000 euros),

VC1 rechazará la operación


Comentario

Estudiemos la operación desde el punto de vista del fondo.

Si invierte 350.000 euros con el objetivo de multiplicar por 7 su inversión, dentro de cinco años debería recuperar 2.450.000 euros. Si en cinco años se espera que la empresa valga 7 mil ones de euros, VC1

debería tener un 35% del capital.

Sin embargo, sabemos que VC1 espera que haya una segunda ronda, y que tendrá que diluirse un 25%. Por esa razón, en lugar del 35%

debería tener hoy un 46,7% (así, cuando se produzca la segunda ronda, al diluirse tendría: 46,7% x (1 – 0,25) = 35%).

Con los datos de partida presentados, VC1 difícilmente aceptaría un porcentaje inferior al 46,7% del capital, y llevará tal petición a la mesa de negociación con el emprendedor.

Para que el inversor acepte hoy el 26,9% la empresa tendría que valorarse mucho más, lo cual será difícil de argumentar por los emprendedores, pues resulta extraño que planteen el os mismos una valoración de 1,3 mil ones y al poco tiempo suban esa cifra cuando los números no le salgan al inversor.

Discutir la necesidad de la segunda ronda es posible, aunque nuevamente complicado. Si el inversor es astuto podría dejar que el emprendedor la cuestione, pero entonces reclamará una protección especial DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   205
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para el caso que sea necesaria. Los inversores no suelen equivocarse cuando opinan que hará falta más dinero, y lo normal es que el promotor salga perdiendo en este asalto.

Cuestionar el valor de la empresa en la salida es viable, pues el múltiplo de salida es un valor ciertamente arbitrario. Tan arbitrario como la cifra de ventas del quinto año, replicaría el inversor.

Pero hay muchas más opciones que pueden explorarse. La más lógi-ca es pedir menos dinero. Esto es algo que cuesta aceptar a los emprendedores, pero que tiene un efecto financiero sumamente beneficioso.

¿Hacen falta en realidad 350.000 euros? ¿No puede modificarse algo el plan de negocio para que, sin poner en riesgo su éxito, se retrasen o anulen determinadas iniciativas que lo abaraten? Pedir menos dinero es una forma muy saludable de acercar posturas, siempre y cuando esa reducción tenga justificación estratégica.

Sabiendo también que el dinero del Venture Capital es el más caro, podría mantenerse la cifra de 350.000 euros si fuese posible acudir a otras fuentes alternativas de financiación complementarias con el capital riesgo.

De esa forma, VC1 aporta menos capital y el porcentaje que este inversor solicitaría lógicamente sería más bajo.

Otra posibilidad es animar la salida antes del quinto año, de manera que el inversor reconsidere su múltiplo de salida. Esta alternativa solo sería válida si la valoración del negocio antes del quinto año es lo suficientemente atractiva para que no la merme tal reducción del múltiplo.

El emprendedor más sofisticado podría aventurarse a proponer a VC1 que acceda a reducir su porcentaje empleando otras herramientas financieras como las que se analizarán en el capítulo del acuerdo de inversión. Esto es arriesgado y debe hacerse solo si se conocen bien sus efectos.

La forma en que el Venture Capital se plantea la operación puede modelarse financieramente de manera sencilla. Aportamos la hoja de cálculo TirInv.xls para que el lector compruebe el impacto de sus propuestas en la rentabilidad del Venture Capital.
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Modelo: TIR objetivo inducida al inversor

Este modelo permite al lector calcular la TIR que obtendrá el inversor  que  participa  en  una  determinada  ronda  de  inversión  en  el momento de la salida. Para ello se definen los siguientes datos de partida:

•	Porcentaje  otorgado  al  inversor  (celda  C4):  porcentaje  del capital que obtiene el inversor por su aportación de capital en la ronda de financiación. Este valor lo toma la hoja como valor central, de manera que el lector puede verificar el efecto de la TIR con porcentajes menores y mayores al fijado.

•	Fondos aportados por el inversor (celda C5): cantidad invertida por el Venture Capital en la ronda.

•	EBITDA en el año de salida (celda C7): resultado operativo que consigue la empresa el año en que sale el inversor. Puede introducirse en este dato de partida cualquier otra métrica, como las ventas, beneficio neto, etc.

•	Múltiplo de salida (celda C8): se trata del valor que, multiplicado por el EBITDA anterior, nos da la valoración del negocio en la salida. Este múltiplo puede obtenerse observando operaciones comparables.
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Con los valores de partida anteriores, el modelo nos ofrece los siguientes datos de salida:

Valoración de salida (celda C10): es el precio de venta del capital de la compañía en el momento de salida, y se obtiene multiplicando el EBITDA en el año de salida (celda C7) por el múltiplo (celda C8).

Valoración postmoney (columna C): se obtiene de manera muy simple, dividiendo los fondos aportados por el inversor (celda C5) entre el porcentaje que se le concede en la ronda (columna B).

Valoración premoney (columna D): es igual al valor postmoney (columna C) menos la cantidad invertida (celda C5).

Múltiplo de salida obtenido (columna E): euros conseguidos por el inversor en la salida por cada euro invertido en la entrada. Para calcularlo se multiplica el porcentaje del inversor (columna B) por el precio conseguido en la salida (celda C10) y el producto se divide entre los fondos aportados por el inversor (celda C5). El producto del porcentaje por el precio nos indica qué parte del precio conseguido corresponde al inversor, y al dividirlo por los fondos aportados sabremos en cuántos euros debe convertirse cada euro invertido en la entrada.

TIR objetivo por año de permanencia (celdas G13 a K25).


Comentario

El lector puede comprobar que conforme aumenta el porcentaje que consigue el Venture Capital el múltiplo de salida que obtiene es supe-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   208
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rior. Al emplearse este múltiplo en el cálculo de la valoración que realiza el inversor en el VC method podemos concluir que su valoración de la startup es implícita.

La mecánica de aplicación del VC method queda muy clara exponiendo sus cálculos en un modelo financiero como el que se expone a continuación (VCMeth.xls).

Modelo: VC Method

Con este sencillo modelo mostraré el criterio de decisión que obtiene el Venture Capital de la aplicación del VC method en el análisis de una oportunidad de inversión. Los datos de entrada, que el lector puede modificar a su gusto, son:

•	Financiación necesitada por la empresa (celda C5): capital solicitado al inversor.

•	Valor de la empresa en la salida (celda C6): precio al que se considera que puede venderse el capital de la startup una vez que se llegue al momento de la salida del inversor. Este valor suele determinarse mediante un análisis de múltiplos con operaciones o empresas comparables.

•	Múltiplo buscado por el inversor (celda C7): métrica de rentabilidad objetivo pretendida por el inversor. Se determina como la cantidad de euros que debe conseguir el inversor en el momento de la salida por cada euro invertido hoy en la startup.

•	Retención esperada por el inversor (celda C8): porcentaje del capital que hoy se le entrega al inversor a cambio de sus fondos que espera mantener en su poder en el momento de la salida. Por ejemplo, si hoy se le da al inversor el 30% y la retención esperada por este es el 80%, entonces en el momento de la salida el inversor espera conservar el 24% del capital (30% x 80%).
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•	Porcentaje ofrecido al inversor (celda C14): participación en el capital de la startup que el emprendedor ofrece al Venture Capital a cambio de su inversión.

Con estos datos de entrada el modelo ofrece la siguiente información: •	Valor actual de la empresa (postmoney). Celda C9: valoración del negocio a día de hoy que el inversor asigna a la startup habida cuenta del valor esperado en la salida, la retención que puede conseguir y su objetivo de rentabilidad en la inversión.

•	Valor premoney (celda C10): valor de la empresa antes de la aportación de los fondos del inversor. Puede considerarse como el valor que trae a la mesa el emprendedor y que es reconocido como tal por el inversor.

•	Valor participación Venture Capital (celda C15): es el valor económico del porcentaje del capital en la startup que el emprendedor ofrece al inversor. Se calcula multiplicando el porcentaje ofrecido (celda C14) por el valor actual de la empresa (celda C9).

•	Criterio de decisión (celda C16): esta celda compara el valor de la participación del Venture Capital (celda C15) con los fondos que se solicitan al inversor (celda C5). Si el valor es mayor que los DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   210
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fondos, entonces el inversor aceptará hacer la operación, puesto que lo que está comprando (capital de la startup) vale más que el precio que le piden. Actuará de modo opuesto si los fondos solicitados superan al valor de su capital.

•	Porcentaje mínimo aceptable (celda F14): porcentaje del capital que, como mínimo, aceptará el inversor para cerrar la operación.

Se calcula dividiendo los fondos solicitados entre el valor postmoney asignado al capital.


Comentario

El modelo ofrece dos alternativas de empleo del VC method. La primera de el as calcula el valor económico del porcentaje de la startup ofrecido al inversor y lo compara con su precio (los fondos solicitados a cambio).

La segunda proporciona el porcentaje mínimo de la startup que, con los datos de partida introducidos, el inversor solicitará para que la operación pueda l evarse a cabo.

En ambos casos puede apreciarse cómo, según este método de valoración, el valor actual de la empresa depende de las expectativas del inversor acerca del precio que podrá obtenerse por la startup en el momento de salir y de su propio objetivo de rentabilidad.

El VC method reniega del romanticismo que envuelve al arte de la valoración de un plan de negocio, con sus expectativas de ingresos, DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   211
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cuotas de mercado, contrataciones, patentes, etc. Todo eso se da por supuesto a modo de hipótesis subyacente en el dato esencial que envuelve todo el análisis en esta metodología: el precio de salida. El precio de la salida es el pilar básico del VC method. Pero no solo del VC

method. Es el pilar básico de todo el Venture Capital, de todo el capital riesgo. El capital riesgo es un negocio de salidas, no de entradas. Estas son condiciones necesarias, pero la condición suficiente del éxito es una buena salida. Una buena salida compensa los malos momentos, las discusiones en el consejo, los ceses de directivos. Todo lo puede porque la buena salida equivale a ganancia para el inversor, que es el que mueve la rueda del capital riesgo.

Por eso este método de valoración es el preferido por los mejores Venture Capital. Y por el o los emprendedores que opten por esta vía de financiación deben saber manejarlo. Para saber cómo hacer los números. Y porque, conociéndolo, podrán finalmente entender cómo piensa un inversor de capital riesgo.

Para una mejor comprensión del cálculo de las valoraciones premoney y postmoney terminamos el capítulo de valoración proponiendo un nuevo modelo. En este se supone que el Venture Capital no se fija un múltiplo de salida objetivo, sino una TIR, siendo entonces el múltiplo un resultado del modelo (ValorPre-Mon.xls).

Modelo: Valor premoney

Con este sencillo modelo pueden determinarse las valoraciones premoney y postmoney asignadas a una determinada startup, así como el porcentaje mínimo del capital que solicitará el inversor a cambio de su aportación financiera. Como siempre, este modelo simplifica enormemente la realidad con vistas a facilitar la comprensión de los conceptos por parte del lector.

Los datos de entrada de este modelo son los siguientes: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   212
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•	TIR objetivo del inversor (celda C4): se trata del porcentaje anua-lizado de retorno que aspira a conseguir el inversor con la operación. El valor que se introduce en esta celda se toma como «central», de manera que el modelo ofrece los resultados que se obtienen con otras TIR mayores y menores para que el lector aprecie el efecto de esta variable en las valoraciones finales.

•	Fondos aportados por el inversor (celda C5): cantidad que se solicita al Venture Capital que invierta en la presente ronda.

•	EBITDA en el año de salida (celda C7): resultado operativo que según las proyecciones financieras del plan de negocio se obtendrán el año en que se produce la salida del inversor. Puede usarse también la cifra de ventas, beneficio neto, etc.

•	Múltiplo de salida (celda C8): se trata del valor que, multiplicado por el EBITDA anterior, nos da la valoración del negocio en la salida. Este múltiplo puede obtenerse observando operaciones comparables.

Con los valores de entrada anteriores el modelo ofrece los siguientes valores de salida:

Valoración de salida (celda C10): es el precio que se espera obtener por el capital de la startup en el momento de la salida del inversor. Se obtiene multiplicando el EBITDA en salida (C7) por el múltiplo de salida (C8).

Múltiplo de salida del inversor (celdas B14 a G26): este cuadro ofrece el múltiplo de salida que deberá obtener el inversor habida cuenta de la TIR objetivo que se ha fijado y de los años que han pasado hasta el momento de la salida. Matemáticamente se calcula como la raíz enési-ma de (1 + TIR), siendo «n» el año de salida. Por ejemplo, si la TIR es 40% anual y el año de salida el quinto, tenemos que el múltiplo de salida es 5,4. Es decir, por cada euro que invierta hoy el Venture Capital, el quinto año deberá recuperar 5,4 euros.

Porcentaje asumido por el inversor (celdas I14 a N26): con el múltiplo de salida del inversor multiplicado por los fondos que aporta hoy el Venture Capital (celda C5) sabemos cuántos euros debe llevarse el Venture Capital en la salida. Si dividimos ese valor entre la valoración total de salida (celda C10) obtendremos el porcentaje de la empresa que es preciso que tenga el inversor. Por ejemplo, volviendo a la TIR
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del 40% y los cinco años de salida, teníamos que el múltiplo de salida era 5,4. Así pues, multiplicando los 300.000 euros que hoy nos pone el Venture Capital sabemos que cuando salga querrá recuperar 1.613.472 euros. Como la empresa en el quinto año valdrá 3 millones de euros, el porcentaje que tendremos que darle será el 53,8%

(= 1.613.472 / 3.000.000).

Valoración postmoney (celdas B29 a G41): este cuadro nos indica la valoración postmoney que el inversor asignará hoy a nuestra startup. Su cálculo es muy simple. Sabiendo el porcentaje que necesita asumir para que en la salida obtenga el retorno esperado, basta con dividir los fondos que nos aporta hoy (celda C5) entre tal porcentaje (obtenido en el cuadro porcentaje asumido por el inversor, cuadro I14 a N26). En el ejemplo de la TIR del 40% y el qunto año de salida tendríamos que la valoración postmoney es 557.803 euros, resultado de dividir los fondos aportados (300.000 euros) entre el porcentaje asumido por el inversor (53,8%).

Valoración premoney (celdas I29 a N41): este valor es igual al valor postmoney menos la cantidad aportada por el inversor. En nuestro ejemplo, 257.803 euros (valor postmoney, 557.803 euros, menos inversión del Venture Capital, 300.000 euros).
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Comentario

Este es un modelo muy simple que no tiene en cuenta numerosos factores en la valoración de la startup, como por ejemplo la retención esperada. Sin embargo es muy útil para extraer unas primeras conclusiones.

Vemos que a igualdad de TIR, cuanto más tiempo debe esperar un fondo para deshacer su posición, menor es la valoración que asignará a nuestro negocio. La razón es sencil a: una empresa que crea valor más rápidamente vale más que otra que es más lenta.

Lógicamente, a igualdad de año de salida, la empresa vale menos cuanto mayor es la TIR esperada por el inversor, puesto que este debe obtener un mayor porcentaje del negocio para salir con el retorno planteado.

En todo caso, los resultados de este modelo deben tomarse con cautela, puesto que se asume como hipótesis de partida que la valoración de salida (celda C10) es la misma independientemente del año de salida, lo cual en el caso de las startup es mucho decir puesto que en el as el paso de los años afecta significativamente a su valor.
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6

Negociación con inversores

Planteamiento de la negociación

Durante el máster mba que cursé en INSEaD tuve la gran suerte de asistir a las clases del profesor Ingemar Dierickx. Dierickx era por entonces profesor de negociación en el máster y en su curso explicaba técnicas de negociación con grandes dosis de teoría de juegos. mi interés por el tema me animó posteriormente a obtener el DEa en economía precisamente en teoría de juegos.

recuerdo con especial claridad uno de los principales mensajes de Dierickx en las negociaciones, que me permito remarcar aquí:

«En una negociación lo importante no es lo que se dice, sino lo que 

se sabe». 
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Conviene detenerse a reflexionar sobre el contenido de esta regla porque veremos que tendrá gran repercusión en las negociaciones entre el emprendedor y el Venture Capital.

Suele ser común entre las personas que se enfrentan a un proceso negociador la preparación concienzuda de los argumentos que se pretenden esgrimir (decir) para obtener concesiones de la otra parte. Se buscan verdades inquebrantables cuyo peso permita al que las aporta no precisar de mayores esfuerzos para conseguir sus propósitos. Esta técnica negociadora parte de una premisa errónea: las partes defienden criterios racionales en la negociación.

La realidad muestra lo contrario. En una negociación las partes no se sientan a la mesa dispuestas a dejarse convencer. De hecho la verdad es justo lo opuesto. La mesa de negociación es el peor lugar de todos para tratar de que una persona cambie sus puntos de vista. El emprendedor que acude a una reunión con un inversor para negociar lleva consigo un arsenal de argumentos para convencer a la otra parte de que su  startup vale determinada cantidad. Este enfoque sitúa al emprendedor en desventaja, pues en el cuerpo a cuerpo, el Venture Capital lleva todas las de ganar. Su poder negociador es muy superior. Hay más proyectos en el mercado buscando financiación que inversores dispuestos a jugarse su dinero en ellos.

El modo correcto de enfocar una negociación no es entonces tratar de obtener concesiones basándose en la potencia de nuestros argumentos, sino conseguir el mejor acuerdo que satisfaga nuestros intereses y que sea aceptable para la otra parte.

ahora bien, ¿qué es aceptable para la otra parte? antes de sentarnos a negociar podemos tener una idea preconcebida de lo que nosotros pensamos que será aceptable para el otro negociador, pero la realidad es que no lo sabemos. La única manera que tendremos de saberlo con certeza es que o bien nos lo diga el otro creíblemente (esto es, no nos engaña), o mejor aún lo podamos inferir de las palabras que emplee o actitudes que muestre.

Por eso dice Dierickx que en la negociación la clave es lo que se sabe. Sabiendo qué es aceptable para la otra parte o, en otras palabras, lo que la otra parte desea obtener de la negociación y DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   218
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hasta dónde está dispuesta a llegar para conseguirlo, estaremos en disposición de afrontar el baile de concesiones y acercamiento de posturas dentro de un marco general que se sitúe en nuestra esfera de intereses. También podremos incluso dar por cerradas las conversaciones en términos amistosos si vemos que lo aceptable para el otro es completamente incompatible con nuestros intereses.

Para saber más lo importante no es hablar, decir. Lo importante es escuchar. El mejor negociador es el que mejores preguntas hace y el que mejor sabe escuchar e interpretar las respuestas. Cuando habla de sus propios intereses la gente suele ser sincera, pues quiere asegurarse de que el otro entienda claramente qué desea obtener.

Si, por ejemplo, un Venture Capital nos dice que tuvo malas experiencias con un equipo promotor en el que los socios no estaban involucrados al cien por cien en el proyecto, es posible que debamos inferir que para él resulta importante que todos los socios trabajen a tiempo completo en la empresa, que este es un asunto importante para él y que posiblemente no está dispuesto a incluirlo en la mesa de negociación.

Pero «que satisfaga nuestros intereses» también supone un cierto nivel de conocimiento. En concreto implica que debemos ser capaces de valorar aquellas concesiones que nos hacen o que nosotros hacemos, de manera que seamos capaces de determinar cuánto nos estamos llevando de la mesa de negociación.

Por eso es imprescindible que antes de negociar con un Venture Capital, el emprendedor sepa manejar con soltura su lenguaje, sus conceptos, sus intereses, su comportamiento... Si el equipo promotor negocia sin esos conocimientos se enfrentará a un caso denominado en la teoría económica «asimetría de información».

Es decir, una situación en la cual una de las partes sabe más que la otra. Y si nos atenemos a la regla de Dierickx, en una situación como esa estamos perdidos.

Asimetrías de información

En el caso de las negociaciones con el Venture Capital la asimetría de información está implícita en el propio concepto, por la DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   219
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sencilla razón de que entre los contenidos del trabajo profesional de un Venture Capital se encuentra la negociación de acuerdos con emprendedores, mientras que en el caso de estos no es así. El partido se juega en campo ajeno. El Venture Capital, entre otras muchas cosas, se dedica a negociar estos acuerdos. Conoce las cláusulas, sabe valorar mejor los negocios, conoce a otros Venture Capital y es capaz de determinar qué otras opciones puede tener el emprendedor, etc.

Por supuesto esto no significa que los Venture Capital aprove-chen su posición dominante para obtener acuerdos leoninos para los promotores. Lo que sí significa es que en la mayoría de los casos la percepción que tiene un emprendedor de haber sido víctima de un acuerdo leonino es falsa, que el acuerdo no es draconiano y que el verdadero problema se deriva del desconocimiento del equipo promotor de las reglas del juego del capital riesgo.

ahora bien, las asimetrías de información no afectan solo al equipo promotor de la  startup. El Venture Capital también las sufre, puesto que el emprendedor conoce en detalle su negocio, su plan de empresa, su tecnología y sus propias habilidades para conseguir que el proyecto salga adelante. El inversor puede preguntar al emprendedor si se considera un buen empresario y una persona honesta y trabajadora, pero la respuesta a esta pregunta no le aportará ninguna información, puesto que solo puede ser una: «sí».

En teoría de juegos se denomina  cheap talk a aquellas mani-festaciones que no afectan a la estrategia que los jugadores deben poner en práctica porque no les proporciona ninguna información útil. Para que lo que se dice surta verdaderamente efecto en el interlocutor es preciso que las palabras tengan un aval. así, por ejemplo, decir que uno se considera un buen empresario puede o no ser creíble. Pero decirlo y además poner un ejemplo de una empresa que se haya creado en el pasado y haya tenido cierto éxito sí que es definitivamente algo merecedor de ser tenido en cuenta.

Los negociadores creen más en lo que infieren que en lo que escuchan. Cuando la policía sorprende al ladrón con las manos en la masa suele sospechar por mucho que este diga que es inocente. Esto es así porque las personas procesamos dos tipos de DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   220
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información en las negociaciones, las palabras que dice el otro y las señales que nos envía. Con el término «señales» no queremos aludir a posibles gestos o actitudes, sino a intenciones. Por ejemplo, si un emprendedor dice que está totalmente involucrado con el éxito del proyecto, pero luego no acepta un sueldo por debajo de 4.000 euros mensuales incluso quedándose con un porcentaje menor del capital, el inversor puede inferir que tal promotor está interesado en el autoempleo y que el éxito de la empresa tiene una importancia secundaria para él. Se dice una cosa, pero los intereses parecen llevar la contraria a las palabras. Y el inversor creerá siempre a aquellos. Los intereses del emprendedor están ocultos al principio. Los conoce el propio emprendedor, pero no el Venture Capital. Y durante la negociación saldrán a la luz.

así pues, el inversor que se sienta a negociar con el emprendedor también hace frente a informaciones que desconoce, pero que el promotor sí conoce. Por esta razón se mostrará precavido y solicitará garantías.

El modo de eliminar las asimetrías de información es adquirir conocimientos. En el caso del Venture Capital fundamentalmente a través de la  due diligence, o proceso de verificación en el que el inversor analizará toda la información acerca de la oportunidad para comprobar que está en orden. además el Venture Capital plasmará en el acuerdo de inversión unos derechos de información que le aseguren tener acceso a todos los datos relevantes de la empresa una vez que invierte en ella.

Sin embargo, el método más eficaz para que el Venture Capital elimine las asimetrías de información, en particular las referidas a la personalidad del emprendedor que son las más críticas, consiste en prestar especial atención a las entrevistas que tendrán durante el análisis del proyecto. En particular los inversores observan cuidadosamente las reacciones del emprendedor ante las peticiones del inversor. Es difícil y poco aconsejable generalizar en estos casos, pero habitualmente los siguientes comportamientos del emprendedor suelen dar lugar a estas reacciones del Venture Capital:
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Acción

Reacción

Desconocimiento total del negocio

Emprendedor que no ha hecho los

del Venture Capital.

deberes y para el que disponer del

dinero es el único objetivo por el que

se ha presentado en la oficina del

Venture Capital.

Aceptación expresa y a ciegas de los

El emprendedor es un poco blando,

términos presentados por el Venture

y si es blando con el inversor pro—

Capital.

bablemente lo será también con los

empleados, los clientes, los bancos.

Emprendedor que pone en discusión  El emprendedor es un impertinente cada punto esgrimido por el Venture

que posiblemente carezca del prag—

Capital, incluso los más banales y

matismo necesario para l evar una

evidentes.

empresa.

Emprendedor que negocia al límite

El emprendedor será un socio con—

cada punto del acuerdo con inflexibi—

flictivo con el que la convivencia será

lidad, irritándose cuando se le discu—

penosa.

te sus argumentos o, incluso, l evando la negociación al plano personal.

Una pregunta que habitualmente me hacen los emprendedores es qué espera escuchar un Venture Capital en la primera entrevista. Y la respuesta lógica a esa pregunta es que lo importante no es lo que se diga, sino la impresión que se lleve el inversor. Un emprendedor puede repetir varias veces que está dispuesto a comprometerse completamente con su  startup y luego admitir que no tiene previsto dedicarse a tiempo completo a ella hasta que genere liquidez suficiente, con lo cual ha perdido toda su credibilidad.

La palabra clave es «credibilidad». Credibilidad en el proyecto, en la capacidad empresarial del equipo promotor, en el compromiso, etc. La credibilidad es algo difícil de conseguir y muy fácil de perder, y para obtenerla lo fundamental no es decir algo en concreto, sino que sea creíble. En otras palabras, cuando lo que dices es cierto, lo va a parecer.

Por esa razón cuando un emprendedor viene en mi busca para que le explique algún truco que oculte su falta de algo cuando vaya a encontrarse con un Venture Capital, lo que le sue-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   222
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lo recomendar es que no vaya a verlo. Porque si eso que le falta es algo esencial en la relación de varios años con un inversor la probabilidad de que salga a la luz, por muy bien que se haya tapado en un primer momento, es altísima. Y los problemas a los que puede dar lugar no son nada comparados con el fastidio de tener que buscar hoy otra fuente de financiación.

Si la cuestión es: «estoy convencido de que el Venture Capital es lo que necesito y acepto su mecánica de funcionamiento, pero quiero asegurarme de que en esa primera entrevista se lleve una buena impresión», entonces la cosa cambia. Suelo comparar este caso con los certámenes de miss Universo: bá-

sicamente el problema ahora es que estás entre los finalistas de un concurso de belleza y quieres quedar como el más guapo.

En estos casos lo suyo es transmitir honestamente al Venture Capital nuestra visión del negocio, dejando abierta la puerta a una revisión de nuestros planes con las ideas que su experiencia nos pueda aportar. En una primera entrevista no saldrán cuestiones complejas sobre el negocio, como las que se discutirán en el acuerdo de inversión, pero sí preguntas que servirán al Venture Capital para enfocar las negociaciones. Tengamos en cuenta que:

Las  negociaciones  con  el  inversor  empiezan  en  la  primera 

reunión. 

Veamos entonces cómo enfocar esa primera entrevista.

Generalmente esta reunión no será excesivamente larga. Lo normal es que dure unos 90 minutos y en ellos el emprendedor deba realizar una presentación acerca de su oportunidad de inversión. La mayoría de promotores dedica mucho tiempo para preparar esta presentación, buscando los contenidos que llenarán los 90 minutos de que se dispone. ahora bien, la clave de esos 90 minutos son los 30 finales, cuando se producirá un diálogo con el Venture Capital en el que este recibirá buena parte de la información en la que está interesado. Por ello el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   223
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emprendedor debe planificar bien su tiempo y dejar suficiente espacio para que esta sucesión de preguntas y respuestas se produzca sin presiones del reloj.

Dos cuestiones que no deben quedar sin respuesta son las siguientes:

•	Como ya se ha mencionado, la visión que el emprendedor tiene de su propio negocio. a la hora de transmitir esta visión al inversor conviene ser lo más honesto posible, transmitiendo con sinceridad cómo ve el emprendedor la empresa que se propone crear y qué planes de futuro tiene para ella. En la práctica, el emprendedor ávido de dinero lo que suele hacer es ajustar su discurso a las preferencias que piensa que tiene cada fondo al que se dirige, procurando decir lo que el fondo quiere oír. Ya dijimos que esto suele no funcionar a largo plazo.

•	Otro aspecto fundamental es la dirección de la empresa.

Quién va a gestionar el negocio, y qué experiencia tiene para ello son dos de las cuestiones que no deben quedar sin respuesta en las primeras reuniones con el fondo. El equipo es lo más importante. El Venture Capital invierte en el jinete, no en el caballo.

Durante el diálogo que se produzca en esta primera toma de contacto el emprendedor debería aprovechar para, a su vez, hacerse una idea de lo adecuado que resulta este inversor en particular para su empresa. Lógicamente no todos los fondos tienen la misma experiencia en todos los sectores y ciclos de vida de la empresa, y no todos ellos se involucran en la gestión de sus participadas de la misma manera. Preguntar al fondo cómo ven ellos el negocio y qué tipo de valor creen que podrían aportar en caso de cerrar la operación demuestra cierto conocimiento acerca del capital riesgo y es una pregunta que los mejores Venture Capital desean que el emprendedor les formule.

respecto a la charla del emprendedor, no hay una sola forma correcta de presentar el negocio, aunque disponer de unas diapositivas que ayuden al auditorio a seguir la alocución suele ser DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   224
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bastante útil. además de las diapositivas, se debería preparar cierto material impreso que proporcionar al inversor, de manera que los asistentes a la reunión puedan tomar notas, ver en detalle números o datos que les resulten de particular interés sin necesidad de concentrarse en la pantalla, y sobre todo quedarse con algún documento sobre la presentación cuyo contenido ha podido ser preparado por el emprendedor, de manera que este ha realizado la selección de mensajes.

antes de la reunión es conveniente preguntar si la sala dispone de proyector y demás utensilios que precise el emprendedor para realizar la presentación. Esta debería contener un número reducido de páginas, no más de 15. Es mejor que el inversor se quede con dos o tres ideas clave, en lugar de tratar que conozca todos los detalles del negocio de una sola vez, ya que en caso de estar interesado habrá muchas más reuniones.

Conviene que el tono de la reunión sea lo más informal posible, permitiendo en todo momento la interrupción por parte de los profesionales del fondo. Que sea informal no significa que sea banal. Lo que ocurre es que generalmente las personas a medida que pasa el día están cada vez más cansadas y es natural que se produzcan pérdidas de atención o distracciones durante la presentación, y el emprendedor desea que los receptores de la presentación se mantengan atentos e interesados en su discurso. Para ello tanto el contenido como la forma de presentar son importantes.

En lo que respecta al contenido, el emprendedor debería incluir ineludiblemente estos puntos en su presentación, eligiendo el orden que estime más oportuno teniendo en cuenta su tipo de negocio: mercado al que se dirige, producto o servicio de la empresa y protección de la propiedad intelectual, competidores, tecnología, equipo directivo, modelo del negocio y proyecciones financieras.

En segundo lugar, el estilo de la presentación es clave para atraer la atención del fondo. La entonación, el lenguaje corporal, la profesionalidad y confianza que transmite la persona que presenta son tan importantes como la calidad de la presentación y el atractivo visual de las diapositivas. Para mantener DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   225
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el ambiente informal podría ser inteligente hacer referencia a experiencias personales o anécdotas relevantes. Procurar hacerse el simpático, o parecer forzado e incómodo, transmite una imagen negativa al auditorio.

Es fundamental considerar que tan importante como transmitir información es recibir preguntas o comentarios de los profesionales del Venture Capital. Conviene destacar que el propósito de tales interrupciones no es boicotear la presentación o poner en tela de juicio gratuitamente los argumentos que expone el emprendedor. Si bien es cierto que a lo largo del análisis de una oportunidad de inversión el Venture Capital más que buscar razones para invertir procura identificar motivos para no hacerlo, en estas primeras presentaciones de toma de contacto el objetivo que se marca es entender adecuadamente el modelo de negocio que se le presenta para determinar si es idóneo para invertir en él. Por esta razón el emprendedor que muestra incomodidad ante las preguntas o interrupciones transmite una imagen autoritaria y algo impertinente al inversor.

En resumen: ya en la primera reunión con el Venture Capital empieza el proceso de negociación, con el análisis de la persona del emprendedor. Este análisis servirá al inversor para reducir las asimetrías de información, y el mejor método para llevarlo a cabo consiste en formular preguntas al emprendedor. recibir y responder adecuadamente las preguntas es esencial, tan importante como lo que el emprendedor se propone transmitir en la charla.

Por lo que respecta al emprendedor, la asimetría de información se reduce en el momento en que sepa valorar todos y cada uno de los pactos que se incluyan en el acuerdo de inversión. así pues, la valoración de las concesiones que tanto emprendedor como el Venture Capital realicen en la negociación adquiere un valor esencial. antes he empleado las enseñanzas del profesor Dierickx para ilustrar la importancia del conocimiento sobre las palabras en una negociación. ahora recurriré a otros expertos en la valoración económica de las concesiones: los niños.
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recuerdo que cuando yo era niño, a principio de curso salían las colecciones de cromos de los futbolistas. En esas colecciones la mayoría de los jugadores eran fáciles de conseguir si se com-praba el suficiente número de sobres de cromos y se cambiaban a menudo con los otros niños. Sin embargo había otros jugadores que eran más difíciles de reunir, sencillamente, supongo, porque la editorial sacaba menos cromos de esos futbolistas o retrasaba su salida a los quiscos.

Supongamos por ejemplo que en una colección concreta de mi época los «difíciles» eran Santillana y Carrasco. El niño que empezaba antes la colección y adquiría pronto esta información partía con ventaja, ya que si al principio se encontraba con alguno de estos cromos sabía que podía obtener un buen número de los «fáciles» a cambio de estos (con lo que reducía el número de sobres que tendría que comprar para hacer la colección). Si no sabía que estos jugadores eran los difíciles corría el riesgo de cambiarlos en peores condiciones.

Los niños expertos en la colección sabían asignar un valor económico a cada cromo. Si alguien tenía la gran suerte de tener repetido a Santillana pero no tenía a Carrasco sabía que su mejor estrategia era reservarse a Santillana hasta que otro niño le ofrecía a cambio a Carrasco.

Había niños maquiavélicos que ya tenían a Santillana y Carrasco y que cuando cambiaban cromos con otros y veían a alguno de estos dos jugadores ofrecidos por otro niño le decían que no lo tenían esperando una oferta por ellos. Si el poseedor del cromo ponía un precio alto pasaban del acuerdo, pero si el niño no sabía que su cromo valía mucho y pedía un precio bajo el maquiavélico se lo pagaba y ya tenía en su cartera un cromo difícil (aunque para él repetido) para canjear en mejores términos que el inocente anterior.

En definitiva, este ejemplo de los cromos nos enseña que ya en nuestra más tierna infancia tenemos la facultad de asignar valor económico a los objetos y, en función de tal valor, obtener contraprestaciones equitativas por su cesión. Pues bien, no es infrecuente el caso del emprendedor que acude a negociar un acuerdo con un Venture Capital sin saber el valor de sus cromos y el de los cromos del inversor.
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Llegados a este punto, tengo para el lector dos noticias, una buena y una mala. La buena es que hemos identificado el principal problema que tiene el emprendedor que negocia con el Venture Capital un acuerdo de inversión: suele adolecer de falta de conocimientos a la hora de valorar «los cromos» de su acuerdo de inversión. La mala noticia es que valorar esos cromos no es tarea fácil. Pero antes de abordar esta cuestión sigamos comen-tando el proceso negociador.

Las negociaciones con el Venture Capital deben enfocarse de manera global. buscar éxitos locales (como por ejemplo conseguir una determinada valoración por el negocio) a la larga resulta contraproducente. Podemos conseguirlo y, como dice el proverbio, «ten cuidado con los sueños porque puede que un día se conviertan en realidad».

En efecto, centrar la negociación en un objetivo local como puede ser la valoración, argumento estrella de la mayoría de las negociaciones, refleja una gran miopía por parte del emprendedor, pues lo que se decide en la mesa no es una valoración, sino un acuerdo de inversión, esto es, un marco de convivencia política y económica con el inversor, lo cual va mucho más allá de la mera valoración y el porcentaje de dominio al que da lugar.

Para el equipo promotor, el objeto de la negociación es asegurarse la financiación necesaria para el logro de sus hitos, estableciendo unas reglas de juego que generen buena armonía en la empresa (sobre todo en los casos en que su marcha no sea la adecuada) y unos términos económicos que maximicen su patrimonio a medio y lago plazo.

analicemos la negociación con el Venture Capital desde el punto de vista de la teoría de juegos. Dice la teoría que un juego de suma cero es aquel en el que lo que gana uno es igual a lo que pierde el otro. Supongamos por ejemplo el reparto de un pastel. Por mucho que se negocie, el pastel cocinado no se va a hacer mayor, por lo que una vez que se haga la división no hay manera de mejorar la posición de una parte sin perjudicar a la parte contraria.

Las negociaciones en este tipo de juegos son ingratas y tos-cas. En general, las partes suelen esgrimir argumentos para DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   228
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justificar por qué «merecen» un trozo mayor del pastel; argumentos que casi nunca convencen al otro. al final suelen producirse dos soluciones: ruptura de las negociaciones con el pastel sin dividir, o bien soluciones salomónicas o de compromiso.

Decidir el porcentaje de la  startup que se da al inversor es un juego de suma cero, ya que el total de la empresa es el cien por cien y las participaciones del Venture Capital y del equipo promotor no pueden sumar más de esa cifra. Cada punto que gane el inversor lo ha perdido el emprendedor, y viceversa. El problema así planteado tiene difícil solución porque los méritos que arguyen ambos contendientes suelen ser sensatos, y así no es extraño que las negociaciones se rompan por la incapacidad de las partes de llegar a un acuerdo.

La salida del atolladero es simple: no entrar en él. Es decir: En el acuerdo de inversión es preciso huir de las negociaciones 


en juegos de suma cero. 

Las negociaciones sobre el porcentaje que el emprendedor concede al inversor son juegos de suma cero. Sin embargo dejan de serlo en el momento que encima de la mesa ponemos otras cosas. Es la técnica del «piano».

Imaginemos un piano que tiene solamente una tecla. Es fácil suponer que las melodías que obtendremos de él serán bastante monótonas. Si el piano tiene dos teclas podremos hacer algo más, si tiene tres, mejor y así sucesivamente. Es decir, cuantas más teclas tenga el piano más opciones tendremos para hacer música.

Con las negociaciones pasa algo parecido. Si encima de la mesa tenemos un solo argumento para discutir no podremos ser muy creativos. Pero conforme vayamos aportando nuevos puntos que tratar seremos capaces de llegar a soluciones que satisfagan a ambas partes.

Por eso conviene que el emprendedor huya de las negociaciones basadas en el porcentaje. En la lucha cuerpo a cuerpo, DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   229
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basada en la valoración y poco más, el Venture Capital tiene todas las de ganar. me gusta usar en estos casos el ejemplo de los boxeadores Joe Frazier y muhammad ali. Frazier era un púgil poderoso, lento y muy duro que solía acorralar a sus adversarios en las cuerdas y allí les pegaba sin piedad. No había forma de escapar, pues los pesos pesados no son rápidos y huir del acoso de Frazier exigía una velocidad que no tenía nadie.

En 1974 era el campeón del mundo y, salvo una mala noche con Foreman en la que perdió, estaba invicto. Nadie pensaba que hubiese en el mundo algún púgil capaz de derrotarle.

Hasta que llegó ali. ali fue un fenómeno del boxeo pues tenía la potencia de un peso pesado y la rapidez de un peso ligero.

Se decía de él que «vuela como una mariposa y pica como una abeja». Cuando se enfrentaron, Frazier, como siempre, agachó la cabeza y trató de arrinconar a ali para someterle al castigo habitual. Pero no podía. ali escapaba siempre de las cuerdas, veloz, colocando golpes certeros en el rostro de Frazier y bai-lando sin cesar alrededor de su adversario. Se enfrentaron tres veces y ali venció en dos de ellas.

El Venture Capital es un púgil rocoso que no precisa pier-nas ágiles para ganar el combate. El emprendedor debe hacer sus deberes correctamente y conocer cuáles son esas otras opciones que, como ali, le permitan salir de las cuerdas y poner sobre la mesa nuevas alternativas para defender su posición en el acuerdo.

Objetivos de la negociación

Si el Venture Capital elimina asimetrías de información pre-guntando e infiriendo cosas, el emprendedor debe hacer lo mismo. Debe conocer cómo va a comportarse el Venture Capital, qué quiere conseguir de la inversión y cómo, y a partir de ahí plantear sus objetivos en la negociación y conseguir un buen acuerdo.
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Caso: Empresa de telecomunicaciones

La empresa Alfa fue fundada por un ingeniero de telecomunicaciones que diseñó una plataforma tecnológica innovadora para reducir los requisitos técnicos de los aparatos de voz IP. Gracias a esta plataforma se obtienen productos que, con un coste muy inferior, presentan una calidad tan buena como los mejores del mercado.

El plan de negocio que Alfa propuso al Venture Capital tiene un escenario base de crecimiento basado en fabricar para el segmento residencial, es decir, destinado al consumidor final. El inversor, muy interesado en el producto y la tecnología, puso de manifiesto que no solamente podía destinarse el producto a este segmento, sino también al corporativo. Asimismo apuntó la posibilidad de expandir las operaciones a América Latina con un coste marginal limitado y buscar alianzas con fabricantes de manera que Alfa se centrase en las actividades de I+D+i.

El emprendedor y el  Venture Capital están negociando un acuerdo de inversión. En concreto están tratando de pactar el gobierno corporativo de la sociedad. El inversor recela del modo en que la sociedad tomará decisiones importantes, pues se enfrenta a un plan estratégico con muchas opciones sobre el rumbo que puede tomar la sociedad.

Por esta razón, y considerándose más capacitado para adoptar en un primer momento las decisiones clave de la marcha del negocio, plantea al emprendedor que el consejo de administración tenga tres miembros, de los cuales él nombrará a dos. El tercer miembro del consejo será el emprendedor. Asimismo el director general será elegido por el Venture Capital entre una lista de candidatos que él mismo seleccionará.

El emprendedor, aún reconociendo que la experiencia del Venture Capital en aspectos empresariales es muy superior así como su capacidad para generar negocio, considera que este pacto le priva de un control adecuado de la sociedad y considera que él debe elegir a dos consejeros.


Comentario

La situación así planteada tiene una salida muy complicada. Nuevamente, con independencia del número de miembros que tenga el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   231
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consejo de administración, volvemos a caer en un juego de suma cero. Los que no nombre yo serán los que nombres tú.

Si nos fijamos en el caso, aquí lo que subyace es una desconfianza por parte del Venture Capital en la capacidad de un ingeniero de telecomunicaciones para determinar los designios empresariales de un negocio en el que no está claro cuál es el modelo más atractivo.

Por su parte el emprendedor desea tener algo que decir y no dejar todo en manos del inversor.

Existe una decisión salomónica que consistiría en nombrar cada uno a un consejero y el tercer miembro ser pactado por ambos. Esta solución tiene como inconveniente que, con el tiempo, ese tercer consejero abandone la independencia y se vaya alineando cada vez más con una de las partes.

El emprendedor podría aceptar la propuesta del Venture Capital y quedarse solo en el consejo reservándose un derecho de veto sobre determinadas decisiones que habría que identificar en el acuerdo. De esta manera se garantiza que un consejo que él no controla no adopte resoluciones lesivas para sus intereses.

Sin embargo los derechos de veto son peligrosos y además el Venture Capital vería bloqueada la dirección de la empresa con el veto.

Así que otra posible solución consistiría en ampliar el consejo a cuatro miembros, dos nombrados por cada una de las partes, y hacer que las decisiones se adopten por mayoría de votos favorables. De esta manera lo que estamos haciendo es forzar el consenso para llegar a acuerdos. El riesgo que se corre en este caso es que, a pesar de que el empate es imposible pues equivale a un «no», la sociedad llegue a una situación de bloqueo en la que los órganos sociales no sean capaces de  adoptar ninguna decisión.

Para situaciones especiales, como la de este caso, lo mejor es poner en relación el gobierno corporativo con otras cláusulas del acuerdo de socios. Por ejemplo, el emprendedor podría ceder el control de la sociedad aceptando la propuesta del Venture Capital a cambio de que el porcentaje del inversor tenga una parte reservada como stock options si la empresa (que va a gestionar el Venture Capital) consigue determinados objetivos. Fijémonos que aquí estamos volviendo las tornas. El inversor es el que cumple los objetivos y el emprendedor el que concede premios. La situación es extraña pero lógica, puesto DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   232
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que el Venture Capital ha manifestado su deseo de controlar la marcha del negocio, lo cual no suele ser lo habitual.

¿Una solución como la anterior conviene a ambas partes? El Venture Capital consigue el control de la sociedad, que es lo que se proponía. Por su parte el emprendedor cede el control conformándose con un solo asiento en el consejo, pero recibe la garantía de que el inversor se siente confiado en sus posibilidades de crear valor para los socios vinculando su porcentaje en el capital a su éxito.

Es preciso familiarizarse con los intereses de las partes en la negociación del acuerdo de inversión. Empecemos con el inversor. Para el Venture Capital resulta esencial, en primer lugar, proteger su inversión y, en segundo lugar, hacer lo posible por garantizar un retorno de esta. Este planteamiento general se desglosa en los siguientes objetivos:

•	Defender su inversión, en particular en aquellos casos en los que las cosas no están saliendo como se preveían en un principio.

•	Facilitar un acto de salida. En otras palabras, aumentar la probabilidad de recibir una oferta por su participación que le permita obtener rentabilidad de su inversión.

•	maximizar su rentabilidad en el acto de salida

•	Construir  o  mantener  una  sólida  reputación  de  buen socio y de inversor eficiente que le permita levantar más fondos para invertir en el futuro.

•	Garantizarse un cierto control sobre la empresa, al menos en aquellos aspectos más relevantes.

•	asegurarse  de  que  los  promotores  permanecen  en  la empresa, motivados y generando el máximo valor para los socios.

Por su parte los emprendedores, en líneas generales, persi-guen los siguientes objetivos: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   233
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•	Financiar suficientemente su negocio.

•	retener el mayor control posible sobre su empresa, tanto desde el punto de vista político como económico.

•	Obtener unas condiciones laborales y personales adecuadas.

•	aprovechar al máximo la entrada del inversor. Por ejemplo, ampliar su espectro de oportunidades gracias a los contactos del Venture Capital, aprovecharse de su experiencia en la gestión empresarial, etc.

¿Es posible consensuar un acuerdo de inversión en el que tengan cabida todos los objetivos anteriores? En un porcentaje muy alto de los casos la respuesta es afirmativa. Quizá no se consigan todos en igual medida, pero sí que pueden obtenerse adecuadas garantías para ambas partes en acuerdos equitativos.

Una de las claves para conseguirlo es afrontar la negociación con un enfoque colaborativo. Lo contrario de un enfoque colaborativo es aquel en el que emprendedor y Venture Capital se comportan como si el segundo estuviese comprando un piso al primero. afortunadamente la entrada del financiero en la startup va a iniciar un período de relación entre las partes en el que todos tienen el objetivo común de lograr que la empresa alcance el mayor valor posible.

El enfoque colaborativo es además la mejor receta para eliminar las asimetrías de información, puesto que consensuar un acuerdo de inversión en el que los intereses e incentivos estén perfectamente alineados asegura que las partes, incluso buscando su objetivo personal, contribuirán al buen fin del proyecto.

Veremos más adelante al estudiar las condiciones concretas del acuerdo de inversión las posibilidades que este ofrece para alinear incentivos. Por ahora podemos citar como ejemplo el siguiente.
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Caso: Esfuerzo y retribución del emprendedor

VC1 está negociando un acuerdo de inversión con un científico-emprendedor. Se trata de un nuevo test biológico que mejora sustancialmente los existentes en el mercado y además precisa de una escasa inversión antes de generar caja. La tecnología es obra de un científico que se ha convertido en una referencia mundial en la materia.

La oportunidad parece interesante. El científico es un reputado especialista y el proyecto parece sólido desde el punto de vista tecnológico. Sin embargo, y a pesar de las insistentes declaraciones del emprendedor, el inversor alberga ciertas sospechas acerca de la ambición de esta persona una vez que deje de ser un científico asalariado y se convierta en un hom-bre de negocios. ¿Se tomará esta iniciativa como una empresa propia o como un puesto de trabajo?


Comentario

Trasladar esta pregunta al científico no aporta nada, puesto que solamente nos podrá responder que lógicamente para él la empresa será una empresa propia, no un mero puesto de trabajo. Toda pregunta como esta, que solo pueda dar lugar a una respuesta, es superflua.

La forma en la que VC1 se asegurará la sinceridad del científico es establecer un sistema de retribución y beneficios para este basado en los logros alcanzados, medidos precisamente por la capacidad de generación de valor para el accionista derivada de la gestión del emprendedor.

Por ejemplo, VC1 propondrá que el sueldo del emprendedor sea al principio bajo y que la revisión se produzca cuando se hayan conseguido determinados hitos, como por ejemplo el desarrol o de un nuevo modelo animal o la presentación del proyecto en determinados congresos y ferias.

Asimismo, se fijarán bonos a final de año cobrables por el emprendedor si la empresa ha conseguido algún cliente o si se ha podido formar el equipo comercial necesario para salir al mercado.

Todas estas actividades contribuyen a que la inversión de VC1 se revalorice y para ello el científico debe actuar como empresario, no como empleado, pues es un empresario lo que la startup necesitará para conseguir los logros anteriores.
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Es importante que la negociación con el Venture Capital se centre en consensuar el camino que debe seguir el negocio y, una vez acordado, determinar cómo se regulará la convivencia política y económica de la sociedad. así, el acuerdo debe ne-gociarse de manera global, buscando alternativas aceptables a puntos en los que parece haber divergencias, de modo que las dos partes puedan conseguir sus objetivos a cambio de unas concesiones que entren dentro de sus posibilidades.

Como es lógico no es posible dar recetas o recomendaciones concretas para cada situación que se puede plantear en la realidad. La vida es rica en casuísticas. El mensaje que debe llevarse el lector es que en una negociación con un inversor, el tono cooperador y el espíritu constructivo deben prevalecer sobre los intereses individuales con vistas a que las partes consigan un acuerdo satisfactorio que les haga convivir amigable-mente durante toda la permanencia en el capital del Venture Capital.


Casos particulares

En toda negociación hay situaciones no equiparables a ninguna otra. La casuística es inabarcable. En este apartado veremos algunos sucesos concretos en una negociación normal con un Venture Capital.

No debe sorprendernos que al principio de las conversaciones el inversor pregunte al emprendedor qué valoración ha asignado a su proyecto. Esta ingenua pregunta supone uno de los momentos más trascendentales en todo el proceso negociador. Por una parte la respuesta que el emprendedor dé a esta cuestión mostrará el nivel de conocimientos y sofisticación del equipo promotor. asimismo la respuesta revelará al inversor no solo la valoración objetivo del emprendedor, sino sus ideas acerca del negocio, su estrategia negociadora, sus opciones, etc.

No es de extrañar que en estos casos el emprendedor pueda conseguir la valoración que se propone y el Venture Capital el acuerdo que persigue.
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No hay una respuesta mágica a esa pregunta, aunque a mí me gusta decir en estos casos: «trabajaremos juntos en esta cuestión». Si no contentos con esta respuesta me aprietan, entonces doy un rango muy amplio.1 Nuevamente, la recomendación habitual: enfoque global. Estamos negociando un acuerdo, no una valoración.

Otra situación frecuente es la recepción del promotor de una oferta por parte del Venture Capital que contiene algún elemento que no se ajusta a los intereses del emprendedor. ¿Es correcto negarse tajantemente? aquí hay que distinguir si ese elemento conflictivo entra dentro del «tablero de alarma» del inversor o no.

Denominaremos «tablero de alarma del inversor» a un conjunto de situaciones, cláusulas o acuerdos que o bien hacen inviable la inversión, o bien señalan al Venture Capital un comportamiento peligroso por parte del emprendedor.

Dentro del primer tipo, acuerdos que hacen inviable la inversión, podemos citar estos ejemplos: •	El emprendedor solicita que se ponga el dinero en un paraíso  fiscal  o  propone  términos  de  la  inversión  de dudosa legalidad.

•	El emprendedor rechaza la posibilidad al fondo de vender su participación. (Ojo, es posible pedir a un Venture Capital que no venda antes de una determinada cantidad de años, lo que no puede hacerse es impedirle que venda nunca, pues eso va contra la filosofía de funcionamiento del capital riesgo).

Dentro del segundo tipo, comportamientos peligrosos, podemos destacar: 1    Este asunto es muy debatible y con total seguridad se encuentran opiniones más autorizadas que la mía. Por ejemplo, Jesús Encinar en su blog sugiere dar una respuesta clara y rotunda a la cuestión (http://www.jesusencinar.com/2007/09/

como-analizan-l.html). Si el emprendedor conoce bien al inversor puede ser una recomendación muy interesante. En todo caso, me parece una estrategia mucho mejor dejar que sea el inversor el que dé la primera estimación. Podemos llevarnos una sorpresa.
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•	El promotor obstaculiza la  due diligence o directamente se opone a superarla. Esta postura suele abortar completamente la inversión, puesto que parece que el emprendedor tiene algo que ocultar.

•	El equipo de emprendedores no acepta aportaciones o valoración por hitos. En estos casos el Venture Capital puede inferir que el promotor no se cree su propio plan de negocio.

•	El emprendedor solicita un sueldo elevado. En este caso la lectura que hace el inversor es que la  startup es un autoempleo. Definimos «autoempleo» como la existencia de un puesto de trabajo bien remunerado para el emprendedor como razón última de la existencia de la empresa, en lugar de la creación de valor para sus socios.

•	El emprendedor rechaza la cláusula de exclusividad del term-sheet. La luz roja que se enciende en este caso es que el emprendedor pretende hacer  deal shopping, sin valorar la aportación concreta que pueda hacer el Venture Capital más allá de la inversión económica. Comentaremos esta cuestión en el próximo capítulo.

Si aquello que no gusta al emprendedor no cae dentro del tablero de alarma no hay que tener miedo a decir «no», siempre y cuando la postura del promotor sea razonable, flexible y profesional. El «no porque no» difícilmente es aceptable, pero no solo en Venture Capital, sino en cualquier esfera de la vida en general.

La recomendación para el emprendedor es, una vez más, conocer, informarse, tratar de entender la raíz de la petición e intentar dar respuesta a los intereses del Venture Capital con una fórmula aceptable para ambas partes.

Caso: Claúsula de arrastre

Un emprendedor está negociando un acuerdo de inversión con el fondo VC1. En un determinado momento el VC1 apunta que para ellos DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   238
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es importante contar con una cláusula de arrastre en el acuerdo de inversión. Analizaremos esta cláusula en el próximo capítulo. Por ahora diremos que en las cláusulas de arrastre se estipula que si el fondo recibe una oferta de compra de sus participaciones y que tal oferta impone la venta de un porcentaje mayor del que tiene el fondo, este puede «arrastrar» al resto de socios para que venda con él.

Por ejemplo, supongamos que el fondo tiene el 25% del capital de Alfa SL y recibe una oferta de un industrial que solicita adquirir como mínimo el 51% del capital. Si el fondo dispone de la cláusula de arrastre podrá forzar al resto de socios a que venda como mínimo un porcentaje del 26%, que unido a su 25% hará que la operación pueda realizarse.

El emprendedor comprende que la cláusula de arrastre puede suponer la venta de su porcentaje de capital en un momento que él no desee vender. Así pues responde al fondo que preferiría que tal cláusula no apareciese en el acuerdo. VC1 se mantiene firme en su postura, añadiendo que ellos no invierten sin esa cláusula.


Comentario

Las cláusulas de arrastre son garantías que el Venture Capital solicita a la hora de negociar la inversión, y tienen como objetivo aumentar la probabilidad de salida exitosa eliminando el posible obstáculo que suponga no disponer del mínimo de acciones que le exige el comprador interesado.

Cuando un Venture Capital solicita la cláusula de arrastre resulta muy complicado, por no decir imposible, que renuncie a ella. En este asunto no se está jugando con un punto más o menos de porcentaje o con un dividendo mayor o menor que, además, posiblemente nunca se llegue a cobrar. La cláusula de arrastre afecta a un elemento clave para el negocio del Venture Capital: su posibilidad de salir de la empresa participada y obtener un beneficio.

Es normal que un emprendedor como el de este ejemplo, puesto frente a una condición que él entiende como agresiva, explore las posibilidades de eliminarla. Ante la negativa de VC1 de retirarla, ¿qué puede hacerse?

La opción de romper las negociaciones siempre es posible. Ahora bien, lo recomendable para procurar un acercamiento sería que el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   239
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emprendedor preguntase al Venture Capital cómo ve la salida de su empresa. Si el inversor tiene alguna idea clara sobre el particular lo normal es que la exponga abiertamente, pues la salida es un asunto que no podrá mantenerse tapado, sobre todo cuando el momento de producirse esté cerca.

Si el inversor de nuestro caso considera, por ejemplo, que la salida se puede ver comprometida con la aparición de nuevos competidores en un plazo de unos dos o tres años y por esa razón desea tener las manos libres para forzar la venta en ese plazo, el emprendedor ya sabe a qué atenerse. El Venture Capital ve un riesgo que el emprendedor, o bien elimina, o bien ofrece garantías para mitigarlo. En este caso eliminar el riesgo no es posible pues no puede evitarse que aparezcan competidores, y la garantía solicitada para mitigarlo (la cláusula de arrastre) le resulta dolorosa al promotor.

En caso de que el cierre de la operación de inversión con este Venture Capital sea crítica para el avance del proyecto, cabría la posibilidad de adjuntar a la cláusula de arrastre alguna condición que minore algo el dolor que causa al emprendedor. Solicitar un derecho de tanteo no tiene mucho sentido, pues esto es inherente a la relación societaria con el inversor. El Venture Capital también aceptará de buena gana dar un plazo al emprendedor para que busque otro comprador de su gusto que iguale la oferta recibida por su porcentaje y le permita mantener su presencia en la empresa.

Más interesante todavía sería solicitar al Venture Capital que la cláusula tenga fuerza si la oferta recibida supera una determinada cantidad, o incluso que los primeros «x» euros de ese precio se destinen a pagar al emprendedor y el resto se reparta según el porcentaje de capital. De esta manera el emprendedor del ejemplo transige con la solicitud del Venture Capital, pero le obliga a luchar por un precio alto y no con-formarse con cualquier oferta que le l egue por su porcentaje.

La moraleja de este ejemplo es que el emprendedor no solamente debe hacer el esfuerzo de entender al inversor e intentar dar respuesta a sus exigencias eliminando determinadas cláusulas, sino que también debe analizar su propia situación y, para facilitar la operación, conseguir que determinadas solicitudes del Venture Capital se hagan salvaguardando en cierta medida sus propios intereses.
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Poder negociador de las partes

Para analizar sistemáticamente el proceso negociador con un Venture Capital es preciso evaluar la fortaleza de la posición de cada actor.

Como principio general, en una negociación la parte propie-taria del bien más escaso es la que tiene más poder. así, en el caso del inversor su posición parece especialmente dominante, puesto que maneja los bienes más escasos: dinero y voluntad para ponerlo en un negocio de alto riesgo.2

Sin embargo hay otros factores que favorecen la posición negociadora del Venture Capital. De hecho, la presencia de este tipo de inversor en una  startup confiere a esta un mejor estatus en la comunidad empresarial al aumentar su credibilidad en los negocios gracias a la confianza que el fondo ha depositado en ella. Es algo así como un certificado de calidad de la  startup.

Este certificado de calidad derivado de la presencia de un Venture Capital en la empresa es la mejor llave para conseguir más financiación en el futuro. Estas fuentes no solo podrán ser ajenas, pues al aportarse fondos propios será posible recurrir a deuda, sino también fondos propios de más inversores de capital riesgo, pues la presencia de un Venture Capital en la  startup suele ser el mejor aval para que otro Venture Capital acceda a invertir.

La credibilidad recibida por la  startup emana además de las opciones que se abren una vez que el Venture Capital invierte en la participada. En general los Venture Capital ocupan a profesionales 2   Esa es la situación típica, al menos en España. Sin embargo, a mediados de los noventa en Estados Unidos se vivió una situación opuesta durante el  boom de Internet y de las  puntocom. En el mercado estadounidense del Venture Capital afloró una gran cantidad de dinero y el sector del  e-commerce estaba empezando a despuntar. Cada día surgían empresas nuevas, pero había algunas especialmente prometedoras al posicionarse en nichos particulares que fueron el objeto del deseo de varios inversores. El miedo de tales Venture Capital a perder el tren de Internet les llevó a participar en una loca carrera por entrar en tales empresas, y así comenzó un proceso de subastas en el que las valoraciones de las  startups se dispararon. Esta situación atípica se corrigió cuando el número de empresas demandantes de capital fue tal que los inversores sin hueco en el mercado desa-parecieron.
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con una valiosa red de contactos que pueden generar negocio para la empresa, localizar profesionales para ser contratados por esta, proporcionar acceso a firmas legales, consultores, etc. Además, el personal del Venture Capital está especialmente capacitado para evaluar las oportunidades que se le presenten a la  startup, de manera que su opinión en el consejo de administración será de gran utilidad en la marcha de la compañía.

Por último, para evaluar el poder negociador del Venture Capital es preciso preguntarnos qué pierde el inversor que deja pasar la oportunidad de invertir en una  startup determinada.

Parece que el uso alternativo del tiempo y dinero del fondo está bastante claro: puede seguir buscando oportunidades que le resulten atractivas o reinvertir en empresas que ya tenga en cartera. Su coste de oportunidad no parece aumentar significativamente, lo cual nos debe llevar a considerar el poder negociador del emprendedor.

A primera vista el equipo promotor de la  startup acude a la mesa de negociación en una posición bastante desfavorable, lo cual no deja de ser cierto. La mera presencia del emprendedor en la oficina del Venture Capital muestra la necesidad de financiación a la que se enfrenta el proyecto, y esa presencia rara vez ha sido solicitada por el inversor. Es el emprendedor el que suele llamar a la puerta del Venture Capital.

Sin embargo sería erróneo descartar todo poder negociador del emprendedor. En la medida que su proyecto sea distintivo, innovador y defendible el fondo se verá abocado a una decisión extrema: «esta es tu oportunidad de convertirte en socio de este proyecto único y valioso».

Parece banal pero la posición es sólida. El mayor error que puede cometer un inversor consiste en enamorarse de los proyectos que analiza. Un enamoramiento que con el tiempo puede llegar a nublar su vista y soslayar riesgos que en otro momento hubiesen sido evidentes. El emprendedor que consigue llevar su proyecto a esa zona en la que la frialdad de la  due diligence se convierte en deseo elimina buena parte de las ventajas negociadoras del Venture Capital, pues el emprendedor pasa a ser el propietario del bien más escaso: su proyecto.
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¿Cómo conseguir que un proceso tan racional, profesional, financiero y distante del mundo emocional como el de toma de participación en una  startup llegue a la zona de enamoramiento? Lógicamente no hay recetas ni palabras mágicas que el emprendedor pueda utilizar. Hay  startups que han conseguido llegar a esa zona, pero seguramente ni siquiera lo sepan, o sa-biéndolo, desconocen cómo llegaron allí. Pero la buena noticia es que el proceso inversor no es tan racional, financiero y distante como hemos apuntado. En realidad es un proceso humano, y los procesos humanos están sujetos a las emociones hu -

manas.

Sería imprudente recomendar al emprendedor que basa-se su posición negociadora en el posible enamoramiento del inversor, que lo más probable es que no se produzca. Pero lo que sí podríamos conseguir es que el Venture Capital perciba que nuestro proyecto no es una  commodity, es decir, uno más. ¿Qué evita que una  startup sea percibida como  commodity por un inversor?

Para responder a esta pregunta debemos volver los ojos al inversor y buscar lo que verdaderamente le hace sentir cómodo.

Y una de las cosas que más cómodo le hacen sentir, y que nunca repetiremos lo suficiente, es el equipo. Los emprendedores que han demostrado sus habilidades y tienen detrás de sí historias de éxito son los activos más demandados por los Venture Capital. Sin embargo, disponer de emprendedores exitosos es complicado, los inversores lo saben, y lo que valoran es la calidad del equipo si este dispone de otras virtudes importantes: equilibrio entre habilidades tecnológicas y empresariales, compromiso con el proyecto, experiencia en el sector, conocimiento del negocio del capital riesgo, etc.

Transmitir uno mismo al Venture Capital estas características es una cosa. Pero que lo haga un tercero en quien el Venture Capital confía es otra. Si el inversor ha recibido el proyecto gracias a una referencia de una persona o entidad prestigiosa o que goce de su confianza, el poder de negociación del emprendedor sube exponencialmente. De hecho uno de los principales criterios, en algunos casos el único criterio, de selección de proyectos DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   243
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que tienen los Venture Capital en Estados Unidos es precisamente que tal proyecto venga con una referencia de confianza.

En un entorno empresarial como el estadounidense, en el que el prestigio profesional es tan relevante, la recomendación a un inversor por parte de alguien en quien ese inversor confía constituye un importante aval. En España el mercado no es tan amplio, con lo que las redes de referencia son mucho menos densas. En todo caso, disponer siempre de una referencia válida es la mejor tarjeta de presentación ante un inversor.

Otra posible forma de alejar nuestra  startup del ámbito de las  commodity es seleccionar cuidadosamente al inversor al que se presenta la oportunidad de inversión. Algunos Venture Capital se han marcado una estrategia de inversión tan limitada que, en realidad, no hay en el mercado tantas oportunidades en las que puedan participar. Imaginemos un inversor en biotecnología que además tenga su foco en moléculas para enfermedades sin tratamiento. Hemos estrechado tanto el campo de acción que el propio fondo ha excluido de su radar la mayor parte de proyectos empresariales que hay en el mercado. En el momento que aparezca uno que se ajuste a su perfil, nuevamente el equilibrio de fuerzas en la negociación se altera, no siendo tan favorable al Venture Capital desde el momento en que aumenta el coste de perder esta  startup por haber sido financiada por otro inversor.

Precisamente una estrategia de negociación muy extendida consiste en la búsqueda de competencia para aquello que se está ofreciendo. Raro es el blog o la charla de emprendedores exitosos donde no se dice que la mejor manera de enfocar una negociación con un inversor es generarle presión o, mejor dicho, que el aliento de varios Venture Capital persiguiendo la misma oportunidad generen presión al resto.

Algo de razón hay en eso. Aunque es mucho más sencillo de decir que de hacer. En primer lugar, en un mercado tan ilíquido para el Venture Capital como el español las oportunidades de crear subasta en una financiación de  startup son prácticamente nulas (al menos entre Venture Capital, cuestión distinta son los  Business Angel). Los inversores no solo se conocen, sino DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   244
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que también coinciden frecuentemente en conferencias, foros y demás reuniones. Cuando un emprendedor intenta generar competencia entre inversores lo más probable es que consiga lo contrario, y si el negocio les interesa, los Venture Capital presuntamente en competencia le planteen entrar juntos coinvir-tiendo en su  startup. En otras palabras, en el sector del Venture Capital español existe una fuerza más intensa de colaboración que de competencia.

La situación es distinta en el caso del  Private Equity, donde sí existe una sensación mayor de competencia entre los fondos y donde sí existen más posibilidades de generar una subasta entre varios inversores por una oportunidad de inversión.

Buscar alternativas tratando con varios inversores a la vez no solo es lícito para las  startup,  sino también necesario, pero con dos matices.

El primero se refiere a la cantidad de inversores. Contactar indiscriminadamente a todos los Venture Capital que se han conseguido en una lista en Internet o en una oficina pública solo dará como resultado engrosar las listas de proyectos des-estimados antes incluso de haber sido capaz de pisar la oficina del Venture Capital. Los ciervos no se cazan bombardeando el bosque, sino apuntando con una escopeta. Forma parte del trabajo de campo del emprendedor que busca financiación in-vestigar acerca de las preferencias de inversión de cada Venture Capital para proponer su  startup únicamente a aquellos que previsiblemente estarán interesados en ella. Esto se comentó en el capítulo del proceso de inversión.

El segundo matiz tiene que ver con el tiempo. Si bien es cierto que tratar con varios inversores en paralelo es lógico y normal, una vez que el emprendedor recibe y acepta entrar a negociar un  term-sheet en el que se impone una cláusula de exclusividad, lo correcto es detener de inmediato todo contacto con otros inversores. Estas cláusulas de exclusividad tienen como objeto precisamente evitar que el proceso de inversión se convierta en una subasta. El Venture Capital que propone el  term-sheet está dispuesto a negociar la entrada en el capital de la  startup, dedicando a ello el tiempo que sea necesario y DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   245
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trabajando con el emprendedor para consensuar un plan de negocio que sirva de punto de partida para reglar la marcha del negocio. A cambio exige lealtad por parte del emprendedor.

En definitiva, la firma de la cláusula de exclusividad pone en marcha un reloj que corre a favor del inversor. Si después de toda la  due diligence y la negociación no hay acuerdo, el emprendedor se encuentra como al principio, sin dinero, y con menos tiempo por delante. Por eso el emprendedor debe hacer dos cosas:

•	Limitar al máximo el tiempo de validez de la cláusula de exclusividad. Si ello no es posible, puede proponer al Venture Capital que acepte dos cláusulas de exclusividad.

Una primera, y por poco tiempo, para que al término de la cual manifieste si está o no interesado en la  startup después de hacer sus primeros análisis. En caso de querer continuar con la operación, volver a firmar otra cláusula por el tiempo que necesite para terminar sus inda-gaciones.

•	Forzar al inversor a que haga toda la  due diligence que sea posible antes de firmar la cláusula. Esto parece extraño, pero no lo es. Ciertos emprendedores empujan al inversor a que demuestre interés en la  startup con un  term-sheet,  o carta de condiciones no vinculante, antes de que haya podido analizar con tiempo la empresa. La seguridad que tales promotores obtienen es solo aparente. El Venture Capital, protegido por la cláusula, consumirá todo el tiempo que necesite en el análisis y la carta de condiciones no hará que varíe su decisión final de seguir adelante o no.

Volviendo a la posición de fuerza del equipo promotor en las negociaciones, insistamos en que la mejor estrategia es alejar nuestro proyecto de la percepción de  commodity. Si ello no es posible o es posible solo en parte, entonces la mejor recomendación que puede recibir un emprendedor es que trate de conseguir el mejor acuerdo posible, luchando selectivamente las DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   246
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condiciones más duras del acuerdo, y se centre en aumentar el valor del negocio.

Levantarse de la mesa con un acuerdo duro para los intereses del emprendedor no debe percibirse como el final de la historia. A partir de ese momento empieza el juego de verdad, no con el inversor, sino en el mercado. Si la  startup sale victorio-sa entonces, la dureza del acuerdo pasará a un segundo plano.
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El acuerdo de inversión

El acuerdo de inversión, también llamado de socios, es un documento vinculante en el que se recogen las condiciones bajo las cuales el Venture Capital entra en el capital de la  startup. El acuerdo regulará la estancia y salida del inversor, estableciendo para ello determinados pactos sobre derechos y obligaciones de las partes.

Carta de condiciones o  term-sheet

Si durante el tiempo en que el Venture Capital analiza la oportunidad llega a la conclusión de que la  startup es merecedora de su inversión, declarará su interés en participar en el negocio y presentará un documento denominado  term-sheet o carta de condiciones.

El  term-sheet es el paso previo al acuerdo de inversión, recoge una primera versión de los pactos que a juicio del Venture Capital deberían regular la convivencia entre el emprendedor y el inversor, y su emisión abre formalmente las negociaciones sobre el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   249
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acuerdo de inversión (si bien conviene recordar al emprendedor que en realidad las negociaciones empiezan el primer día que las partes entran en contacto).

Con la carta de condiciones el inversor está manifestando una inequívoca voluntad de invertir si es capaz de llegar a un consenso con el emprendedor sobre el acuerdo de inversión de-finitivo. Sin embargo enviar un  term-sheet a un emprendedor no obliga al Venture Capital a poner dinero en la empresa. Todos los contenidos de la carta de condiciones son no-vinculantes a excepción de dos: la cláusula de confidencialidad y la de exclusividad, de la que nos ocuparemos más adelante. Estas dos cuestiones sí son de obligado cumplimiento. El resto del contenido de la carta de condiciones es una base para entablar las negociaciones sobre el acuerdo de inversión final que, lógicamente, sí será vinculante.

Generalmente, los fondos tienen un  term-sheet «de cabecera»

que incluye las cláusulas con las que ellos se sienten más cómodos. Esas cláusulas se adaptan en función del tipo de sector y startup con la que se negocia, pues dependiendo de la operación puede tener sentido pedir determinadas cosas o no tenerlo en absoluto.

Los  term-sheet son negociables, con lo que los promotores normalmente tienen algo de influencia en las condiciones finales de la inversión que se reflejarán en el acuerdo. rara vez un inversor presenta una carta de condiciones inamovible que el emprendedor debe tomar o dejar. El inversor que plantee un  term-sheet de este modo probablemente no tenga mucha experiencia y el emprendedor debería informarse acerca de su trayectoria. Lo que sí es cierto es que en toda carta de condiciones hay cláusulas que sí son innegociables para cualquier Venture Capital. Las analizaremos en detalle más adelante.

El contenido habitual de una carta de condiciones es el siguiente: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   250
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Contenido

Descripción

Identificación de la

Nombres y denominaciones del emprendedor, del

operación y de las

inversor o inversores y de la startup.

partes.

Propósito de la inver—

Objeto de la inversión, en general financiar un plan sión.

de negocio que ha sido analizado y valorado por el inversor.

Descripción de la

Tipo de inversión que se plantea, que puede ser

inversión.

generalmente entrada en capital, préstamo participativo o una combinación de ambas.

Cláusulas reguladoras

Cuerpo central de la carta. En este se recogen las del acuerdo.

condiciones que el inversor plantea para l evar a

cabo la operación. Sobre el as se centrará la negociación del acuerdo final de inversión.

Calendario y próximos

Planificación propuesta por el inversor para cerrar pasos.

el eventual acuerdo de inversión, con fechas objetivo.

Deal-shopping

El calendario es un apartado de gran importancia pues, entre otras cosas, afectará decisivamente a una cláusula que suele figurar en todo  term-sheet: la cláusula de exclusividad. Cuando se va entrar en la negociación del acuerdo de inversión con el Venture Capital, este solicita en la carta de condiciones la firma de una cláusula de exclusividad, según la cual los promotores no podrán negociar en paralelo con otros inversores durante el tiempo que dure la negociación con él. La cláusula de exclusividad, que sí es vinculante, persigue evitar lo que en Estados Unidos se conoce como  deal shopping, esto es, ir de inversor en inversor con un term-sheet recibido por parte de otro Venture Capital para conseguir alguno más con mejores condiciones, de manera que la operación de inversión se convierte en una subasta.

El  deal shopping se produce cuando se recibe y firma una carta de condiciones, y no debe confundirse con hablar con varios potenciales inversores hasta el momento en que se recibe el term-sheet y se firma la cláusula de exclusividad. Hasta esa firma DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   251
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el promotor puede y debe entablar conversaciones con todos aquellos Venture Capital que tengan un perfil de inversión acorde con su empresa.

Sin embargo, desde el momento en que se recibe el  term-sheet hasta que se firme la cláusula de exclusividad esta no es vinculante. así pues, el emprendedor que recibe un  term-sheet, antes de firmar la cláusula de exclusividad, ¿debería hacer  deal-shopping?

En mi modesta opinión, no.

Los Venture Capital detestan el  deal-shopping por varios motivos. Los emprendedores creen que el principal de ellos es porque un proceso de negociación en el que hay competencia de inversores da lugar a precios (valoraciones) más altos, lo cual es cierto.

Sin embargo la razón que los Venture Capital esgrimen es otra. En un proceso de toma de participación el inversor debe centrarse en valorar los riesgos y decidir si una determinada oportunidad de inversión le ofrece un perfil de riesgo/rendimiento adecuado para su cartera. Este proceso de análisis se podría enturbiar si su objeto deja de ser ese y pasa a ser la competencia con otros inversores por una determinada  startup. De hecho, algunos inversores estadounidenses han declarado que uno de los mayores errores en la época de la burbuja de las  puntocom fue precisamente abandonar su análisis de riesgos para lanzarse a unas pujas desmesuradas por empresas que acabaron demostrando no valer prácticamente nada. Dicen entonces que cuando uno está pendiente de ganar una subasta no es capaz de sopesar adecuadamente los riesgos de una operación.

además, el  deal-shopping es detestado por los fondos por un segundo motivo: ningunea el valor que el Venture Capital aporta al negocio más allá del dinero invertido. Esto es algo que los inversores más experimentados tienen en mayor estima, su capacidad de hacer que el negocio valga más por el hecho de que su presencia puede ampliar el espectro de opciones que tiene ante sí la  startup.

El emprendedor, lógicamente, dirá al Venture Capital que para él es muy importante el valor no monetario que aporta el inversor para su empresa, pero esto es nuevamente  cheap talk. Nos encontramos ante otra asimetría de información. El emprendedor sabe DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   252

22/06/10   09:52

El acuerdo de inversión · 253

si le da igual o no quién le dé el dinero, pero el Venture Capital no lo sabe. Por eso, haciendo  deal-shopping el emprendedor se-

ñala de modo creíble al otro jugador (el inversor) que para él es indiferente la identidad del inversor que entre en el capital de su empresa, con lo que su respuesta no será tomada en cuenta. En general, demostrar al Venture Capital que lo único que importa en esta operación es su dinero suele desmoronar el interés de los inversores en la  startup.


Primeras sensaciones

Cada vez que me encuentro con un emprendedor que acaba de leer la carta de condiciones recientemente recibida de un inversor suele estar molesto. bastantes cosas de las que ha leído no las entiende, o las interpreta de una manera sui géneris, pero lo que sí cree tener claro es que aquello es un acuerdo claramente desproporcionado.

a estos emprendedores yo les suelo preguntar: «¿No te gusta este  term-sheet o no te gusta el capital riesgo?».

La pregunta tiene su porqué. Si la causa del malestar radica en la forma de funcionar de un inversor de capital riesgo, y el Venture Capital y el  Business Angel lo son, entonces estamos perdiendo el tiempo. El problema no es que en la carta de condiciones haya cláusulas que no te gustan. El problema es que estás buscando financiación en la dirección equivocada.

Hay  term-sheets más duros que otros. En general los inversores que entran en una primera ronda son muy exigentes porque son los que más riesgos asumen. También es cierto que algunos inversores se muestran más duros que otros, aunque esto no debe sorprendernos. Por ejemplo, en el caso de los  Business Angel ya se indicó que estos observan un comportamiento bastante diferente.

El único consejo que se le puede dar al emprendedor que recibe una carta de condiciones que considera abusiva es que busque el asesoramiento de alguien que conozca el mundo de los Venture Capital para que le diga si efectivamente la carta es o no especialmente dura.
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En mi caso, cuando leo un  term-sheet que me parece más o menos razonable le suelo recomendar al enojado emprendedor que no pierda el tiempo y busque la financiación en otro lado, porque si las condiciones planteadas son lógicas habida cuenta del tipo de operación que se propone al Venture Capital, va a ser muy complicado que este las modifique por muy buenos argumentos que seamos capaces de esgrimir.

Si, por el contrario, las cláusulas de la carta de condiciones me parecen algo duras, mi costumbre es aconsejar al emprendedor que nos sentemos a hablar con el Venture Capital para ver qué puntos de la inversión le resultan especialmente críticos y ver si podemos atenuar el alcance de sus condiciones.

En este capítulo vamos a describir sucintamente las cláusulas más habituales en los acuerdos de inversión. Trataremos de emplear un lenguaje carente de terminología legal para hacer más comprensibles estos contenidos. asimismo explicaremos el impacto económico y político de las cláusulas y las razones que llevan a un Venture Capital a desear que tal condición se incluya en el acuerdo final.

Lo que no debe esperar el lector en este capítulo es una receta para eliminar determinadas cláusulas que considere lesivas, con palabras mágicas cuya mera pronunciación deje sin habla al inversor y le obligue a retirar tal pacto. Tampoco encontrará aquí el emprendedor una recomendación sobre qué condiciones aceptar o rechazar y qué tipo de concesiones conviene realizar para conseguir otras. La razón es muy sencilla: es imposible desvincular un acuerdo de inversión de una operación concreta y de sus partes, con lo que una determinada condición puede tener gran valor para el emprendedor en una operación y escaso o nulo para otro.

Este libro va a enseñar al lector a agarrar la muleta, pero ponerse con ella delante de un miura es otro cantar.

Tipos de cláusulas

Las cláusulas de una carta de condiciones, que posteriormente pasarán a formar parte de un acuerdo de inversión, pueden DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   254
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ser divididas en económicas y políticas. Las primeras tienen un impacto determinante en los derechos económicos, al regular la atribución de estos a las partes. Su principal objetivo es proteger la inversión financiera del Venture Capital y asegurarle en la medida de lo posible un retorno.

Por su parte las cláusulas políticas tienen por objeto regular el gobierno corporativo de la sociedad, protegiendo los intereses del socio minoritario que en la mayoría de las ocasiones que nos ocupan es el inversor. a pesar de denominarse «políticas» estos pactos pueden tener también una gran repercusión económica.

En este libro analizaremos las siguientes cláusulas: Cláusulas económicas

Cláusulas políticas

Valoración premoney

Composición del consejo

Dividendo preferente

Derechos de veto

Preferencia en la liquidación

Derechos de información

Adquisición preferente

Bloqueo administrativo

Cláusula antidilución

Key man

Recompra

Obligaciones de los promotores

Cláusula de arrastre

Bad leaver

Cláusula de acompañamiento

Préstamo participativo

Para cada una de las cláusulas propondremos una sencilla redacción a modo de ejemplo, trataremos de explicar su impacto en el acuerdo y las razones por las que el inversor se mostrará interesado en incluirlas. Finalmente, en caso de ser procedente, indicaremos cómo pueden articularse los pactos para que resulten favorables al inversor, favorables al emprendedor o equitativos.

Esta calificación de favorable para una de las partes o equitativa no significa que para que el acuerdo sea justo deba pactarse lo que se califica como «equitativo». Debe entenderse como que, entrando en el debate una determinada cláusula, lo anotado en la columna equitativo mitiga los efectos del pacto, DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   255
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sin que recaigan todas sus consecuencias en una de las partes.

algo así como la posición «a medio camino» entre una opción claramente favorable al inversor y otra claramente favorable al empresario.

Cláusulas económicas

Valoración premoney

Ya se ha hablado ampliamente de la valoración. Señalaremos aquí que el acuerdo de inversión recoge el resultado de las negociaciones entre inversor y emprendedor con una redacción aproximada a la siguiente:

En la fecha de formalización, el fondo desembolsará X euros obte-

niendo a cambio un porcentaje Y% del capital de la sociedad. 

Este porcentaje se ha determinado considerando que el valor pre-

money de la empresa es Z. 

No cabe hablar en este caso de una redacción más o menos benigna para el emprendedor, puesto que tal consideración pertenece al ámbito de la negociación en que se fijaron las condiciones económicas de entrada en el capital por parte del Venture Capital.

Dividendo preferente

Los dividendos son pagos que la empresa hace a sus propietarios como retribución del capital invertido. Para poder satisfacerlos es necesario que la sociedad disponga de reservas y fondos suficientes.

Cuando un Venture Capital entra en el capital de una  startup sus aspiraciones de cobrar dividendos se sitúan en el rango de DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   256
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«escasas a nulas», pues rara vez la  startup consigue a corto plazo declarar beneficios o, habiéndolos conseguido, puede permitirse el lujo de destinarlos a sus socios como dividendos.

Sin embargo, el Venture Capital en ocasiones solicita cláusulas de dividendo preferente, con los fines que expondremos a continuación.

La redacción de una cláusula de dividendo preferente puede parecerse a:

El inversor tendrá derecho a percibir un dividendo con prefe-

rencia al resto de socios igual al X% anual de su inversión ori-


ginal. 

Es decir, se reconoce «de oficio» un dividendo al Venture Capital que será pagable si la sociedad efectivamente tiene beneficios y puede abonarlos.

Caso: Dividendo preferente

Un emprendedor y un Venture Capital acuerdan que este invertirá 500.000 euros en la startup del primero a cambio de una participación en el capital para el inversor del 30%. Asimismo acuerdan la concesión a Venture Capital de un dividendo preferente del 10% de su inversión.

El tercer año la sociedad obtiene por vez primera unos beneficios de 200.000 euros, y los socios deciden destinarlos íntegramente a dividendos.

Aplicando la cláusula, el reparto sería:

•	Los primeros 50.000 euros (el 10% de 500.000 euros aportados por el Venture Capital), van directos al fondo.

•	Los restantes 150.000 euros se reparten según el porcentaje de capital. Es decir, el 70% (105.000 euros) para el emprendedor y el 30% (45.000 euros) para Venture Capital.
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Comentario

La cláusula altera los repartos estipulados por el porcentaje de capital.

Según este, correspondería a cada socio del total de 200.000 euros: •	Emprendedor: 70% de 200.000 euros. 140.000 euros.

•	Venture Capital: 30% de 200.000 euros. 60.000 euros.

El dividendo preferente ha establecido en cambio esta proporción: •	Emprendedor: 105.000 euros (52,5% del total).

•	Venture Capital: 95.000 euros (47,5% del total).

Es sencillo comprobar cómo el dividendo preferente, establecido como porcentaje de la inversión inicial del Venture Capital, es tanto más doloroso cuanto menores sean los beneficios. Por el contrario, cuanto mayores sean estos, el efecto final del dividendo preferente es menor.

En consecuencia, la presencia del dividendo preferente hace que el equipo promotor deba mejorar lo máximo posible los resultados de la empresa para que aquel no altere significativamente el reparto de ganancias. Y precisamente eso es lo que busca el inversor: evitar que la empresa se convierta en un mero puesto de trabajo para los promotores, carentes de toda ambición por la rentabilidad de sus socios.

Pero además, conviene destacar otro factor determinante en el tratamiento de los dividendos, y es su carácter: acumulado o no acumulado.

Dividendo acumulado


Dividendo no acumulado

Definición

Se declara un dividendo en el

Se declara un dividendo en el

año x, y si la empresa no es

año x, y si la empresa no es

capaz de pagarlo, el primer

capaz de satisfacerlo aquel

ejercicio x+n en que lo haga

se pierde no pudiendo ser

la sociedad deberá pagar

reclamado en un momento

todos los anteriores que no se

posterior.

liquidaron.
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Dividendo acumulado


Dividendo no acumulado

Ejemplo


El fondo invierte un mil ón de

El fondo invierte un mil ón de

euros con un dividendo acu—

euros con un dividendo no

mulado del 8%.

acumulado del 8%.

Al cabo de tres años la socie—

Al cabo de tres años la sociedad declara un dividendo de

dad declara un dividendo

200.000 euros a repartir entre  de 200.000 euros a repartir todos.

entre todos.

La empresa debe al fondo tres  Cada socio se l eva su poraños de dividendos (inclui—

centaje de los 200.000 euros

do éste), es decir 240.000

después de que el fondo se

euros. Con lo que el fondo se

l eve los primeros 80.000

l eva todo y aún se le deben

euros.

40.000 euros de dividendos

no cobrados.

En el caso práctico anterior el tipo de dividendo era no acumulado.1

Los dividendos preferentes son cláusulas que los inversores experimentados no tienen excesivos problemas en eliminar, a cambio siempre de otras concesiones. Y esto es así por dos motivos. Por un lado saben que lo normal es que hasta el momento de la salida no se cobren (lo cual equivale a una «preferencia de liquidación», que estudiaremos a continuación). Pero por otro, y más importante, saben que si ellos tienen un dividendo preferente el nuevo inversor que entre en la empresa en una ronda de financiación posterior también lo va a reclamar. Y dado que este nuevo inversor aportará más capital lo lógico es que su dividendo sea en términos absolutos superior al suyo, por lo que en la salida tendrá que esperar a que este dividendo mayor se cobre por 1    La determinación del dividendo preferente como porcentaje de la inversión realizada es la práctica común en Estados Unidos, si bien en España el asunto es legalmente espinoso. El artículo 50.2 de la ley de Sociedades anónimas establece que no es válida la creación de «acciones con el derecho a percibir un interés, cualquiera que sea la forma de su determinación». Cuando se establece el dividendo preferente como un porcentaje de la inversión, y además se garantiza al inversor su acumulación y cobro contra beneficios futuros, se está creando de facto una acción con derecho a cobrar interés. En el caso acumulado el interés vence y se devenga todos los años, aunque no sea exigible hasta los ejercicios con beneficio después de impuestos.
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parte del nuevo inversor antes de que él pueda poner sus manos en la parte del precio que le toca. En definitiva, la cláusula del dividendo preferente pasa a jugar en su contra.

resumiendo: el dividendo preferente transfiere rentas del emprendedor al Venture Capital, si bien la modalidad de dividendo acumulado erosiona de manera más acusada la posición de aquel.

Por tal razón, para la estrategia de negociación pueden considerarse estas posiciones: Favorable al inversor

Favorable al  

Equitativa


emprendedor

Dividendo acumulado.

Sin dividendo prefe—

Dividendo no acumu—

Porcentaje elevado de la  rente.

lado.

inversión inicial.

Porcentaje razonable de

la inversión inicial.

Preferencia en la liquidación o venta

Este pacto tiene como objetivo asegurar un retorno mínimo al inversor en caso de venta de la empresa a un tercero; o, si se liquida esta por su mala marcha, la asignación prioritaria al Venture Capital de lo que haya podido recuperarse en el «derribo».

En el segundo caso, quiebra, parece lógico que la parte que ha puesto más dinero en el negocio, o por lo menos ha pagado una valoración más alta, trate de recuperar lo máximo posible. Poco hay que decir sobre este extremo, y no creo que el emprendedor deba oponerse ferozmente a la preferencia a favor del inversor en caso de liquidación por quiebra.

ahora bien, el caso de la preferencia cuando hay una venta en la que se obtienen ganancias sí que merece toda nuestra atención, pues los rendimientos que se asignarán los socios sufrirán importantes alteraciones respecto al reparto inicial de capital. La redacción de la cláusula puede ser:
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En caso de liquidación de la sociedad, el fondo tendrá derecho a 

percibir con preferencia al resto de socios una cantidad igual a 

X veces su inversión inicial. Después de percibir esta cantidad, el 

fondo recibirá la cuota que le corresponda por su porcentaje en 


el capital. 

En otras palabras, aplicando este pacto una vez que se fija el precio de la empresa con el comprador, y llegado el momento de repartirlo entre el emprendedor y el Venture Capital, este sepa-rará X veces el dinero puesto en la empresa y el resto sí que será repartido según los porcentajes de capital que tenga cada socio.

Ilustremos este caso con un ejemplo.

Caso: Preferencia en la liquidación

Un emprendedor y un Venture Capital acuerdan que este invertirá 500.000 euros en la startup del primero a cambio de una participación en el capital del 30%. Asimismo acuerdan la concesión al Venture Capital de una preferencia en la liquidación de una vez su inversión.

Cuatro años más tarde, una empresa competidora ofrece a ambos socios 3,5 mil ones de euros por el cien por cien de la empresa. Reunidos en junta, el emprendedor y el Venture Capital deciden aceptar la oferta.

Cobrados los 3,5 millones de euros, el reparto quedaría de la siguiente manera: •	El Venture Capital recibe 500.000 euros, equivalentes a una vez su aportación de capital.

•	Los restantes 3 mil ones se asignan según el porcentaje de capital, 70% para el emprendedor (2,1 mil ones de euros) y 30% para el Venture Capital (900.000 euros).


Comentario

Es obligada la comparación del escenario anterior con el que tendríamos sin la cláusula de preferencia. Efectivamente, sin tal pacto el reparto habría sido: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   261
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•	Emprendedor: 70% de 3,5 millones de euros. 2,45 millones de euros.

•	Venture Capital: 30% de 3,5 mil ones de euros. 1,05 mil ones de euros.

Con la aplicación de la cláusula el reparto anterior queda modificado en estos términos:

•	Emprendedor: 2,1 mil ones de euros. 60% del total del precio.

•	Venture Capital: 1,4 mil ones de euros. 40% del total del precio.

En otras palabras, a efectos del reparto de los beneficios la cláusula ha asignado al Venture Capital el 40% del capital en lugar del 30% que se pactó en la entrada. Puede entonces el lector ver ahora cómo un inversor experimentado es capaz de hacer feliz al emprendedor proporcionándole la valoración que este desea y al mismo tiempo obtener el acuerdo que mejor satisface sus intereses.

La cláusula de preferencia tiene todo el sentido para proteger al último inversor que entra en la  startup frente a una venta en la que los demás socios consiguen beneficios y él pérdidas. Veamos este caso con un modelo económico, DefSegInv.xls.

Modelo: Defensa del segundo inversor (DefSegInv.xls) Este modelo muestra la mecánica de reparto de ganancias en una salida entre el emprendedor, un primer inversor VC1 y un segundo inversor VC2. Se distingue el caso en que se ha pactado una preferencia de liquidación a favor de VC2 de manera que se aprecie su efecto en el reparto final.

Los datos de partida del modelo son:

•	Aportaciones (fila 19); en cada una de las rondas, fundación (celda D19), primera ronda (celda G19) y segunda ronda (celda J19), DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   262
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se debe indicar el capital aportado por los emprendedores, VC1 y VC2, respectivamente.

•	Valoración premoney (fila 20): valoración de la empresa en primera ronda (celda G20) y segunda ronda (celda J20).

•	Precio de venta de la empresa (celda D23): precio pagado por el capital de la compañía en el momento de la salida de los inversores.

Con los datos anteriores el modelo ofrece lo siguiente: •	Porcentajes de capital que corresponde a cada socio (columnas E, H y K).

•	Valores en salida (columna M): parte del precio de venta que corresponde a cada socio.

•	Múltiplo obtenido sobre la inversión (columna N): veces que el socio recupera su inversión con su cuota del precio de salida.
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Comentario

Este simple modelo sirve para ilustrar la idea de que los inversores son tan socios como el emprendedor cuando l ega el momento de hacer una nueva ampliación de capital, por lo que a menos que se haya pactado una cláusula antidilución, el os también verán su porcentaje disminuido ante la entrada de un nuevo inversor.

Asimismo el modelo nos muestra cómo en el caso de un único inversor, este absorbe todos los movimientos de valoración y el precio final de salida, mientras que en el segundo caso cada inversor, lógicamente, inte-rioriza únicamente lo que ocurre en la empresa desde el momento en que está dentro del capital.

Pero volvamos al caso que nos ocupa, la preferencia en la liquidación. Fijémonos, con los datos que se aportan en el ejemplo, en la rentabilidad de VC2 en la parte superior (sin preferencia de liquidación). A pesar de que VC1 consiguen multiplicar por 3,3 su inversión, VC2 pierde dinero en la salida (invirtió 2.000.000 de euros y consigue en la salida 1.666.667 euros, calculados en la celda M14).

Es fácil suponer que en la reunión del consejo que debata la oferta recibida VC2 se opondrá enérgicamente a su aceptación, mientras que el resto estará encantado con vender el capital de la empresa por los 5

mil ones de euros que ofrece el comprador.
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Este tipo de situaciones, en las que la salida se produce antes de lo que espera el último inversor, o con un precio que aún no refleja la creación de valor que se propuso con su aportación de fondos, suele corregirse con un pacto de liquidación preferente.

Así vemos en la parte de abajo (con preferencia de liquidación) cómo VC2 recupera en primer lugar su aportación (2.000.000 de euros en la celda J19) y posteriormente todos los socios perciben el porcentaje del precio que les corresponde (celdas M32 a M36). (Ver gráfico de la página 263)

El efecto en el reparto de las ganancias de la cláusula de liquidación preferente suele ser mayor que el de los dividendos.

a continuación se propone un modelo económico (GanClau.xls) para que el lector pueda poner en práctica distintas opciones y comprobar sus efectos.

Modelo: Reparto de ganancias con cláusulas

Con este modelo calcularemos los distintos repartos de ganancias en una salida a que dará lugar la aplicación de cláusulas de liquidación preferente y reparto de dividendos, pactadas entre el emprendedor y el Venture Capital en el acuerdo de inversión.

Con los datos de partida, la hoja de cálculo nos ofrecerá cuatro repartos en paralelo (con y sin cláusulas o con una de ellas) para que el lector pueda apreciar cómo afecta cada cláusula a las cantidades finales.

Los datos de entrada del modelo son:

•	Inversión del Venture Capital (celda C6): fondos aportados por el inversor en la entrada en el capital de la startup.

•	Porcentaje del Venture Capital en la empresa (celda C7): participación concedida al inversor a cambio de su aportación de fondos.
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•	Año de salida (celda C9): número de años que el Venture Capital permanece en el capital de la participada.

•	Precio de venta (celda C10): precio pagado por el comprador por el capital de la startup en el momento de la salida del inversor.

•	Dividendo preferente del Venture Capital (celda C13): porcentaje de la inversión realizada (celda C6) que se reconoce cada año al inversor como dividendo preferente.

•	Número de veces la inversión en la liquidación preferente (celda C18): número de veces que el Venture Capital recupera la inversión realizada (celda C6) antes de que se reparta el precio obtenido entre los socios.

Con los datos anteriores el modelo calcula el porcentaje del precio asignado a inversor y emprendedor en cada escenario, así como el múltiplo (fila 12) y la TIR (fila 13) obtenidos por el inversor.
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Comentario

El modelo propuesto supone que los dividendos se acumulan, pero no se cobran, de manera que en la salida el Venture Capital los descuenta del precio de venta antes de proceder al reparto. Asimismo se considera que el número de veces que se recupera la inversión con la cláusula de liquidación preferente se deduce del precio de venta con anterioridad al reparto.

Con ambas premisas se puede apreciar cómo el juego de las cláusulas, con los datos numéricos propuestos en el ejemplo, mejora significativamente la rentabilidad del inversor en detrimento del emprendedor. En la mayoría de los casos la liquidación preferente tiene un mayor efecto en la rentabilidad final que los dividendos.

La liquidación preferente es obligada en los casos en los que la salida es una opción tan temprana que se produce antes de que la  startup haya creado el valor suficiente para que el Venture Capital consiga beneficios de su inversión. Por ello, si se concede en estos casos como medida protectora, es una buena práctica limitar temporalmente su eficacia.
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Es preciso en todo caso que el equipo promotor sepa valorar convenientemente el peso económico de las solicitudes del Venture Capital para plantear alternativas ecuánimes de reparto de las ganancias en caso de salidas exitosas.

En particular, el emprendedor debe ser muy cauto cuando valore la preferencia en la liquidación. Si parece cierto que el último inversor corre el riesgo descrito en el primer modelo, oponerse a la cláusula puede malograr su entrada en el capital. Sin embargo existen opciones para mitigar algo sus efectos. Por esta razón proponemos tres opciones, una favorable al inversor, otra al emprendedor, y otra equitativa:

Favorable al inversor

Favorable al  

Equitativa


emprendedor

Aplicación de la cláusu—

No estar.

Aplicación de la cláusula tanto en venta como

Aplicación de la cláula tanto en venta como

en liquidación por

sula solo en caso de

en liquidación por

quiebra.

quiebra.

quiebra.

Preferencia de varias

Si aplica en caso de

veces su inversión

venta, únicamente una

inicial.

vez su inversión inicial.

La fórmula equitativa limita el daño al emprendedor, si bien el mejor caso es que la preferencia no esté, o estando, se aplique únicamente en caso de quiebra.

adquisición preferente

La legislación mercantil regula la transmisión de las acciones y participaciones estableciendo, particularmente en el caso de las sociedades limitadas, donde prima la relación de «socios», un régimen proteccionista de los socios actuales ante nuevas entradas en el capital. Dado que lo normal es que la  startup adopte el régimen jurídico de las sociedades limitadas, continuaremos la exposición de este capítulo haciendo referencia a ellas.

El régimen de transmisibilidad de las participaciones está recogido en los artículos 29 a 34 de la ley de Sociedades de res-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   268
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ponsabilidad Limitada (LSrL; Ley 2/1995, de 23 de marzo; mo-dificada posteriormente por la Ley 7/2003 y Ley 3/2009). En lo referido a la transmisión inter vivos (opuesta a la mortis causa), se dice que si en los estatutos de la sociedad se hace uso de la facultad reguladora, deberán observarse estas reglas: •	Son nulas las cláusulas que hagan prácticamente libre la transmisión a terceros ajenos a la sociedad, salvo al cónyu-ge, ascendientes o descendientes del socio o a sociedades pertenecientes al mismo grupo que la transmitiente (art.

29.1 y 30 LSrL).

•	Son nulas las disposiciones que hagan prácticamente intrans-misibles las participaciones (art. 30.4 LSrL).

•	No puede obligarse al socio a que venda un número distinto de participaciones del que desea desprenderse (art. 30.2

LSrL).

Salvando lo anterior, los estatutos pueden fijar cualquier sistema. Y esto será válido porque el socio que manifieste su intención de serlo conoce tales estatutos y los acepta.

a falta de regulación estatutaria, el artículo 29.2 LSrL impone las siguientes reglas: 1.  El socio que se proponga transmitir participaciones deberá comunicárselo a los administradores, indicando el número de las que pretende transferir, la identidad del adquirente, el precio (si fuera a título oneroso) y demás condiciones de la transmisión.

2.  Los administradores someterán la cuestión a junta general. La junta podrá oponerse a la operación si presenta persona o personas dispuestas a adquirir la totalidad de participaciones ofrecidas o si decide que sea la propia sociedad la que las adquiera respetando los requisitos de la ley para la adquisición derivativa.

3.  Los socios concurrentes a la junta tienen derecho de adquisición preferente, y si acuden varios a la venta se asignarán a prorrata las participaciones.
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4.  Transcurridos tres meses desde el requerimiento a los administradores sin pronunciamiento de la junta, o igual período desde que se comunicó al transmitente el nombre del comprador, aquel quedará en libertad para transmitir a terceros.

Pues bien, en ocasiones los inversores buscan un «refuerzo»

en su beneficio del régimen legal estableciendo una ulterior protección en caso de venta de participaciones por parte de un socio, asignándose un derecho preferencial exclusivo para adquirir tales participaciones. Literalmente sería algo parecido a lo siguiente: En caso de que algún promotor desee vender todas o parte de 

sus participaciones, habiendo sido autorizado para ello, el fondo 

tendrá un derecho preferencial de tanteo para adquirir el citado 

paquete de participaciones. En caso de no ejercerlo, las participa-

ciones serán ofrecidas al resto de socios. 

Existen sólidas razones para que un inversor imponga este pacto. En primer lugar, el Venture Capital cuando invierte en una startup apuesta por un equipo, y su desmembramiento constituye una de sus peores pesadillas. Con la venta de participaciones, pueden entrar en la empresa otros socios desconocidos o, incluso, no deseados por él. Por ello, el acuerdo anterior persigue controlar la composición del capital de la sociedad por parte del Venture Capital, pudiendo aumentar su cuota en caso de ser interesante la oportunidad para ello.

Las opciones para negociar tal cláusula serían:

Favorable al inversor

Favorable al  

Equitativa


emprendedor

Derecho de tanteo a


Derecho de tanteo a

Aplicación de la Ley.

favor del inversor.

favor del equipo promotor.
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En general, la mejor recomendación es no hacer de este pacto un asunto conflictivo en la negociación del acuerdo de inversión y, llegados al caso en que uno de los socios tenga que vender su participación, resolver la cuestión cordial y equitativamente.

Cláusula antidilución

Las cláusulas antidilución son las más conflictivas cuando llega el momento de ponerlas en práctica, no solo por las consecuencias que implican para el emprendedor sino por el contexto en que tales cláusulas entran en juego.

Este pacto está íntimamente vinculado al proceso negociador de la valoración y, sobre todo, a las expectativas de revalorización del precio pagado por el inversor en su entrada en la startup ante una nueva ronda de financiación. básicamente la cláusula protege al inversor en el supuesto de que el valor premoney de la nueva ronda de financiación sea inferior al valor postmoney de la ronda en la que entró él. Viene a ser, pues, una red que se pone debajo del trapecio donde hace piruetas el Venture Capital.

En efecto, cuando la valoración de la  startup aumenta entre una ronda y otra, la dilución en la participación de los socios no afecta negativamente el valor inicial invertido, ya que esa menor participación después de la nueva ronda se compensa con mayor valor total de la compañía, como vemos en este ejemplo.

Caso: Ronda con aumento de valoración

Un emprendedor y VC1 son socios de una startup en la que el segundo invirtió 200.000 euros y dispone del 20% del capital. Ahora la sociedad sale al mercado para buscar un nuevo inversor que aporte 700.000

euros, con una valoración postmoney de 3 mil ones de euros. VC2 acepta entrar en las condiciones ofrecidas.

VC2, con su inversión, obtendrá el 23,3% de la empresa (700.000 /

3.000.000 = 23,3%). Por tal razón, los socios actuales deberán diluirse DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   271
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en tal proporción y quedar con los siguientes porcentajes: emprendedor, 61,4%; VC1, 15,3%.


Comentario

VC1 pasa de tener el 20% del capital, al 15,3%. Pero ¿cómo ha afectado a su patrimonio la nueva ronda?

Podemos comprobar que si multiplicamos la valoración premoney (2.300.000 euros) por el porcentaje que ostenta en la sociedad antes de la ronda (20%), el valor económico de su cuota (460.000 euros) es más del doble de lo aportado por él en primera ronda. Idéntico valor obtenemos si multiplicamos el valor postmoney (3.000.000) por el porcentaje de segunda ronda (15,3%).

En otras palabras, la empresa ha «creado valor» para los socios y tal valor ha sido reconocido por VC2 en la nueva ronda de financiación. La tabla de capitalización quedaría así:

Socio

% primera  % segunda

Valor

Valor

ronda

ronda

premoney

postmoney

Emprendedor

80%

61,4%

1.840.000

1.840.000

VC1

20%

15,3%

460.000

460.000

VC2

23,3%

700.000

Total

100%

100%

2.300.000

3.000.000

 

En cambio, cuando la valoración disminuye la situación es distinta, y ello puede obedecer a alguna de estas dos causas: •	El inversor pagó un precio excesivamente alto por la  startup, es decir, obtuvo un porcentaje de la  startup menor del que debería haber conseguido por su aportación financiera.

•	El inversor pagó un precio justo, pero la marcha del negocio ha sido peor de lo previsto en el plan de negocio, por lo que la nueva ronda penaliza la valoración.
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Los Venture Capital suelen argumentar la solicitud de la cláusula antidilución esgrimiendo la primera razón. así, cuando transigen con la valoración del emprendedor solicitan a cambio la cláusula por «si acaso» las partes se han equivocado al establecer aquella.

También emplean la segunda situación (marcha adversa) cuando el plan de empresa del emprendedor es sumamente ambicioso, o incluso poco realista, y el Venture Capital lo «acepta», pero con la protección de la cláusula, de manera que si los logros del plan se demoran y esto afecta a la valoración de la segunda ronda, entonces él está protegido.

Una redacción que proponemos a modo de ejemplo es la siguiente: En caso de que la sociedad realice una nueva emisión de partici-

paciones a un precio por participación (incluida prima de emisión) 

inferior a las suscritas por el fondo, este tendrá derecho a la emi-

sión de nuevas participaciones que compense el efecto dilución de 

la ampliación. 

mostraremos el funcionamiento de la cláusula con un ejemplo.

Caso: Cláusula antidilución

Los fundadores de la empresa de software ALFA consiguen cerrar una ronda de financiación de 500.000 euros para su empresa con el fondo VC1. La negociación fue complicada, pues ALFA defendía un valor postmoney de 3 mil ones de euros, mientras que VC1 era reacio a conceder un valor superior a 1,5 mil ones. Finalmente el inversor acepta la valoración propuesta por los emprendedores, pero a cambio de una cláusula antidilución.

VC1 confía en que el pipeline de productos de seguridad que ALFA tiene previsto lanzar en los próximos meses tendrá una buena acogida en el mercado, aunque la sensación que le queda es que está pagando un precio excesivamente alto.
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Efectivamente, al cabo de quince meses la empresa sale nuevamente al mercado a buscar 750.000 euros más de financiación. Solamente un inversor, VC2, se muestra dispuesto a participar en la ronda, pero a una valoración premoney de 2,5 mil ones de euros. Los socios de ALFA aceptan la propuesta, y la cláusula entra en vigor.

VC1, con una valoración de 3 mil ones postmoney, obtuvo en la primera ronda un porcentaje del 16,6%. VC2 aporta 750.000 euros con un valor postmoney de segunda ronda igual a 3.250.000 euros, por lo que su porcentaje es 23,1%.

Si VC1 no tuviese cláusula antidilución debería quedar en segunda ronda con un 12,8%, obtenido: 16,6% x (100% - 23,1%).

Sin embargo, con la cláusula no le afecta la pérdida de valor de la segunda ronda, luego es como si en primera ronda en lugar de tener el 16,6% hubiese tenido el 20% (500.000 euros / 2.500.000 euros, premoney de segunda ronda). En consecuencia, el porcentaje de VC1 después de la entrada de VC2 será el 15,4%, obtenido: 20% x (100% - 23,1%).


Comentario

La cláusula antidilución anula la pérdida de valor entre una ronda y otra.

Así, aunque la valoración postmoney pactada fue 3 mil ones de euros, la realidad es que en vista de lo que pasó en la segunda ronda aquel a debería haber sido 2,5 mil ones de euros (la premoney de la segunda ronda).

En definitiva, la cláusula tiene el efecto de corregir el «error» de valoración de la primera ronda poniendo al inversor en el lugar que le correspondería.

Vemos que el Venture Capital que dispone de la cláusula está jugando con ventaja, puesto que no asume el riesgo de que la empresa vaya mal y el o se refleje en la valoración de la segunda ronda. Esa es una forma algo miope de ver la cuestión. La realidad es que VC1 sí que arriesga. Se arriesga a que no se consiga una segunda ronda y la empresa entre en insolvencia. También es cierto que el emprendedor jugó fuerte. Si las cosas hubiesen salido bien y la valoración premoney de la segunda ronda hubiese sido superior a 3 mil ones de euros, la cláusula no habría entrado en juego y los promotores se habrían salido con la suya habiendo sacado adelante la primera ronda con la valoración que el os deseaban (1,5 mil ones de euros).

Como siempre que ocurre en el mercado de capitales, uno compra pensado que el bien adquirido vale más de lo pagado, y otro vende cre-yendo lo contrario.
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ahora bien, si nos fijamos en el ejemplo anterior la cláusula antidilución se aplica tanto si VC2 aporta 750.000 euros, como si aporta solamente 20 euros. En ambos casos el porcentaje de la primera ronda de VC1 se corrige del 16,6% al 20%, pues la corrección se computa con la valoración premoney de la segunda ronda, sin que afecte el importe de la ampliación de capital. En otras palabras, la protección al inversor es completa. Este tipo de cláusulas se denomina  full ratchet.

Sin embargo, parece justo admitir que la protección al inversor debe atenuarse en función del tamaño de la segunda ronda, y por ello se suele poner en práctica una versión edulcorada denominada  weighted average, en la que la protección al inversor se limita ponderando el efecto al tamaño de la segunda ronda. Ponderándolo precisamente por el porcentaje que asume el nuevo inversor.

Caso: Cláusula antidilución weighted average

En el caso anterior, supongamos que la cláusula pactada es weighted average. En ese caso la protección del inversor sería únicamente un 23,1% de la del caso anterior (esto es, el porcentaje que asume VC2).

Es decir, con la cláusula ful  ratchet la posición de partida era el 20%, siendo la protección practicada del 3,3% (20% - 16,7%).

Pues ahora aplicaremos una protección del 0,8% (3,3% x 23,1%).

De manera que el porcentaje final de VC1 se calcula: (16,7% + 0,8%) x (100% - 23,1%) = 13,4%


Comentario

Efectivamente vemos cómo el porcentaje final de VC1 se sitúa en un punto intermedio entre la desprotección (no cláusula) y la protección completa (ful  ratchet).

Sin cláusula

Cláusula ful  ratchet

Cláusula weighted average

12,8%

15,4%

13,4%

a continuación, proporcionamos al lector un sencillo modelo (ClauantDil.xls) en el que se muestra el funcionamiento de las cláusulas. Es importante recordar que para que el modelo tenga DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   275
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sentido la valoración premoney de la segunda ronda debe ser inferior a la postmoney de la primera ronda, de lo contrario no tiene efecto la cláusula.

Modelo: Cláusulas antidilución

Esta hoja de cálculo (ClauAntDil.xls) permite al lector comprobar la diferencia en posiciones de capital a que da lugar la cláusula antidilución (tanto en su variante ful  ratchet como weighted average). Los datos de partida del modelo son:

•	Aportación VC1 (celda C5): inversión realizada por el primer inversor en primera ronda.

•	Valoración postmoney en primera ronda (celda C6): valoración pactada por los emprendedores y VC1 en primera ronda.

•	Aportación VC2 (celda C9): fondos aportados por el nuevo inversor en segunda ronda.

•	Postmoney segunda ronda (celda C10): valoración postmoney pactada en la segunda ronda con VC2.

Con todos los datos anteriores el modelo ofrece el reparto del capital de la empresa en tres escenarios: sin cláusula antidilución (celdas DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   276
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C16 a C18), con cláusula ful  ratchet (celdas D16 a D18) y con cláusula weighted average (celdas E16 a E18).

Por todo lo visto hasta ahora es evidente que la raíz del problema generado por la cláusula es el hecho de que el emprendedor se salió con la suya en la valoración y que la desconfianza del inversor ante esta ocasionó su necesidad de protección mediante la antidilución. De ello puede extraerse una importante lección: en la medida en que la valoración sea consensuada o, incluso, impuesta por el inversor, la necesidad de la protección del Venture Capital desaparece y al emprendedor le asiste toda la razón cuando se opone a la antidilución. En otras palabras, si es el inversor el que determina la valoración debe ser él quien asuma el riesgo de haberse equivocado y, por lo tanto, no tiene sentido que además de subirse él solito al trapecio sea el emprendedor el que le sujete la red.

De todo lo anterior es fácil deducir que si no hay rondas de financiación posteriores a aquella en la que entró el inversor protegido, no hay problema alguno que se derive de la antidilución.

Si no hay ronda, nadie se diluye. Cabría preguntarse si entraría DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   277
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en juego la cláusula en caso de que se venda la empresa por un precio inferior al postmoney de la ronda anterior. La respuesta sería negativa. La antidilución protege ante rondas de financiación. Si la empresa se vende por menos dinero del que se fijó como valoración en la entrada en el capital del inversor, la situación tiene otro nombre: «perder dinero». Es algo que no agrada a los inversores pero que sucede con cierta frecuencia.

Pero hay más. Un nuevo e importantísimo factor debe ser tenido en cuenta a la hora de pactar con un inversor una antidilución: Es crucial que el inversor al que se concede una cláusula antidilu-

ción tenga la posibilidad de aportar más fondos en rondas poste-

riores de financiación. 

Para explicar esta regla emplearemos un ejemplo.

Caso: Inversor free-rider

Un emprendedor acuerda la entrada de un Business Angel (BA1) en su startup. BA1 aportará 90.000 euros con valor postmoney de 900.000

euros y además obtiene una cláusula antidilución ful  ratchet. BA1 insiste en que no tiene más dinero para poner en el negocio.

Con la inversión recibida, y en un tiempo récord, el emprendedor pone en marcha el negocio y desarrol a un prototipo que consigue patentar en España. Crea una página web y acude a una feria, en la que empieza a recibir el interés de algunos distribuidores. Sin embargo, la necesidad de contratar más personal y financiar el circulante que le impondrían los numerosos pedidos esperados le hace buscar una nueva ronda de financiación de otros 200.000 euros.

El sector donde compite la startup muestra una gran presión competitiva y los fondos de Venture Capital a los que acude el emprendedor se muestran poco receptivos, habida cuenta del pequeño tamaño de la empresa. BA1 sugiere buscar otro business angel y dejar para más adelante a los Venture Capital. Así, el emprendedor presenta el proyecto en DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   278
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distintos foros de inversión y un nuevo business angel, BA2, manifiesta su interés en invertir.

El emprendedor defiende una valoración premoney de 1,2 mil ones de euros, pero BA2 sostiene que tal valor es excesivo, puesto que aún no se han recibido pedidos en firme y además será necesario mejorar ulteriormente el producto para hacer frente a la competencia. En resumidas cuentas, cuestiona el nivel de desarrol o de la startup que a su juicio es prometedora pero aún no es ninguna realidad. Por tales razones acepta únicamente una valoración premoney de 700.000 euros.

El emprendedor acude a BA1 para que colabore en su defensa de la valoración de 1,2 millones de euros, pero para su sorpresa BA1 se muestra de acuerdo con las tesis de BA2 y le urge al emprendedor a que cierre el acuerdo con él.


Comentario

La reacción de BA1 es comprensible. Fijémonos que BA1 tiene el 10%

de la empresa en primera ronda. Si el emprendedor se sale con la suya y la valoración premoney pactada es 1,2 millones de euros la cláusula antidilución no entra en juego y por consiguiente BA1 tendrá que diluirse un 14,3% (el porcentaje que corresponde a BA2 aportando 200.000

euros con un postmoney de 1,4 mil ones).

Sin embargo, si el premoney pactado es 700.000 euros la cláusula sí es de aplicación y, si bien a BA2 habrá que ceder el 22,2% del negocio, a BA1

se le debe proteger totalmente de la dilución por lo que su porcentaje final en segunda ronda termina siendo el mismo 10% que tenía en la primera.

En efecto, si el premoney de segunda ronda es 700.000 euros, su porcentaje antes de la segunda ronda debe subir a 12,9%. Posteriormente se diluye el 22,2% y termina con el 10%. Que coincide con su cuota de la primera ronda.

Para impedir que sucedan situaciones como las descritas anteriormente, en las que los inversores actuales no solo tienen incentivo para no acudir a la nueva ronda, sino que además defenderán valoraciones bajas, suele incluirse el pacto  pay to play (paga para jugar).
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Según este pacto, para que un inversor pueda beneficiarse de la protección de la cláusula antidilución deberá participar en la nueva ronda de financiación con la cuota parte que le corresponda. En caso de que la ronda sea demasiado grande para él, puede acordarse que la protección solo se aplique en la proporción de cuota que él sea capaz de cubrir. Por tal razón es importante que el inversor al que damos entrada en la empresa con antidilución tenga recursos suficientes para participar en nuevas rondas, tal y como enuncia-mos en la regla anterior.

El  pay to play evita además vetos de facto que pueden ocurrir cuando hay más de un inversor en la empresa y todos ellos tienen antidilución.

Caso: Veto de facto con antidilución

Una startup tiene dos business angels, BA1 y BA2, en su capital. Ambos con cláusula antidilución.

La empresa no va bien y para su pervivencia precisa de una inyección urgente de fondos, lógicamente a una valoración inferior a la anterior. BA1, un conocido y adinerado empresario de la región, ha manifestado su interés en aportar la parte que le corresponde, pero BA2

dice que no puede hacerlo.

BA1 propone entonces poner él todo el dinero de la ronda, siempre y cuando BA2 renuncie a su cláusula antidilución. BA2 rechaza la propuesta. La situación l ega a un bloqueo.


Comentario

Lógicamente BA2, sabiendo que la situación es desesperada y que BA1

quiere y puede poner toda la ronda, esperará que así lo haga y que la cláusula además le proteja de la dilución.

Con pay to play BA2 tiene dos opciones: o participa en la segunda (lo cual es lo que se le solicita) o ve anulada su protección, con lo que no puede aprovecharse del esfuerzo de BA1.
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En resumidas cuentas, la cláusula antidilución protege al inversor frente a devaluaciones en la empresa verificadas en rondas posteriores de financiación. Esta protección la concede, y la paga, el emprendedor, que asumirá la dilución que le corresponde al Venture Capital protegido. Por esta razón resulta crucial afrontar las negociaciones sobre este punto con una base sólida de cálculo. Para el proceso negociador proponemos estas posiciones de partida:

Favorable al inversor

Favorable al  

Equitativa


emprendedor

Cláusula ful  ratchet sin  Sin cláusula antidilu—

Cláusula weighted ave—

pay to play.

ción.

rage con pay to play.

recordamos que en la tabla anterior, la columna «equitativa»

no significa que introduciendo lo que en ella figura se alcance un acuerdo justo. De hecho, un acuerdo puede ser justo y no recoger en absoluto la cláusula antidilución. El término equitativo significa que, habiéndose establecido la necesidad de la cláusula antidilución, si esta es  weighted average, la distribución de la dilución se reparte y no cae en su totalidad en el promotor.

Para terminar, es importante destacar que si se consulta la literatura anglosajona sobre cláusulas antidilución veremos que el modo de funcionamiento es distinto. En Estados Unidos el inversor suscribe una serie de acciones preferentes distinta de la ordinaria que tienen los emprendedores y, a la vez, se fija una fórmula de conversión para que cuando llegue el momento de la salida se puedan convertir esas acciones preferentes en ordinarias. Pues bien, la cláusula antidilución en Estados Unidos lo que hace es modificar esa fórmula de conversión. No entraremos en más detalles en este libro sobre la mecánica estadounidense, remitiéndonos para ello a la bibliografía final.
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recompra

La recompra, en inglés  redemption, constituye uno de los puntos más difícilmente entendibles para los emprendedores. Varias veces he escuchado a algunos decir que han renunciado a la financiación de un inversor porque les querían imponer tal pacto.

También ocurre la situación inversa. Empresarios profundamente desconocedores del capital riesgo que acuden a un Venture Capital solicitando un capital que se comprometen a recomprar lo antes posible. Estas personas en realidad andan en busca de préstamos que muy probablemente las entidades financieras les deniegan.

Ni que decir tiene que los Venture Capital no les prestan atención.

La cláusula de recompra, como todas, debe ser respetuosa con la ley. así, la ley de Sociedades de responsabilidad Limitada prohíbe que la sociedad pueda adquirir participaciones para su autocartera, de manera que cuando se pacta una recompra las partes deben considerar cómo se hará la operación para que se ajuste a la legalidad.

No entraremos ahora en consideraciones jurídicas, sino en los efectos económicos del acuerdo. Para ello proponemos esta redacción a modo de ejemplo:

A elección del fondo, la compañía deberá comprar las participacio-

nes de las que el fondo es titular en X tramos iguales empezando a 

los Y años desde el cierre de la inversión. Estas compras se harán a un 

precio igual a Z veces el precio original de compra por el fondo más 

los dividendos declarados y no pagados. 

Hay dos razones por las que un Venture Capital puede insistir en la inclusión de este pacto. La primera de ellas es evidente. La cláusula de recompra le abre una puerta de salida a la inversión, lo cual es una de las cuestiones más determinantes a la hora de realizar una operación.

Sin embargo existe una segunda razón por la que los inversores solicitan la inclusión de este pacto. Y se trata de una razón ya DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   282

22/06/10   09:52

El acuerdo de inversión · 283

apuntada anteriormente cuando se consideraron los dividendos preferentes: si la caja del negocio debe destinarse prioritariamen-te, y a elección del fondo, a pagar las acciones del inversor, entonces los beneficios de los promotores están nuevamente limitados.

Es decir, para que el emprendedor pueda cobrar dividendos el fondo debe haber hecho caja antes, lo cual al igual que ocurría en el caso anterior, evita que la empresa se convierta en autoempleo para los promotores.

Considerada de este modo, y aún sin entrar a valorar el precio pagado por las acciones del Venture Capital, la cláusula de recompra parece claramente lesiva para los intereses del emprendedor.

Sin embargo el análisis aún no ha terminado.

La premisa básica de la cláusula de recompra es que la empresa será capaz de generar la caja suficiente para hacer frente a los pagos por las acciones, y ahí radica precisamente su debilidad. Si el negocio no da para poder hacer efectivos tales desembolsos por mucho que el inversor desee forzar la aplicación de la cláusula esto no será posible. Dicho de otra manera, de donde no hay no se puede sacar.

Por eso sostuve al principio que esta cláusula no siempre es entendida por los emprendedores. Y es que lo que los promotores suelen temer en la recompra es precisamente la situación en la que esta no puede tener efecto. Si no hay dinero, sencillamente no se puede comprar el porcentaje del inversor.

Pero veamos el caso contrario, el caso en que sí hay dinero. El fondo puede forzar entonces la compra de sus acciones, pero ¿es esto negativo para el emprendedor?

Depende. Si la empresa efectivamente genera caja suficiente para comprar al Venture Capital pero poco más, de manera que no anda muy sobrada, entonces sí que la aplicación de la cláusula de recompra puede resultar ciertamente comprometida para su futuro. Sin embargo, si el negocio va realmente bien y las expectativas son favorables, entonces la salida del inversor cuanto antes puede redundar en el mejor interés para el emprendedor, pues cuanto más tarde en sacarlo más caro le resultará.

Para entender mejor la tesis anterior debemos considerar antes el precio pagado por las participaciones. Para fijar el precio lo normal es establecer el valor del cien por cien del capital de la DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   283
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startup y a continuación multiplicarlo por el porcentaje que tiene el inversor. De esa manera se obtiene el precio de las participaciones del Venture Capital. En ocasiones, la forma de fijación del precio se pacta en el momento de la entrada del Venture Capital, y en tales casos son dos las formas de establecer el precio de la participación del inversor: precio fijo y precio variable.

El precio variable se establece fijando una métrica y un múltiplo cuyo producto proporciona el precio por el capital. Por ejemplo, la métrica puede ser el EbITDa (resultado operativo) y el múltiplo el 8. De manera que el precio en un momento concreto se fijaría como el EbITDa de los últimos doce meses multiplicado por 8.

Esta es la metodología más habitual de fijación del precio de la participación del Venture Capital.

El precio fijo es, como su propio nombre indica, una cantidad determinada que deberá satisfacerse al inversor por su porcentaje.

La fórmula de precio fijo no suele ser la preferida por los inversores, puesto que limita por arriba la ganancia que puede obtener. En otras palabras, comparado este método con el anterior tenemos que con precio variable la ganancia potencial del inversor no tiene límite, pues este depende del valor que alcance la métrica que se haya fijado para su cálculo. En el segundo caso, en cambio, el precio está fijado y, por consiguiente, si la empresa vale mucho más que tal precio, la ganancia extra se atribuye al emprendedor-comprador.

Para comparar las opciones precio fijo frente a precio variable es necesario computar qué valor debería alcanzar la métrica fijada en el segundo caso para ser igual al precio fijo. así, supongamos que un fondo es titular de la mitad del capital de una empresa y pone como precio de ese porcentaje 2 millones de euros. Si, en cambio, se hubiese optado por una retribución variable de, por ejemplo, 10 veces EbITDa, es fácil calcular que cuando el EbITDa sea superior a 400.000 euros la fórmula variable hace que el precio que obtiene el inversor sea superior al precio fijo (en efecto: 400.000 euros x 10 x 50% = 2.000.000); e inferior en caso contrario. Por esta razón se dice que el precio fijo marca un cap o límite por arriba a la ganancia del inversor, puesto que el EbITDa podría llegar a ser 1 millón de euros, 2 o 3 y entonces el precio variable subir con tal métrica.
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Se entiende entonces que, pactada por anticipado la cláusula de recompra con precio fijo, si la empresa muestra un desarrollo superior al esperado y el valor es mayor que el precio, es interés del emprendedor sacar del capital al inversor pagándole lo que se pactó por su cuota.

Pero tal razonamiento también es válido en el caso del precio variable, puesto que si hay dinero y las cosas van bien, pero parece que en el futuro van a ir mejor, resulta mucho más barato sacar al Venture Capital cuanto antes, pues el precio que habrá que satisfacer más adelante será más elevado por la propia inercia del éxito de la empresa.

Caso: Cláusula de recompra

La empresa de tecnologías medioambientales BETA y VC1 pactan una cláusula de recompra para las participaciones del inversor cuyo precio se establecerá como x3 ingresos. VC1 invirtió 200.000 euros y obtuvo el 25% del capital de la compañía.

A principios de 2010 la empresa recibe sus primeros pedidos, y así se cierra el ejercicio con unas ventas de 200.000 euros. El presupuesto de 2011 establecía un objetivo de ventas de 1 mil ón de euros, aunque BETA maneja ya presupuestos que hacen prever que tal cifra se situará en algo menos de 2 mil ones de euros.

VC1, por razones que los emprendedores desconocen, ofrece en diciembre de 2010 al resto de socios la compra de su 25% del capital en ese mismo momento por 1 mil ón de euros, pagadero en plazos por convenir, pero que respetarán en todo caso la tesorería de la empresa.

Si la oferta se rechaza, VC1 anuncia que el año próximo, diciembre de 2011, ejercerá la cláusula de recompra al precio establecido en el acuerdo de inversión.


Comentario

VC1 ofrece vender hoy su 25% por 1 mil ón de euros.

Veamos en primer lugar cuál sería el valor del 25% del capital de VC1 en diciembre de 2011. Si la empresa cumple objetivos, lo cual parece factible, el precio del cien por cien del capital sería 3 millones de DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   285
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euros (1 millón de ventas en presupuestos x 3). Si la empresa llega a donde se espera, el precio sería entonces de 6 mil ones (2 mil ones x 3).

Dado que VC1 tiene el 25% del capital, el precio que habría que pagarle se situaría entre 750.000 euros y 1.500.000 euros.

Si VC1 aplicase hoy la cláusula de recompra no podría pedir más de 150.000 euros, que es el resultado de aplicar el 25% al producto de las ventas de 2010 (200.000 euros) y el múltiplo pactado (3).

En este ejemplo de laboratorio VC1 está facilitando su salida de la empresa aplicando un precio que a día de hoy está fuera de mercado.

Para el o se aprovecha de la buena marcha del negocio y la cláusula de recompra. De esta forma transfiere totalmente al emprendedor el riesgo de que el ejercicio 2011 no sea como se espera y, por tanto, el precio conseguible por su capital sea inferior.

Es difícil recomendar algún curso de acción al emprendedor. Personalmente, yo en una situación así aceptaría la oferta de inmediato siempre y cuando la aportación al negocio del fondo se hubiese l evado ya a su extremo y los plazos para el pago del mil ón de euros no pongan en aprietos la tesorería de la empresa. Sin embargo otro emprendedor más astuto que yo podría retrasar su decisión o incluso negociar a la baja, suponiendo que si la empresa no termina de ir del todo bien VC1 posiblemente no desee hacer uso de la cláusula en diciembre de 2011 (así, la amenaza que hace hoy no es creíble, pues para que una amenaza sea créible debe ser en interés del amenazante cumplir la amenaza l egado el caso y en este escenario no lo es), o incluso deseando hacerlo no pueda simplemente porque no hay dinero en la caja.

Parece entonces que la tesis de este libro es aceptar en todo caso la cláusula de recompra, puesto que si no puede ponerse en práctica no perjudica al emprendedor, y si en cambio puede ejercitarse por parte del Venture Capital entonces conviene mucho más al promotor que se haga. La realidad no es tan sencilla como para poder formularse en términos tan estrictos.

En primer lugar, volvemos a caer en la tentación de considerar que el único beneficio que trae a la  startup el Venture Capital consiste en dinero cuando más falta hace, y ya hemos insistido DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   286
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que esto no es así. Sacar al Venture Capital del capital restituye la autonomía al emprendedor, pero le vuelve a dejar solo y des-provisto del amparo proporcionado por el inversor que, llegados momentos de necesidad, será echado de menos.

asimismo, los emprendedores en ocasiones miden mal los vai-venes de la tesorería de sus negocios, y lo que hoy parece ser una abundancia tal que da para pagar al inversor, en realidad puede ser el preludio de una carestía que devuelva a la empresa a una realidad aún peor que la sufrida antes de la entrada del Venture Capital.

Por último, presenciar cómo el inversor para salir hace uso de la cláusula de recompra puede estar indicando al emprendedor que no ha encontrado una salida mejor, lo cual implica que el mercado parece no apreciar suficientemente el valor de su capital.

O incluso, teniendo otras opciones para salir, decide vender al emprendedor porque el precio de la cláusula de recompra es superior a lo que obtendría el Venture Capital de un tercero en el mercado.

Y eso significa que el emprendedor está comprando caro.

En definitiva, no son pocas las consideraciones que el empresario prudente debe hacer cuando analiza esta cuestión. Nosotros aquí hemos querido destacar algunos puntos, no todos, que presentan una relevancia especial. En vista de tales puntos resumiríamos las posiciones de la cláusula de esta manera: Favorable al inversor

Favorable al  

Equitativa


emprendedor

Ejercitable cuanto


No estar (preser—

Ejercitable no antes de deter—

antes.

va su libertad).

minada fecha (al menos cua—

Precio pagadero en

tro años desde la entrada del

pocos plazos.

inversor).

Precio alto, establecido

Precio pagadero en cómodos

como múltiplo de una

plazos.

métrica.

Si el precio es variable, limi—

tando por arriba su valor para

que este no sea desproporcio—

nadamente mayor al valor de

mercado (si bien en este caso

el error original fue fijar el

múltiplo xN demasiado alto).
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Cláusula de arrastre,  drag along

El  drag along es otra de las cláusulas que trae a mal vivir a los emprendedores y que también da al traste con no pocas operaciones de capital riesgo.

resulta sencilla de entender con el tenor literal que suele encontrarse en los acuerdos de inversión: En caso de que el fondo recibiese una oferta por su participación 

en la sociedad por parte de un comprador que condicionase esa 

oferta a la compra de un porcentaje superior al que tiene el fon-

do, el resto de socios, a requerimiento de este, tendrá la obliga-

ción de vender su cuota hasta alcanzar tal porcentaje. El resto de 

socios, en uso de su derecho de adquisición preferente, podrá en 

todo caso cubrir la oferta del tercero sobre las acciones del fondo y 


adquirirlas en las mismas condiciones. 

En otras palabras, si el comprador que encuentra el fondo solicita comprar no solo su porcentaje, sino algo más, el Venture Capital puede forzar («arrastrar», de ahí su nombre) al resto de socios o accionistas para que vendan con él hasta el punto que desee comprar el adquirente.

Dicho de esta manera la cláusula parece dura, y en realidad lo es. aparte de perder la empresa, al emprendedor se le puede imponer una venta subóptima, si es que los promotores consideran que podría encontrarse una oferta mejor que la que ha conseguido el Venture Capital.

Sin embargo, a estas alturas no parece preciso insistir en lo sensibles que son los inversores cuando se tocan aspectos relacionados directamente con su salida de la participada. La cláusula de arrastre aumenta muchísimo la probabilidad de recibir ofertas que permitan al inversor salir de la  startup, y a día de hoy raro es el Venture Capital experimentado que no la incluye en sus acuerdos de inversión.
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La clave de la necesidad del  drag along radica en la naturaleza misma de las operaciones de compraventa de empresas.

En particular cuando el comprador es un industrial (esto es, una empresa que opera en el mismo, o parecido, sector de actividad) y no otro inversor financiero. aquel en muchos casos solicita que se le venda un porcentaje muy alto del capital de la empresa, incluso el cien por cien.

En este escenario, si los emprendedores se obstinan en conservar sus posiciones en el capital, el fondo puede ver reducido tremendamente el universo de posibles compradores. En tales situaciones el Venture Capital se ve obligado a buscar un comprador que quiera adquirir únicamente su porcentaje que, como hemos adelantado, en la mayoría de los casos es minoritario. Y

tal misión es sumamente complicada. Fijémonos bien: el Venture Capital debe encontrar un comprador que no solamente crea en el negocio y desee invertir en él, sino que además lo haga en minoría con unos socios que no conoce y que, según puede apreciar ahora, no están poniendo facilidades a la salida del Venture Capital.

¿Se comportarán con más benevolencia cuando él sea el socio?

Probablemente, no.

Incluso el Venture Capital podría encontrarse con una situación diabólica en la que, queriendo salir, y los demás socios blo-queando ofertas que les obliguen a ellos mismos a vender parte de su propia cuota, se vea obligado a vender al único comprador que queda: los otros socios actuales. Y el precio que se conseguiría entonces bien podría ser bajo, puesto que los otros socios tienen un poder negociador nada desdeñable.

Demasiado riesgo.  Ni siquiera las promesas del emprendedor en el momento de la entrada pueden ser aceptadas. Los Venture Capital experimentados son como James bond. No entran en un lugar si antes no saben cómo van a salir de él. Y a mi juicio con buen criterio. No es buena práctica invertir en una  startup sin una cláusula de arrastre.

No obstante lo anterior, la aplicación del  drag along sí que permite cierto margen de maniobra que el emprendedor astuto sabe manejar a su favor.
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Caso: Cláusula de arrastre (I)

Dos doctorandos, en el curso de sus investigaciones, desarrol an un proceso productivo con aplicaciones agrarias. Tres empresas de la región manifiestan interés en utilizarlo, y ambos jóvenes ven la oportunidad de crear una empresa que explote la tecnología.

Entran en conversaciones con VC1, quien se muestra interesado en invertir. La operación de financiación se cierra finalmente, con una cláusula de arrastre a favor del fondo, que ostenta el 35% del capital a cambio de su inversión de 350.000 euros.

Durante el primer año de actividad de la empresa, los dos emprendedores terminan el diseño de un prototipo de un aparato que recoge buena parte de la tecnología del proceso y la aplica de manera rápida, segura y respetuosa con el medioambiente. En el segundo año los ingresos del proceso productivo siguen creciendo (se cierra el segundo año con unas ventas de 1 millón de euros), y la patente del dispositivo se ha realizado a escala mundial. El problema con el que se encuentra la empresa es la localización de distribuidores para el aparato.

A principios del tercer año, una de las empresas clientes de la región es adquirida por una multinacional japonesa que, advertida de la existencia de la startup de los dos emprendedores, se pone en contacto con VC1 y le ofrece 6 mil ones de euros por la startup siempre y cuando pueda comprar la totalidad del capital.

VC1 lleva la oferta a los dos emprendedores, quienes consideran la oferta insuficiente habida cuenta de las posibilidades que puede aportar el producto recién patentado y en el que tanto han trabajado.

VC1 sostiene que la penetración del mercado del producto será lenta y que requerirá emplear toda la caja que la empresa ha podido generar los dos años anteriores con el proceso productivo. Las conversaciones se estancan y VC1, finalmente, reclama la aplicación de la cláusula de arrastre.


Comentario

Pocos emprendedores que lean la historia anterior sentirán simpatías por la actuación de VC1, pero tratemos de ver la historia con sus ojos.

Han invertido con una valoración postmoney de 1 millón de euros y apenas dos años después reciben una súper oferta de 6 millones, DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   290
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con lo que su retorno parece interesante. Considerando las ventas de ese ejercicio supone un múltiplo de x6 ventas, lo cual es fantástico. Es decir, el precio de venta de la compañía es alto. Pero además el futuro, sin parecer negro, trae importantes interrogantes: ¿podrán conseguirse ventas rápidamente para el nuevo producto? ¿Cuánto habrá que invertir para abrir el mercado? Y sobre todo: ¿conseguirán tales ventas aumentar la valoración lo suficiente como para mejorar el retorno que pueden conseguir hoy, sin riesgo, de los japoneses? Desde luego no disponemos de suficientes datos para hacer un juicio severo sobre la cuestión, pero a priori la decisión de VC1 de vender tiene toda la lógica del mundo.

Yendo algo más allá, debemos plantearnos, a la luz del caso anterior, de qué manera el emprendedor debe actuar ante la posibilidad de enfrentarse a situaciones complejas en las que opera la cláusula de arrastre. Y como señalamos en el apartado de negociación, es preciso huir de aplicaciones dicotómicas. La cuestión no es si la cláusula de arrastre puede aceptarse o no. La cuestión es cómo debe aplicarse.

Como siempre, hay dos focos de interés que se deben tomar en consideración: en primer lugar, la necesidad de salir del inversor, que ha asumido un gran riesgo en la operación tanto por la incertidumbre del éxito del proyecto como por la posibilidad de vender su participación. Pero también existe el interés del emprendedor, que en este caso se refiere al perjuicio que una salida precipitada puede causarle.

Como la casuística es sumamente variable, resulta complicado prever en el momento de negociar el acuerdo de inversión qué medidas conviene adoptar para evitar determinados riesgos.

En todo caso, como ya se ha comentado en otro lugar, lo primero es conocer profundamente la praxis del inversor en sus salidas (plazos, retornos objetivos, etc.).

Desde el punto de vista práctico, si el emprendedor recibe del inversor la solicitud de una cláusula de arrastre puede adoptar tres posturas:
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•	Negarse rotundamente a aceptarla. En este caso lo normal es que no se llegue a ningún acuerdo, a menos que el Venture Capital vea razonablemente viable su salida sin contar con la protección del  drag along.

•	aceptarla sin condiciones, lo cual favorece la adopción del acuerdo pero deja al emprendedor a merced del inversor.

•	mitigar los efectos negativos del  drag along mediante la afi-nación de la cláusula. Esta es la vía de acción más lógica y a la que dedicaremos las próximas reflexiones.

Hemos indicado anteriormente que la cláusula de arrastre puede dar lugar a determinados perjuicios para el emprendedor. Para mi-tigarla, lo que procede es que el promotor se haga una composición de lugar acerca de tales perjuicios y, a su vez, se proteja frente a ellos.

Por ejemplo, puede pensar el emprendedor que el Venture Capital quizá desee salir antes de lo deseable, y obligarle a vender con él en ese momento. Lógicamente, en este caso lo mejor que puede pedir el emprendedor es que el  drag along tenga validez únicamente para aquellas salidas que se produzcan «n» años después de la entrada. De esta manera ambas partes quedan satisfechas, uno tiene el arrastre y el otro se asegura de que no se empleará antes de tiempo. Si el Venture Capital no está de acuerdo con limitar temporalmente la validez de la cláusula, atención: el problema no es la cláusula, sino el distinto horizonte temporal con el que Venture Capital y emprendedor conciben la presencia del inversor. Esto hay que aclararlo antes de nada.

Puede ocurrir también que el emprendedor tema que el Venture Capital hará uso de la cláusula incluso para aceptar precios sumamente bajos, lo cual obviamente es lesivo para sus intereses.

Nuevamente este caso tiene solución, pues puede pactarse con el inversor que el arrastre solamente tendrá validez para ofertas superiores a «x» euros o a «n» veces las ventas, por ejemplo. aquí podemos encontrarnos con el escenario desfavorable de que la empresa haya ido realmente mal y el Venture Capital quiera venderla por lo que le den. Posiblemente este caso sea excluido de la limitación del precio, pues en este el inversor desea recuperar lo que pueda y la oposición del emprendedor no será aceptable en ningún caso.
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Es posible que el emprendedor tema la identidad del adquirente, y prefiera que la salida del inversor se produzca vendiendo a cualquiera que no sea tal o cual comprador. Pues bien, aquí se plantea la aceptación del arrastre, excluyendo su validez en operaciones que involucren al comprador no deseado.

Otro ejemplo: el equipo promotor considera que la presencia del inversor es fundamental hasta el fin de la fase «x» del plan de negocio, o no antes de que el Venture Capital haya realizado una determinada gestión que le compete realizar. Tales condiciones pueden, una vez más, limitar la validez de la cláusula.

Todos los casos anteriores limitan los efectos del  drag along, excluyéndolos en situaciones perjudiciales para el emprendedor.

Sin embargo, ¿qué hacer si el inversor hace oídos sordos a tales peticiones, impone la cláusula y después la ejercita? Volvamos al caso de nuestros investigadores en aplicaciones agrarias.

Caso: Claúsula de arrastre (II)

Los dos emprendedores no tienen más opción que acceder a la venta de sus participaciones en las mismas condiciones que el inversor. Por tanto, les corresponden 3,9 mil ones a repartir. Sin embargo se quedan con la sensación de que han perdido una gran oportunidad con el producto que acababan de desarrol ar.

Así, ambos jóvenes se reúnen con la empresa japonesa para conocer sus planes con la startup. Un representante japonés del departamento de Business Development les comunica que la intención de la matriz es fusionar la startup y difundir entre su base de clientes el proceso productivo desarrol ado. Ninguno de los dos promotores será contratado, y además deberán firmar un compromiso de no competencia.

Los emprendedores preguntan qué planes tiene la empresa japonesa con la patente. El directivo contesta que la comercialización de productos no entra dentro del core business de su firma, y que además por ahora carecen de tiempo para abrir el mercado.

Ante esta situación los promotores proponen a la empresa japonesa la cesión de explotación de la patente (de la que es titular la empresa compradora, pues pertenecía a la startup) a una nueva compañía que DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   293
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será creada por los dos emprendedores, a cambio de un royalty por ventas. Asimismo esta nueva empresa trabajará en exclusiva para los japoneses en el desarrol o de nuevos procesos que puedan ser de aplicación en su campo de acción.

Después de varias conversaciones se cierra un acuerdo de licencia y los dos emprendedores disponen de su patente para la comercialización.


Comentario

La lección que puede extraerse del caso es que los emprendedores tienen siempre la opción de negociar con el comprador su involucración en el proyecto y aprovechar nuevas oportunidades de negocio que surjan de la operación.

En todo caso siempre habrá que discutir con el comprador qué pasa con sus puestos de trabajo, con los desarrol os en curso, las investigaciones abiertas, etc. El emprendedor que adopte un enfoque negociador constructivo está en disposición de extraer, si es que lo hay, algún valor aprovechable para su futuro negociando con el adquirente. Una gran lección para todos los emprendedores es establecer una sintonía inmejorable con el adquirente de la empresa, por lo que pueda pasar.

En resumen, la cláusula de arrastre debe ser vista como una de las reglas del juego del Venture Capital y, en consecuencia, el mejor consejo que se puede dar una vez que parece imposible evitarla es tratar de atenuar sus efectos más lesivos. Para ello es fundamental conocer los planes del inversor y su comportamiento en experiencias anteriores, y tratar de limitar su aplicación en determinadas circunstancias.

Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Redacción aproximada

No estar.

Mitigar las condiciones en

a la propuesta en este

las que se ejercita la cláusula

capítulo.

(tiempo, cuantía, etc.).
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Cláusula de acompañamiento,  tag along

Se trata de un pacto que a menudo se confunde con el anterior, si bien supone precisamente la otra cara de la moneda. En este caso el que encuentra un comprador no es el inversor, sino el emprendedor. Desea entonces el Venture Capital poder acompa-

ñar al emprendedor en la venta saliendo con prioridad al propio promotor. Si hay varios inversores protegidos, cada uno acudiría a la oferta en la proporción de capital que posea de la  startup.

 

En caso de que los promotores recibiesen una oferta por la compra 

de sus participaciones, el fondo podrá forzar la venta prioritaria 

de su participación, en esas mismas condiciones, con anterioridad 

a la salida de los promotores. 

La razón por la que el inversor solicita esta protección es muy simple: evitar quedarse en la sociedad con socios no elegidos, pudiendo salir en las mismas condiciones que el equipo promotor. recordemos que el equipo es una de las principales razones por las que el Venture Capital apuesta por una oportunidad de inversión, y si este equipo se desvincula del proyecto el inversor debe tener la posibilidad de abandonar el barco a la vez que aquel.

Lógicamente, también en este caso el Venture Capital facilita su salida, pues es decisión suya salir de la participada cuando los emprendedores reciban la oferta o seguir adelante con el nuevo adquirente si se decide a ello.

La aplicación de la cláusula de acompañamiento debe ser, ló-

gicamente, puesta en relación con las disposiciones acerca de las limitaciones de transmisibilidad de participaciones o acciones que se pacten o sean imperativo legal. así, en general, cuando el emprendedor recibe de un tercero una oferta por sus participaciones debe en primer lugar ofrecer al inversor que las adquiera él en las mismas condiciones y, si contesta negativamente, entonces pasaría a regir la cláusula de acompañamiento y el Venture Capital podría vender con aquel de la manera descrita.
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La principal implicación del  tag along consiste en la necesidad de buscar ofertas que permitan vender al Venture Capital en las mismas condiciones que el emprendedor cuando este desee salir de la empresa. En otras palabras, el inversor parece decir al emprendedor: «eres libre de buscar ofertas por la empresa, pero para que salgamos todos».

Si el inversor es experimentado y sabe jugar sus cartas es difí-

cil negociar la eliminación del acompañamiento, pues se basa en una premisa básica de la operación: la financiación de un equipo concreto de personas, y no de otro. Por ello, lo más recomendable es asumir este compromiso y, llegado el caso de ser de aplicación, pactar con el Venture Capital la salida del emprendedor y la suya propia de la manera más conveniente para ambos.

Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Redacción aproximada

No estar.

Asumir la cláusula y obrar

a la propuesta en este

prudentemente l egado el

capítulo.

caso en que deba aplicarse.

Préstamos participativos

Trataremos en este apartado los préstamos participativos, aunque podríamos haberles dedicado un capítulo aparte por la gran importancia que han adquirido en España. De hecho, el real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas Urgentes de carácter Fiscal y de Fomento y Liberalización de la actividad Económica regula esta figura en su artículo 20, estableciendo que tendrá tal consideración el préstamo en el que «la entidad prestamista percibirá un interés variable que se determinará en función de la evolución de la actividad de la empresa prestataria. El criterio para determinar dicha evolución podrá ser: el beneficio neto, el volumen de negocio, el patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las partes contratantes.

además, podrán acordar un interés fijo con independencia de la evolución de la actividad». En este capítulo haremos mención a DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   296
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las características que tiene esta figura en su aplicación al ámbito de emprendedores.

El préstamo participativo, o  convertible loan, es un modo de realizar la inversión que está a medio camino entre el capital social y el crédito de las entidades financieras.2 así, se trata de una aportación que hace el inversor bajo forma de préstamo pero que en determinadas situaciones se convierte en capital de la  startup.

Normalmente el inversor presta una cantidad que se suele ir desembolsando con la consecución de determinados logros (facturación, audiencia, usuarios, patente...). Se firma un contrato con una fecha final en la cual el inversor habrá tenido que decidir si convierte ese préstamo en una participación en el capital del negocio. En general tal período está entre uno y tres años.

En el contrato suele figurar el número de participaciones o el porcentaje de capital que suscribiría el inversor en caso de convertirse. ahora bien, cabe que el porcentaje de conversión sea menor si se consiguen determinados hitos, con lo que se premia el buen hacer del emprendedor.

Como decimos, son préstamos especiales, puesto que suelen pactarse condiciones de entrada similares a las que se acuerdan en entradas en capital social; y por otra parte son préstamos sin garantías ni avales por parte de los emprendedores (si la empresa fracasa y cierra, los emprendedores no responden personalmente por la deuda). Como préstamos, tienen un precio en forma de tipo de interés y suelen ser a largo plazo (de cinco a diez años), incluso en algunos casos con una generosa carencia.

El fondo otorgará a la sociedad un préstamo convertible en par-

ticipaciones según el cumplimiento de unos hitos descritos en el 

anexo X. De convertirse el préstamo, de acuerdo con lo estipulado 

en el presente contrato, dicha conversión se hará a un «valor pre-

money» de Y euros. 

2   En orden a la prelación de créditos, se situarán después de los acreedores comunes.
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La principal razón por la que se recurre a esta fórmula de financiación es la limitación del riesgo. En efecto, no solo si la empresa no va como se espera, el inversor puede reclamar la devolución del préstamo y así evitar su vinculación a esta como propietario, sino que además en el orden de cobro en caso de quiebra los acreedores están delante de los socios y accionistas.

Sin embargo, llegado el caso de quiebra de la  startup poco importa todo, pues suele ser raro en este tipo de empresas que quede algo para los acreedores una vez que perciben su parte los «privilegiados» (deuda postconcursal, seguridad social, hacienda pública, trabajadores, etc.). Sin embargo, en aquellas situaciones en que la empresa va bien, pero no tanto como para que el inversor desee ser propietario de ella, entonces sí que tiene relevancia, puesto que el capital aportado debe devolverse en el tiempo y forma pactado, mediando los correspondientes intereses.

En realidad el préstamo participativo es el paso previo a la inversión en capital propiamente dicha. Como es lógico, la elección de los hitos que servirán para medir la marcha del negocio tiene una gran importancia. Generalmente el inversor que adopta la fórmula del préstamo participativo suele ser flexible a la hora de valorar los hitos, y si alguno se retrasa o incumple no por ello se renuncia a convertir a capital si, en general, la sintonía con los emprendedores y la dinámica general de la compañía ha sido positiva (no olvidemos que los hitos se definen en la entrada y la decisión de convertir sucede varios años después, con lo que algunos hitos pueden quedar obsoletos o perder significado). Conviene por lo tanto que los hitos sean fácilmente verificables o cuantificables para poder determinar inequívocamente si se han logrado o no.

De hecho, aunque para el emprendedor es mucho mejor que la entrada del inversor se produzca directamente en capital, considero más interesante la discusión acerca de tales hitos que la de la propia conveniencia de la fórmula de préstamo. más que nada porque los inversores que quieren entrar con préstamo participativo difícilmente cambiarán su parecer, y en todo caso la elección de los logros será la que indique el camino que seguirá el préstamo en el futuro de la  startup. En definitiva, el número y ambición de los hitos que deben conseguirse es lo más importante en estos casos, así como DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   298
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el porcentaje de capital a que darán lugar. Y precisamente sobre este segundo elemento conviene detenerse, pues la naturaleza del préstamo participativo hace que la valoración deba ser distinta a la pactada en caso de entrada inmediata en el capital.

Efectivamente, cuando se dice que el importe del préstamo, en caso de conversión, equivaldrá al «x%» del capital social de la empresa, lo que se está haciendo con tal fórmula de conversión equivale a una valoración de la  startup. Sin embargo conviene hacer una puntualización importante. Cuando llegue el momento y se haga la conversión, la  startup habrá conseguido determinados hitos (por eso se convierte) y, por consiguiente, su valor será superior al actual.

así pues, el emprendedor debe aprovechar esto para conseguir una mejor valoración que la que obtendría hoy. En otras palabras, el inconveniente que tiene conseguir financiación mediante préstamo participativo tiene la ventaja de que resulta algo más sencillo de argumentar el obtener una mejor valoración en la conversión.

Otros aspectos importantes que deben consensuarse con el inversor en las mejores condiciones posibles para el emprendedor serían:

•	Plazos de devolución del crédito en caso de no conversión.

•	Tipo de interés aplicable.

En caso de una nueva ronda de financiación con mayor valoración, pero anterior a la conversión del titular del préstamo participativo, puede haber un problema si el inversor no acepta diluir su participación antes de la ronda. Lo que sucedería entonces es que estaría convirtiendo participaciones más caras. Suele argumentarse como posible solución dejar ciertas participaciones en autocartera, aunque según la ley española esto no es posible en la sociedad limitada. Nueva regla de oro:

Si se pacta con el inversor que su entrada se hará mediando un 

préstamo participativo, hay que conseguir que convierta antes de 

una nueva ronda de financiación. 
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La gran cuestión en España sobre los préstamos participativos es su condición de fondos propios a efectos de cómputo para acceder a determinadas ayudas, subvenciones o préstamos blandos de carácter público. Existe mucha confusión al respecto y, personalmente, aún no he conseguido hacerme una idea clara al respecto pues las opiniones son variadas.3

Como recapitulación final se propone esta distinción de posibilidades: Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Plazo de conversión

No estar (entrada

Condiciones del préstamo

largo (pues el valor de la

en el capital direc—

suaves.

opción aumenta).

tamente).

Hitos razonables en cuantía

Porcentaje alto de con—

y tiempo. Hitos objetivos.

versión (esto es, valora—

Conversión que refleje

ción baja).

el mayor valor generado

Hitos numerosos y ambiantes de esta, por la con—

ciosos.

secución de los logros.

Cláusulas políticas

Composición del consejo de administración

Con esta empezamos la relación de cláusulas que tienen un carácter político. La primera de ellas se refiere al principal órgano de gobierno corporativo de carácter ejecutivo, el consejo de administración.

3   Teóricamente no deberían computar como fondos propios, pues el artículo 20.1.

del real Decreto Ley 7/1996 dice: “Los préstamos participativos se considerarán patrimonio neto a los efectos de reducción de capital y liquidación de sociedades previstas en la legislación mercantil”. además, a efectos puramente fiscales tienen la consideración de recursos ajenos siempre que se cumplan los requisitos del real Decreto Ley 7/1996, por lo que los intereses que devenguen tendrán la consideración de gasto deducible en el impuesto sobre sociedades para la empresa beneficiaria del préstamo participativo, al contrario de lo que ocurriría, desde esta perspectiva fiscal, si tuvieran la consideración de fondos propios, en cuyo caso los intereses tendrían la consideración fiscal de dividendos y no serían deducibles en sede de la prestataria a efectos del impuesto sobre sociedades.
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La sociedad estará administrada por un consejo de administra-

ción compuesto por «n» miembros. Un número «x» de consejeros 

serán nombrados a propuesta del Venture Capital. El secretario 

del consejo de administración será nombrado a propuesta del 

Venture Capital. Cada consejero únicamente podrá ser cesado de 

su cargo por la parte que propuso su nombramiento, y siempre 

con la aprobación del fondo. 

Ya hemos indicado que esta cláusula determina en buena parte el equilibrio de fuerzas en el control de la sociedad, pues el consejo de administración suele tomar las decisiones estratégicas más importantes del negocio. En el capítulo de negociación se ha presentado un caso de tratamiento de composición del consejo de administración y ahí se mostró la cantidad de posibilidades a que da lugar tal tratativa.

Lógicamente, la mejor opción para cada parte es controlar su sede, de manera que tenga mayoría de votos mediante la elección de sus miembros. La forma de suavizar tales discusiones (que son un juego de suma cero, pues hay dos partes y los asientos del consejo de administración son finitos) es doble:

•	Por una parte, es posible dar entrada a «independientes», que equilibren el poder. ¿Quiénes serían tales independientes?

Expertos, profesionales de reconocido prestigio, personas de confianza que puedan aportar valor al proyecto, etc.

•	Por otra parte, ampliar las teclas del piano, cediendo parte del control del consejo de administración a cambio de otras concesiones que mitiguen tal cesión.

Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Control del consejo de


Control del consejo

Equilibrio de poder, con

administración para el

de administración

independientes si es

inversor.

para el emprendedor.

preciso.
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Remitimos al lector al caso práctico «caso de empresa de telecomunicaciones», en el capítulo de negociación, (página 229).

En él se describen las opciones anteriores en una discusión entre un Venture Capital y un emprendedor.

Derechos de veto en junta general y consejo de

administración

Como su propio nombre indica, esta cláusula comprende una relación de acuerdos para cuya aprobación el inversor debe votar favorablemente, tanto en consejo de administración como en junta.

Los siguientes acuerdos de la junta general de socios únicamente 

podrán ser adoptados con el voto favorable de socios titulares de 

un número de participaciones sociales de la compañía que repre-

senten como mínimo un x% del capital social y que necesariamen-

te deberá incluir el voto favorable de las participaciones del fondo. 

La lista de acuerdos para los cuales el Venture Capital puede reservarse el veto en junta es variada. Suele ser normal encontrar lo siguiente:

•	ampliaciones de capital.

•	modificación de derechos de las participaciones.

•	Composición del consejo.

•	Nombramiento o cese de auditores.

•	Venta o cesión de activos.

•	modificación de estatutos.

•	alteraciones sustanciales del plan de negocio o la naturaleza de la sociedad.

En general, el inversor se reservará el veto en todas aquellas decisiones que puedan reducir sus derechos.
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En lo que respecta al consejo de administración, la redacción podría ser:

Los siguientes acuerdos del consejo de administración de la socie-

dad únicamente podrán ser adoptados mediando el voto favo-

rable del/os consejero/s nombrado/s a propuesta del Venture 


Capital. 

Entre tales acuerdos suele incluirse:


•	Negocios importantes desde el punto de vista económico.

•	asunción de deuda por encima de una cantidad.

•	Cambios en la estructura de pasivo.

•	Contratación de directivos.

•	Fijación de sueldos.

•	Otorgamiento o revocación de apoderamientos.

•	Constitución de filiales.

•	aprobación de presupuestos.

Los derechos de veto tienen su causa en dos razones esenciales. La primera es el hecho de que el inversor se encuentra en una posición minoritaria en el capital y no por ello debe quedar a merced del emprendedor. En este sentido el veto es un mecanismo de defensa de su inversión. La segunda de ellas es evitar conflictos de intereses por parte de los otros socios, en particular la fijación de sus retribuciones, la contratación de familiares, o la realización de negocios con otras sociedades de su propiedad. Es cierto que en ocasiones estas circunstancias están plenamente justificadas, aunque lo que falla es la apariencia. Surge la sospecha de que se produzca una «transferencia de rentas»: un incremento patrimonial del emprendedor a costa de la sociedad.

Generalmente los vetos no están en la mesa de negociación, pues son requisitos irrenunciables para el Venture Capital que entra en minoría. Pero además, la negativa de un emprendedor a conceder el veto al inversor en temáticas tan estratégicas como las DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   303
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descritas antes emite una señal de peligro que a ningún Venture Capital pasa desapercibida. ¿Qué planes tiene este empresario?

¿Pensará que por estar en mayoría puede hacer lo que le venga en gana?

Los emprendedores ven la otra cara de la moneda. ¿Cómo es posible que una decisión «objetivamente conveniente» para la empresa sea bloqueada por un socio que tiene solamente un 15%

de esta?

En general, en la práctica los vetos son unas medidas disuasorias que fuerzan al emprendedor a tener que consensuar determinadas decisiones. Conociendo la posibilidad de veto, el emprendedor que desee realizar determinada acción sabe que previamente debe pactar con el Venture Capital y convencerle.

La negociación de los vetos debe centrarse en su acotamien-to. No conviene que un inversor inexperto controle de manera insalubre la sociedad exigiendo participar en las decisiones más intrascendentes o incluso la conduzca a una situación de cuasi-bloqueo. Es innecesario tener que convocar juntas o consejos de administración cada dos por tres para ventilar asuntos de escasa importancia, y limitar la flexibilidad del equipo directivo para ejercer su misión: la dirección ejecutiva de la empresa. Este tipo de situaciones no aparece en la negociación con Venture Capital expertos, pero conviene tenerlo siempre presente. Por ello: Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Listado de acuerdos


Listado mínimo

Listado de acuerdos que

razonable, que permite

de acuerdos suje—

posibilite flexibilidad del

la defensa de la inver—

to a veto.

equipo directivo.

sión hecha en la startup.

Derechos de información

Nuevamente en este caso el inversor pretende defender su inversión pudiendo adoptar con la anticipación adecuada las medidas que considere oportunas. Para este fin resulta esencial disponer DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   304
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de la imagen fiel de la marcha de la participada, y por tal motivo en el acuerdo de inversión se incluye la obligación por parte de los emprendedores de poner a disposición del inversor información veraz, detallada y en tiempo y forma acerca de la compañía.

Todos los socios de la sociedad tendrán derecho a que se les 

proporcione la siguiente información: saldos bancarios, flujos 

de caja, cierres contables trimestrales. La empresa se dotará de 

mecanismos de control financiero para tal fin. El equipo directivo 

proporcionará a los socios en tiempo y forma los citados informes, 

quedando constancia de su envío. 

La obligación, más que al emprendedor, se impone al equipo directivo, esté compuesto de emprendedores o no.

En el enunciado anterior se menciona información de carácter financiero y contable, si bien se dan casos en los cuales el inversor impone a la empresa llevar determinados informes de control de gestión en los que pueden incluirse datos de todo tipo (contrataciones, estados de avance de proyectos, cuestionarios de clientes, etc.).

Los informes solicitados pueden ser escasos, razonables o exa-gerados. Este último caso es propio de inversores poco experimentados. Los mejores Venture Capital tienen un listado de referencia de documentación que completan con otros datos relevantes para una  startup en concreto y que desean examinar periódicamente para preparar los consejos de administración y realizar un seguimiento adecuado de las participadas.

Este tipo de inversores no obliga a sus empresas a crear un sistema de control de gestión desproporcionado. Así, es necesario encontrar un equilibrio entre la necesidad de información del Venture Capital y la injerencia que tal trabajo supone en el día a día de la  startup, donde los recursos no sobran habitualmente.

No proponemos estrategias de negociación, pues es interés de todos que la información proporcionada a los socios sea suficiente pero no invasiva.
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Bloqueo administrativo

En ocasiones la sintonía con la que un inversor entra en una startup se pierde con el tiempo, y las relaciones entre ambos se deterioran hasta llegar a situaciones de conflicto en las que incluso pueden mezclarse cuestiones personales.

Estos casos de desencuentro a veces tienen como protago-nistas a otros emprendedores entre sí, de manera que el Venture Capital se ve perjudicado por la situación, pero no es ninguna de las partes en litigio.

Particularmente delicado es el caso en que dos emprendedores son pareja o están casados. Nada ocurre cuando todo va bien y su vida personal transcurre sin incidencias. Lamentablemente las crisis de pareja son muy frecuentes y si encima los involucrados comparten espacio de trabajo y sociedad existe una probabilidad muy alta de que se extiendan los efectos de la ruptura al entorno profesional, con el consiguiente perjuicio para terceros. Bastantes riesgos asumen los demás socios como para además incluir circunstancias personales de parejas rotas.

Los casos anteriores pueden derivar en lo que se denomina «bloqueo administrativo». Se trata de situaciones en las que los órganos de gobierno societario son incapaces de adoptar ningún acuerdo, quedando así la sociedad incapacitada para tomar uno u otro curso de acción. Ni que decir tiene que tales circunstancias ponen en grave peligro la viabilidad de la sociedad y, por tanto, la inversión del Venture Capital.4

La cláusula de bloqueo administrativo pretende así impedir la paralización de la sociedad y su pérdida de valor de mercado: En el supuesto de que se produjeran situaciones de bloqueo para 

la adopción de acuerdos en el consejo de administración o de la 

junta general de socios de la sociedad, y sin posibilidad de llegar 

a ningún compromiso que lo evite, el fondo recibirá un mandato 

4    La ley establece que es causa de disolución y cualquier socio o accionista podría instarla.
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de venta para conseguir el mayor precio posible por la empresa 

estando todos los socios obligados a vender al comprador intere-


sado. 

Vemos cómo la cláusula no prohíbe ni impone determinadas obligaciones, sino que establece otra medida disuasoria. En caso de que se produzca un bloqueo el inversor tendrá las manos libres para vender la sociedad, de manera que el problema se soluciona de raíz y antes de que pueda causar ulteriores perjuicios. En consecuencia, ante conflictos graves entre socios, conviene al bien común llegar a un acuerdo que, por ejemplo, permita la salida a una de las partes enfrentadas. Y si ello no es posible no queda más opción que proceder a la venta de toda la sociedad.

Las cláusulas de bloqueo pueden redactarse de manera que beneficien algo más al inversor. Así, es posible que le otorguen una opción de compra de las participaciones de una de las partes en conflicto. También existe la posibilidad de que se ofrezca a cualquier socio la posibilidad de hacer una oferta por las acciones del resto y en caso de que ninguno lo haga entonces sí otorgar al inversor un mandato de venta. Lo importante en estos casos es que la sociedad encuentre una vía de salida al bloqueo distinta de la liquidación.

Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Opción de compra de

Opción de compra

Mandato de venta para

las acciones del socio o

para cualquiera de

el inversor.

los socios en disputa.

los socios en disputa.

Cláusula  key man

Todo equipo promotor tiene una o más personas cuya importancia relativa es superior al resto. bien sea porque se trate del desarrollador principal de la tecnología, el conocedor de determinada técnica, o se encuentre en una posición especial dentro DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   307
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de determinada asociación, por ejemplo. a esta persona se la denomina «persona clave» o, en inglés,  key man.

Esta importancia nunca escapa al inversor, y es percibida en cierto sentido, de manera negativa. ¿Qué ocurrirá a la  startup si le sucede algo a este señor (fallecimiento, accidente, enfermedad, incapacidad)? Por ello se incluye una cláusula como esta: Las siguientes personas del equipo promotor tendrán la conside-

ración de key man : _______. Para el caso de indisposición (enten-

diendo por tal la incapacidad permanente o total, enfermedad 

grave), o fallecimiento de los key man , la sociedad concertará un 

seguro por valor de «x» euros a favor del fondo, estando el coste 

del mismo a cargo de la sociedad. 

Es decir, se impone a la  startup la obligación de suscribir un seguro que proteja al inversor de tales eventos. Seguro del que será tomadora la sociedad y beneficiario el Venture Capital.

Normalmente los promotores arguyen que nadie es imprescindible, y que si tal eventualidad ocurriese habría métodos de solventar la situación. Sin embargo, teniendo en cuenta que la pérdida del  key man es difícilmente subsanable, es una buena práctica del inversor incluir esta cláusula. Nunca solu-cionará el problema, pero al menos mitigará en cierto modo sus efectos.

El emprendedor, señalando que la sociedad en su conjunto es la perjudicada de la pérdida del  key man, podría solicitar que la empresa sea no solo la tomadora sino también la beneficiaria del seguro. Sin embargo es de esperar que el Venture Capital responda que el objeto de la cláusula no es proteger la  startup, sino su inversión.

Salvo que el Venture Capital imponga que todos los promotores son  key man, lo cual rara vez tiene sentido pues se desvirtúa el significado del término, o que las condiciones de la póliza sean particularmente leoninas, pienso que el emprendedor no debe dedicar muchos esfuerzos a modificar este pacto.
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Tampoco en este caso propondré redacciones beneficiosas para las partes.

Obligaciones de los promotores

bajo este epígrafe incluiremos un conjunto de obligaciones que suele imponerse al equipo promotor y que puede ser más o menos extenso. La redacción es simple:

Los miembros del equipo promotor se comprometen a: [listado de 

obligaciones]. 

Las principales obligaciones son:

Obligación

Descripción

Permanencia.

Permanecer en la empresa prestando sus servicios profesionales durante un período mínimo de tiempo.

Exclusividad.

Abstenerse de prestar servicios profesionales para otras empresas durante el tiempo que sea estipulado.

No competencia.

Abstenerse de realizar actividades competidoras en otras compañías una vez que cese su vinculación profesional o societaria con la startup.

Confidencialidad.

Deber de guardar secreto sobre la información que haya obtenido en el curso de su permanencia en la empresa.

La lista de posibles obligaciones puede ser más amplia. En general, los pactos descritos en la tabla anterior sirven para salva-guardar el valor de mercado de la  startup y tienen sentido toda vez que el inversor apuesta por un proyecto traído por esos mismos empresarios y desarrollado por ellos.

Pero también estas obligaciones, como en el caso del bloqueo administrativo, tienen un efecto disuasorio. Conociendo las responsabilidades personales a que puede dar lugar su incumplimiento, el promotor que desee hacer algo contrario a las obligaciones DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   309
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pactadas está obligado a consensuar con el socio financiero sus actividades.

Sin embargo, la vida es rica en situaciones complejas y, en ocasiones, la aplicación de tales pactos puede dar lugar a situaciones injustas. No es este el lugar para elucubrar sobre la casuística que uno puede encontrarse, pues esta sería una mi-sión casi imposible. La mejor recomendación es que tales casos se expongan abiertamente al resto de socios y se trate de llegar a un entendimiento que beneficie a todos (o les imponga los menores perjuicios).

Por ejemplo, supongamos que uno de los emprendedores es un experto ingeniero de  hardware y, mientras trabaja en exclusiva para la sociedad invertida por el Venture Capital, recibe una oferta de una editorial para escribir un libro o de una universidad para dar unas clases. El ingeniero considera que tales actividades redundarían en un claro beneficio para su reputación (e indirectamente, para la empresa) y que convendría que las realizara.

Pues bien, en tal caso, lo normal es que exponga a los socios tal oportunidad y proponga un mecanismo de compatibilización que excluya cualquier riesgo para la sociedad. En tal caso, lo normal es que no se le pongan problemas.

En resumen, las obligaciones imponen una limitación a la libertad de los emprendedores en aras del beneficio común de la sociedad. Sin embargo su aplicación puede mitigarse en caso de que sea necesario, siempre y cuando se cuente con el beneplácito del resto de socios.

De modo general se propone esta distribución de intereses: Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Listado amplio de obli-


Listado reducido

Listado razonable de obligacio—

gaciones.

(para su mayor

nes, con aplicación mitigada

flexibilidad).

caso a caso.
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Cláusula  bad leaver

Para el caso en que se incumpla alguna de las obligaciones anteriores, o se observe algún comportamiento inadecuado por parte del emprendedor, se pacta la cláusula  bad leaver (que traduci-remos como «socio incumplidor»).

Sin perjuicio de las acciones legales oportunas, en caso de que un 

promotor incumpla alguna de sus obligaciones o abandonase sus 

funciones, el fondo quedará facultado para adquirir las participa-

ciones (u opciones sobre participaciones) de dicho socio a valor 

nominal. En este sentido, los promotores otorgan una opción de 

compra a favor del fondo  para su ejercicio en los supuestos descri-

tos en esta cláusula. 

En otras palabras, el socio que incumpla sus compromisos verá anulados sus derechos económicos y además será objeto de las acciones legales correspondientes.

Las situaciones que dan lugar a considerar este tipo de cláusulas son muy delicadas. Hablamos de socios que incumplen grave-mente sus responsabilidades en la empresa. El tenor de la cláusula de  bad leaver impone un castigo a tal promotor, concediendo al inversor la potestad de adquirir a valor nominal (esto es, valor en libros, no de mercado, sin prima de emisión) las participaciones de aquel.

Cabe preguntarse si el resto de miembros del equipo promotor cuyos intereses resultan igualmente perjudicados por la actitud del incumplidor, poseen el mismo derecho que el Venture Capital para acceder a las participaciones. En algún caso se ha esgrimido tal argumento, con respuesta dispar por parte del socio financiero.

Al emprendedor de buena fe no deja de asistirle la razón en caso de que desee que el  bad leaver se redacte de modo que beneficie por igual al resto de socios no incumplidores. En todo caso, no recomiendo que se haga ningún  casus belli de este pacto pues los mayores intereses del emprendedor están en otro lugar.
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Favorable al inversor

Favorable al 

Equitativa


emprendedor

Tal y como está redactada  Derecho de compra

Por ejemplo, opción de

en el recuadro superior

a prorrata entre todos  comprar a valor nomi-

(el fondo compra a valor

los socios (interesa

nal para el fondo, con

nominal todas las partici—

si los promotores

alguna compensación

paciones del socio incum—

son varios, pues la

para el resto de socios.

plidor).

disuasión les protege

a todos).

Opciones como mecanismo de retribución

En el apartado de negociación se recomendó afrontar las discusiones con el inversor empleando un enfoque global que conside-rase todos los apartados del acuerdo. De esta manera el emprendedor se concentra en lo esencial: conseguir un buen acuerdo de inversión y no solo un buen precio.

También es cierto que existen otros elementos de la relación entre inversor y emprendedor que no figuran en el clausulado típico del acuerdo y que sin embargo resultan de especial interés para el promotor. El principal de ellos es su retribución, medida no solo en salario sino también en bonos de desempeño y opciones sobre participaciones o acciones.

La gran cuestión de «¿qué sueldo debo percibir de mi  startup?»

es una de esas preguntas que cuando alguien me la hace salgo corriendo. Me pasa lo mismo que cuando alguien me pregunta en qué valor bursátil debe poner dinero. La cuestión del sueldo del emprendedor es una pregunta trampa porque no tiene respuesta.

Hay algunos principios generalmente argumentados, como por ejemplo que el emprendedor debe apostar por el éxito de la empresa fijándose un salario bajo y esperando que el crecimiento del negocio sea lo que le llene los bolsillos. En realidad, si el emprendedor acude al inversor solicitando un salario alto «acorde a su nivel y dedicación», la impresión que se llevará el Venture Capital es sencillamente que la  startup es un autoempleo. Otro dato: en Estados Unidos es proverbial la escasa calidad de vida que tienen DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   312
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los emprendedores hasta que por fin su empresa empieza a dar dinero. Juzgue el lector.

Sin embargo los inversores son muy receptivos a negociar mecanismos de retribución ligados a logros, pues saben que antes de que el emprendedor los cobre ellos mismos han visto cómo su inversión aumenta de valor. Es en el marco de estos mecanismos de retribución donde deben encuadrarse las opciones.

Cuando un emprendedor pacta estas «opciones» propone al inversor que, si se cumplen determinados logros en la empresa, se le liberarán determinadas participaciones o acciones. En otras palabras, que el Venture Capital se diluirá para que pueda así recuperar el promotor parte del negocio. El inversor aceptaría porque, si bien se queda con un porcentaje inferior del capital, este tiene un valor aún mayor.

No entraremos a valorar la fórmula jurídica que debe seguirse para lograr el objetivo anterior. Lo realmente importante es que el lector debe ver aquí una nueva posibilidad de acercar posturas en la negociación del acuerdo de inversión, señalizando creíblemente que confía en el éxito del proyecto al vincular su riqueza a la marcha de la  startup.

Caso: Opciones

Un emprendedor negocia con Venture Capital la inversión de 300.000

euros en su startup. Casi toda la discusión se centra en las proyecciones financieras del emprendedor que, a juicio del inversor, son excesivamente optimistas. De ahí surge la gran diferencia en valoración. El promotor valora el negocio en 1,5 millones de euros, mientras que el inversor considera que el máximo que estaría dispuesto a aceptar es 900.000 euros.

Las conversaciones parecen l egar a punto muerto, pues ninguna de las dos partes está dispuesta a transigir.

El inversor entonces plantea la siguiente posibilidad: Venture Capital entrará en el capital con una valoración de 900.000 euros, pero si dentro de un año se cumplen determinados hitos que harán posible la consecución de las proyecciones tal y como las plantea el emprendedor, DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   313
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estará dispuesto entonces a diluirse hasta una valoración de 1,5 millones de euros.

El emprendedor acepta la fórmula, si bien entonces, y dado que pasado el año y conseguidos los hitos, la empresa tendría a su juicio un valor aún mayor, solicita que tal valoración se aumente a 1,8 mil ones. Finalmente, el inversor acepta.


Comentario

El caso anterior es un claro ejemplo de cómo un emprendedor puede demostrar su propia confianza en el plan de negocio que presenta al Venture Capital: vinculando sus intereses económicos a su éxito.

Es importante que el lector compruebe cómo sí es posible salir de situaciones de bloqueo en las negociaciones, no solo añadiendo opciones al acuerdo (las «teclas del piano»), sino también demostrando con hechos y no solo palabras su fe en los argumentos que expone a la otra parte.

En resumen: las opciones y otros sistemas de retribución variable son mecanismos muy útiles para acercar posturas en las negociaciones del acuerdo de inversión, pues alinean totalmente los intereses de las partes a la vez que permiten al emprendedor extraer más valor del acuerdo. Este apartado de las opciones po-dría haber sido incluido como una cláusula más del acuerdo, pero separándolo he querido darle mayor importancia para subrayar su posible aplicación al proceso negociador.

Sin abandonar el tema, pero cambiando algo de tercio, diremos que es muy habitual en Estados Unidos que el Venture Capital proponga al emprendedor reservar un porcentaje de capital en forma de opciones, no al promotor, sino al equipo directivo que sea contratado para llevar la empresa, de manera que pueda ofrecerse este paquete como incentivo. De hecho, se dice que en Sillicon Valley es casi imposible contratar a nadie si no se incluye en el trato la posibilidad de que el ejecutivo tenga acceso al capital de la sociedad.

En España esto es menos frecuente por dos motivos. El primero de ellos es que los importes aportados por los Venture Capital DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   314
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son inferiores que en Estados Unidos, por lo que no es posible tentar a directivos de éxito con ofertas jugosas para que asuman un puesto que, además, el emprendedor suele querer para sí. Por otro lado, el número de profesionales que aspira a estas posiciones en un nivel inferior (esto es, directivos sin gran experiencia anterior), es mucho mayor que los puestos de trabajo, por lo que en caso de querer incorporar a alguien con este perfil no es necesario ofrecerle capital del negocio. Con un sueldo más o menos razonable se suele cerrar el acuerdo.

No obstante lo anterior, sí que he visto en España casos en los que el Venture Capital propone al emprendedor que se contrate a un gerente y que se le ofrezca unas opciones que podrá ejercitar si se cumplen determinadas condiciones. Si tal es el caso, el emprendedor debe recordar esta regla de oro: Si se acuerda reservar un paquete de opciones para directivos 

debe fijarse con posterioridad a la entrada del inversor. 

La razón es evidente: toda opción, como sabemos, vale dinero.

Si las opciones se asignan después de la entrada del inversor, este asume parte de su coste y el emprendedor se diluirá menos.

¿Qué hacer si el Venture Capital rechaza la propuesta de dotar el  pool de opciones después de su entrada? Pues lo que hay que intentar entonces es reducir al mínimo las opciones reconocidas antes de su inversión, y sugerir que lo mejor es analizar posteriormente si son necesarias más opciones y entonces (ya con el inversor dentro) emitirlas.

Este argumento, bien esgrimido, suele funcionar. Efectivamente, antes de que entre el inversor no se sabe el valor que tienen las opciones, y a lo mejor se está fijando un porcentaje excesivamente alto. Tiene todo el sentido del mundo reservar un paquete inicial bajo y, más adelante, revisarlo. El Venture Capital dirá muy probablemente que el directivo querrá saber ya mismo cuántas opciones tendrá, por lo que interesa dotarlo cuanto antes. A esto se puede responder que al directivo se le ofrecerá un paquete DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   315
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inicial cierto, y se le dirá que en un futuro quizá se le aumente, pero sin el compromiso de hacerlo.

Importancia relativa de las cláusulas

Llegados a este punto el lector puede extraer sus propias conclusiones sobre el contenido y trascendencia práctica de las cláusulas más habituales en los acuerdos de inversión.

Considerando la infinidad de situaciones que caracterizan una startup,  resulta imposible proponer al lector una estrategia fija sobre qué contenidos del acuerdo debe luchar con más fuerza que otros en la negociación. La mejor recomendación es que se deje asesorar por un experto. En las páginas anteriores he procurado describir cada pacto haciendo referencia al  ratio, es decir, a la razón que explica su presencia en el acuerdo.

Sin embargo, si revisamos las cláusulas y somos lo suficientemente sensatos como para no tomar nada como dogmático, quizá podamos extraer algunas líneas maestras que guíen la estrategia negociadora del emprendedor.

Así, a mi juicio, hay un primer grupo de cláusulas en las que yo no perdería demasiado tiempo.

•	Derechos de veto

•	Derechos de información

•	Key man

•	Bad leaver

•	bloqueo administrativo

•	adquisición preferente

•	Cláusula de acompañamiento,  tag along

Las cláusulas anteriores las concedería al inversor sin más.

Sin discutirlas. Y lo haría así por dos motivos: el primero, no levantar sospechas innecesarias en el Venture Capital. El segundo, limitar mis esfuerzos a aquellas partes del acuerdo que sí me interesan.
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En el archiconocido, y no siempre bien citado  Arte de la guerra, Sun Tzu dice: «aquellos que son duchos en el arte de la guerra atraen al enemigo al campo de batalla y no se dejan llevar ahí por él». Por eso, el emprendedor debe alejarse de aquellos lugares que no le vayan a reportar éxitos o que, reportándoselos, sean escasos. Yo libraría la batalla en otros frentes, y por eso defino un segundo grupo de cláusulas que hay que luchar en todo caso:

•	Composición del consejo

•	Preferencia en la liquidación

•	Cláusulas de arrastre

•	Pool de opciones para el emprendedor

Estas cuatro cláusulas tienen siempre y en todos los casos una importancia fundamental en las relaciones con el inversor.

El consejo de administración es el órgano de gobierno ejecutivo más importante; la preferencia en la liquidación afecta significativamente el reparto de las ganancias; la cláusula de arrastre en ocasiones esconde una distinta visión del negocio y desalinea los intereses de las partes; y, por último, el  pool de opciones es un elemento beneficioso para el emprendedor, relativamente fácil de conseguir y que le proporciona ganancias directas.

¿Y qué hay del resto de cláusulas? Pues estarían en el tercer y último grupo, del que suelo decir que hay que emplear «tácticamente». Es decir, dependiendo de varios factores: •	Su importancia económica en la  startup de que se trate.

•	El interés que demuestra tener el Venture Capital en ellas.

•	El futuro previsto para la empresa.

•	Etc.

Comentaré brevemente a qué me refiero citando las principales: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   317
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Valoración 

Sin duda la valoración es el aspecto esencial del acuerdo


premoney

(le he dedicado casi medio libro) y, sin embargo, prefiero ponerla en el grupo 3. ¿Por qué? Porque pretendo que el lector vea que en la negociación sobre valoración es fácil caer en el juego de suma de cero (el porcentaje máximo no va más allá del cien por cien) y, como hemos visto, existen alternativas para mitigar el impacto económico de la valoración de entrada. En ocasiones pongo este ejemplo. La valoración es la verdura de la ensalada, es decir, el ingrediente principal. Pero cuidado: una vez que se aliña, la ensalada tiene un sabor distinto del de sus ingredientes originales. Lo mismo pasa con la valoración. Es lo más importante del acuerdo, pero una vez que este se ve en su totalidad, la importancia de la valoración debe ser puesta en relación con el resto de pactos que afectan a la posición económica de las partes.

Cláusula 

La antidilución en algunos casos vale un Potosí, y en otros antidilución

apenas nada. La principal cuestión radica en las necesidades futuras de financiación y la capacidad del negocio de generar caja. Por eso, es preciso determinar antes su posible aplicación y posteriormente asignarle la importancia que realmente tiene.


Recompra

Este pacto es como una avispa. Volando pacíficamente a nuestro alrededor no nos hace daño, pero cuando pica due-le. Cuando tratamos anteriormente la recompra hicimos una serie de observaciones acerca de su funcionamiento que ahora no reproduciremos. Digamos a modo de resumen, que su aplicación no es habitual.


Dividendo 

Si el inversor es experimentado, lo normal es que la cláusula


preferente

del dividendo preferente sea una de las primeras que esté dispuesto a eliminar (a cambio de algo, claro. Por eso es experimentado). Sabiendo esto, el emprendedor astuto puede usar tácticamente el dividendo para conseguir otras condiciones que le beneficien más.

Las recomendaciones anteriores, que reflejan una impresión personal que no tiene por qué ser compartida, son osadas. Y aquel que las emplee será igualmente osado. Insisto en que no deben tomarse como dogma de fe, y en cierto sentido me asusta pensar que el lector las adopte como punta de lanza en sus negociaciones. Por eso añado a tales impresiones, una vez más, mi recomendación de recabar asesoramiento experto para llegar con el inversor a un DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   318

22/06/10   09:52

El acuerdo de inversión · 319

pacto que permita al emprendedor conseguir un buen acuerdo, y no solo un buen precio.

Nota jurídica final

Es posible que algún lector se pregunte cómo es posible que el Venture Capital, que no deja de ser un socio minoritario, pueda imponer determinadas condiciones a la mayoría del capital de la empresa en la que ha invertido.

De hecho, en el caso de los órganos de gobierno societarios por ejemplo, el artículo 137.1 del texto refundido de la ley de Sociedades Anónimas establece con carácter imperativo, no derogable por los estatutos, el sistema proporcional de representación en el consejo de administración: «La elección de los miembros del consejo se efectuará por medio de votación. A estos efectos, las acciones que voluntariamente se agrupen, hasta constituir una cifra del capital social igual o superior a la que resulte de dividir este último por el número de vocales del consejo, tendrán derecho a designar los que, superando fracciones enteras, se deduzcan de la correspondiente proporción».

En este sentido se produjo un caso reciente en el Grupo Eulen que demuestra la regla anterior. En Eulen, con un consejo de administración formado por un padre (presidente de la compañía y titular del 51% de las acciones) y sus seis hijos, cuatro de ellos quisieron hacerse con el control de la sociedad, y votaron en el consejo la destitución de su padre. Este no tuvo más que instar judicialmente la convocatoria de junta general extraordinaria de accionistas, con un único punto del orden del día: cese de miembros del consejo de administración, dejando a sus cuatro hijos fuera del consejo.5

Si esto es así, ¿en qué queda todo el contenido expuesto en este capítulo acerca del acuerdo de socios?

La respuesta es simple: el acuerdo de socios solo tiene eficacia entre las partes, de manera que si hubiera uno o más socios que 5    Información obtenida en  El País del 28 de febrero de 2010.
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no hayan firmado el contrato, no estarían vinculados a él. En otras palabras, el acuerdo tiene una aplicación obligatoria interna, pero no tiene una transcendencia externa de manera que pueda derogar los estatutos de la sociedad o la propia ley. Por esa razón en los acuerdos de inversión con el Venture Capital se insiste en que firmen todos los socios.

En definitiva, en las operaciones de Venture Capital el inversor ha firmado un contrato con los socios o accionistas de manera que pasa a controlar el consejo de administración, disponer de vetos, etc., pero si lo hace es porque los socios o accionistas que representan la mayor parte del capital social se han obligado a ello. Si en cualquier momento estos decidieran cambiar la situación podrían convocar una junta de socios y expulsar al Venture Capital del consejo o retirarle sus demás prerrogativas. Tal acuerdo sería válido, y el inversor tendría entonces que reclamar en los tribunales. Si la acción de los socios fue contra derecho recibirá entonces una compensación.

Todas estas consideraciones tienen relación con la convivencia de los socios una vez formalizada la inversión del Venture Capital, y a esta cuestión dedicaremos el capítulo siguiente.
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Permanencia del inversor en la  startup

La entrada del Venture Capital en el capital de la  startup supone el final del proceso de toma de participación en la sociedad, pero no el final de la inversión. De hecho es entonces cuando empieza un período de convivencia que puede llegar a extenderse más allá de los siete años. En este capítulo comentaremos algunas de las principales vicisitudes que se producen durante la permanencia en el capital del Venture Capital.

En ocasiones los emprendedores quedan defraudados por la labor del inversor durante todo este tiempo de convivencia. En algunos casos esta decepción ciertamente será provocada por la apatía del inversor, aunque es mucho más frecuente que haya sido ocasionada por una expectativa incorrecta acerca del papel que el socio financiero debía adoptar.

De hecho, durante el proceso de toma de participación, el emprendedor, en su trabajo de conocer al inversor, debe ser capaz de hacerse una idea fiel de lo que puede esperar de este inversor concreto durante su permanencia en el capital. Y cuando decimos «trabajo» no nos debemos limitar a hacer preguntas equí-

vocas, para las que obtendremos respuestas equívocas, sino que DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   321
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debemos ir más allá. Por ejemplo, si un emprendedor pregunta a un posible inversor si ayudará a la empresa una vez que haya invertido en ella, lo más probable es que conteste que sí. más que nada porque decir «no» hará que el promotor obtenga una imagen muy negativa de ese inversor. Ese «sí» que se recibe como respuesta es lo que en el capítulo de negociación denominamos cheap talk. En cambio, el emprendedor que está considerando dar entrada a un inversor y, aparte de hacerle este tipo de preguntas, investiga y se informa acerca del modo en que ha trabajado anteriormente con otras empresas en las que ha participado sí que hace correctamente sus deberes y podrá hacerse una idea más fidedigna de lo que puede esperar de este Venture Capital en el futuro. Un emprendedor que haya trabajado así estará legitimado para sentirse defraudado cuando el inversor no esté a la altura de las circunstancias.

Colaboración del inversor

Si queremos hacer alguna consideración genérica sobre el comportamiento de los inversores durante su permanencia en el capital de la  startup es preciso que volvamos una vez más a la distinción entre Venture Capital y  Business Angel.

Dado que el  Business Angel no responde ante nadie más que ante sí mismo pues está invirtiendo su dinero y que el Venture Capital es un profesional que debe rendir cuentas ante los partícipes que le han otorgado los fondos para que los invierta, es fácil in-tuir que uno y otro reaccionarán de forma distinta ante estímulos parecidos.

No hay Venture Capital que no se involucre en la gestión y marcha de la empresa participada, es más, tal labor pertenece a su esfera de responsabilidad frente a sus partícipes. Este nivel de trabajo varía de inversor a inversor pero, en términos generales, y excluyendo la mera participación en los órganos de gobierno de la sociedad, podemos incluir entre las actividades más realizadas por el Venture Capital las siguientes:
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•	Captación de clientes: el Venture Capital colaborará en la actividad comercial de la  startup. Esto no significa que el inversor actúe como comercial. Su labor suele consistir más bien en la facilitación de contactos y primeros encuentros con empleados clave del potencial cliente. asimismo el financiero puede sugerir iniciativas comerciales o la explora-ción de nuevos canales de distribución. En definitiva, el Venture Capital no vende, pero sí orienta.

•	Contratación de personal clave: los Venture Capital suelen tener amplias agendas así como relaciones con escuelas de negocio y empresas de  headhunting, de las que obtener personas con talento para posiciones importantes. No debe esperar el emprendedor que el Venture Capital ayude a encontrar un ingeniero júnior. La ayuda del inversor se producirá para puestos de relevancia en los que la identidad del candidato resulte esencial.

•	búsqueda de aliados o empresas colaboradoras: el socio financiero siempre tiene el radar encendido para identificar nuevas oportunidades para sus empresas participadas. No olvidemos que el Venture Capital recibe diariamente numerosas propuestas de inversión, y que además suele compartir con otros inversores informaciones acerca de su cartera. Fruto de esas relaciones y contactos el inversor tendrá conocimiento de empresas que pueden colaborar o aliarse con  startups en las que ha invertido, y si el acuerdo tiene sentido facilitará que se consiga.

•	ayuda en la negociación de contratos relevantes: los Venture Capital tienen en su plantilla personas acostumbra-das a negociar cuestiones importantes (esto lo sabe bien el emprendedor cuando negoció con ellos el acuerdo de inversión). Si una de sus empresas participadas debe negociar con un tercero un asunto importante pueden prestar su ayuda en tales conversaciones.

•	búsqueda de capital para futuras rondas de financiación: comentaremos con más detalle este apartado a continuación.
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•	asesoramiento contable, legal, tributario: raro es el Venture Capital que no colabora habitualmente con despachos especializados en estas áreas. Y de ser preciso no dudan en poner en contacto a sus empresas participadas con ellos con el fin de buscar soluciones a problemas surgidos en este tipo de ámbitos.

¿Es razonable pensar que un  Business Angel realizará funciones parecidas para la empresa en la que ha invertido? La respuesta a esta pregunta es «depende». Depende en primer lugar del perfil que tenga el  Business Angel en cuestión, depende del tiempo que tenga disponible, depende en definitiva de que siga intacta en él la ilusión por el proyecto que le hizo poner dinero en la empresa, etc.

Si volvemos a considerar líneas de comportamiento generales, podemos destacar que los  Business Angel suelen apoyar a las empresas en las que invierten de la siguiente manera: •	apoyo en la gestión empresarial: los  Business Angel suelen haber tenido experiencia previa en la gestión de empresas, y así pueden ser muy útiles en determinadas situaciones en las que el equipo promotor carece de las habilidades necesarias para llevarlas a cabo. Pongamos un ejemplo algo sórdido: el despido de personal. Supongamos que unos emprendedores identifican un empleado que no está res-pondiendo a las expectativas que se generaron en su contratación, pero no se sienten cómodos despidiéndolo. Si en esta empresa ha invertido un  Business Angel que ya hizo frente en el pasado a situaciones similares puede ser él el que tome la iniciativa y realice la ingrata labor de despedir a este trabajador.

•	Facilitación de contactos: al igual que en el caso del Venture Capital, si el  Business Angel dispone de contactos útiles para la empresa en la que ha invertido no dudará en facili-tarlos para que esta pueda aprovecharlos.

•	Choque con la realidad: quizás uno de los mayores favores que un  Business Angel puede hacer a la  startup es decirle DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   324
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al equipo promotor las verdades a la cara. Es humano que el emprendedor apueste hasta el final por su proyecto y, hasta cierto punto, deforme la realidad para hacerla coherente con el éxito de su empresa. El  Business Angel tiene la obligación de mantener fría la cabeza y, considerando su relación de confianza con el promotor, está en mejor situación que nadie para hacer ver a este que, por ejemplo, la empresa no va bien, que esta decisión no es correcta, etc.

Surge entonces la cuestión de si es posible medir de alguna manera el nivel de cooperación del inversor con la empresa. Para hacer tal medición debemos tener un punto de referencia, un objetivo al que el inversor se haya comprometido en el momento de invertir. Este tipo de objetivos no se fijan en la práctica, de hecho si revisamos la relación de posibles colaboraciones del Venture Capital vemos que no es posible poner una lista de objetivos para el inversor.

En definitiva, la satisfacción del emprendedor con el inversor cae en el ámbito de las sensaciones. «Siento que el inversor ha dado todo por la empresa», «siento que ha pasado de nosotros», «siento que solamente se ha involucrado en lo bueno, pero no en lo malo», etc.


Negociaciones posteriores al acuerdo

No cabe ninguna duda de que el comportamiento del inversor con la  startup en la que ha invertido depende también, aunque no solo, de las relaciones que haya sabido establecer con el equipo promotor. Todos somos humanos y las relaciones entre humanos pasan por altos, por bajos y por altibajos. El  feeling entre las personas es difícilmente controlable. Lo que sí puede evitarse son las malas experiencias por errores comunes. Por ejemplo, un emprendedor nunca debe sorprender al inversor con noticias inesperadas (sobre todo negativas). Es algo parecido a lo que enseñan en las autoescuelas. Un conductor debe DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   325
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señalizar correctamente lo que va a hacer con el fin de no poner en riesgo al resto de usuarios de la vía con maniobras inesperadas. La información anticipada y veraz es un ingrediente esencial de la relación con el inversor.

Es normal que un emprendedor que debe informar al inversor una mala noticia se sienta reacio o incluso tenga la tentación de ocultarla. En ocasiones no habrá más remedio que hacer frente a la situación. Un caso habitual es aquel en el que el emprendedor pretende hacer algo contrario a lo que se firmó en el acuerdo de inversión. Por ejemplo, supongamos que en el equipo promotor uno de los socios desea salir de la sociedad. Como sabemos, los Venture Capital son muy sensibles a este tipo de salidas, pues pueden poner en mayor riesgo su inversión.

Hay dos reglas de oro que el emprendedor tiene que seguir cuando debe lidiar con una situación como la anterior. La primera: Hay que estar preparado para recibir un «no». 

Uno no puede salirse siempre con la suya y en ocasiones, por mucha mayoría que se tenga, hay que estar dispuesto a ceder y hacer honor al contrato que se ha firmado. Pero la segunda regla es:

Hay que ser razonable y flexible. 

Esta regla se aplica tanto al emprendedor como al inversor.

retomando el caso del socio que desea abandonar la empresa, tan cierto es que al inversor se le dieron en su día garantías de que los socios no abandonarían la nave, como cierto es que no es posible poner puertas al campo. Si alguien se quiere mar-char, o peor aún, por circunstancias personales no le queda más remedio, lo mejor es dejarle salir. Los inversores lo saben y las DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   326
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cláusulas de permanencia no se ponen para esclavizar a nadie, sino para forzar la negociación en caso de que sea necesario abordar el asunto y evitar acciones unilaterales del emprendedor. La cuestión es entonces cómo hacer que esta salida tenga las menores consecuencias para la sociedad y se realice de modo ágil y cordial.

Los Venture Capital son conscientes de que en el fondo el contrato de inversión es un documento que refleja un entendimiento y un acuerdo de voluntades que las partes se comprometen de buena fe a cumplir. Ello no implica que a lo largo de la inversión las circunstancias obliguen a alguno de los participantes a realizar actividades que inicialmente no estaban previstas.

analicemos la gestión de cambios, que puede ser objeto de debate en la  startup participada por el inversor. Para ello distinguiremos cambios trascendentales para la compañía y cambios corrientes. Los primeros son cambios que implican modificaciones en las reglas de juego con el inversor, o bien suponen alteraciones significativas del acuerdo de socios. Los cambios corrientes son decisiones de cierta trascendencia, pero que no afectan a los principios básicos de convivencia con el inversor.

En general, los cambios corrientes pueden ser acordados con el inversor de manera bastante ágil, siempre y cuando estos respondan a necesidades reales de la compañía. Los Venture Capital suelen ser muy receptivos a modificar determinados apartados de la sociedad si existe base para ello, y de hecho en ocasiones las propuestas de cambio las realizan ellos.

El asunto es más delicado si se quiere abordar un cambio trascendental. No es posible plantear un listado cerrado de cambios trascendentales, pues el mismo hecho puede ser percibido como importante en un caso y como menos relevante en otro. No obstante sí que es cierto que algunos acontecimientos son en casi todos los casos cambios trascendentales, como por ejemplo la salida de socios o las operaciones con acciones o participaciones.

En estos casos es importante que el emprendedor considere que este tipo de modificaciones debe consensuarse con el inversor. El acuerdo de socios es vinculante, pero ello no DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   327
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significa que no pueda sufrir cambios si así lo decide la voluntad de las partes. Por ello la recomendación al emprendedor que se vea abocado a una situación como esta es plantear un proceso negociador similar al de la toma de participación, tratando de encajar sus intereses en un marco de entendimiento más global, y siempre con un tono colaborador.


Cese del emprendedor como gerente

Una cuestión delicada es el cese del emprendedor como director general de la  startup. Este tema pone en guardia a muchos promotores antes de empezar a negociar con potenciales socios financieros. Lo cierto es que este tipo de ceses es mucho más frecuente en Estados Unidos que en España. Sí se dan casos en nuestro país, pero no tantos como allí.

Los inversores fuerzan la salida de directivos en dos tipos de situaciones:

•	marcha deficiente del negocio: cuando las cosas van mal los directores generales suelen ser percibidos como los responsables últimos. Por esta razón, y aunque en ocasiones no tienen la mayor parte de la responsabilidad, son ellos los que resultan relevados de sus cargos.

•	Cambio de rumbo en la estrategia de la empresa: en estos casos la empresa no va mal, sino que va a comenzar una nueva fase de desarrollo en la que posiblemente las características del directivo en cuestión no son las más idóneas para que siga al timón. Una de las situaciones más frecuentes en este tipo de cambios es aquella en que la empresa deja de ser un negocio centrado en la investigación y desarrollo de productos y pasa a ser una compañía centrada en conseguir cuota de mercado. Cuando la  startup es un cen-tro de investigación es conveniente que el director general sea una persona vinculada al mundo de la I+D+i que pueda proporcionar contactos en el momento que se nece-siten. Sin embargo, llega un momento en que la empresa DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   328
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ya tiene el producto o servicio listo y de lo que se trata es de conseguir clientes y ventas. En ese momento la empresa tiene otras prioridades y el científico que anteriormente dirigía la compañía posiblemente carezca de las habilidades necesarias para abrir el mercado y llevar la empresa al siguiente nivel.

Sin duda a nadie le resulta agradable ser relevado de su puesto porque a juicio de un tercero carece de las capacidades necesarias para desempeñarlo. Los emprendedores se sienten propietarios de la  startup, y en su mente ese sentido de propiedad parece llevar consigo el derecho a desempeñar el cargo de director gerente de la empresa.

De hecho, ese mismo sentido de la propiedad del cargo es la razón de la incomprensión del emprendedor que resulta relevado.

Pero siendo racionales, el promotor debe valorar el cambio de directivo desde un doble punto de vista.

Por un lado, como director general ya se ha indicado el rechazo que es legítimo sentir. Pero, por otro lado, el emprendedor debe valorar el cese en su condición de socio de la empresa, y en este caso sus intereses corren parejos al del inversor. Si este lleva razón en el cambio de equipo directivo, el propio promotor se beneficiará de esta mejor marcha de la  startup.

La recomendación que puede darse al emprendedor es que valore cuál es la aportación que con mayor eficiencia puede proporcionar al negocio y asuma con responsabilidad su posición en él. No se trata de un análisis absoluto, sino relativo. Por muy bien que Cristiano ronaldo sepa cortar el césped de su jardín, lo mejor es que contrate para ello a un jardinero y él dedique su tiempo a meter goles. Si como miembro del equipo investigador el emprendedor puede aportar un valor que como gerente se encuentra fácilmente en el mercado, lo suyo es contratar a un directivo y que el emprendedor se dedique a liderar las labores de I+D+i.
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Nuevas rondas de financiación

Una de las cuestiones más importantes del estudio de la permanencia del Venture Capital en la empresa participada consiste en la realización de nuevas rondas de financiación en las que el inversor permanece en el capital (aquellos casos en los cuales el Venture Capital aprovecha la ronda para vender su participación serán tratados en el capítulo de la salida).

acudir a una nueva ronda de financiación somete a la empresa, una vez más, al árido proceso de encontrar nuevos socios, pero desde luego supone como mínimo una noticia ciertamente positiva: la  startup sigue con vida y sus socios piensan que una nueva inyección de fondos hará que aumente su valor en el mercado.

La nueva ronda supondrá la dilución de los socios actuales.

Es decir, para dar entrada al nuevo inversor, los propietarios tendrán que reducir su posición en el capital de manera que el recién llegado disponga de su porcentaje. Esta reducción en las cuotas se denomina «dilución». Todos los socios deben diluirse en igual medida, salvo que alguno de ellos sea beneficiario de una «cláusula antidilución», de la cual se habló en el capítulo anterior.

Tabla de capitalización

Para analizar el impacto de las rondas de financiación en el capital de la  startup debe elaborarse una tabla de capitalización (en inglés,  capitalization table o  cap table). En dicha tabla se incluyen las aportaciones que hace cada socio y sus porcentajes de capital en cada ronda.

Hay varias maneras de hacer una tabla de capitalización.

Puede complicarse mucho si las participaciones tienen distinto valor nominal, hay opciones, etc. En el siguiente modelo econó-

mico proponemos una forma de elaborarla de manera muy simple (CapTable.xls):
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Modelo: Tabla de capitalización (CapTable.xls)

En este modelo elaboraremos dos tablas de capitalización de una empresa que realiza cuatro rondas de financiación, una de el as con la hipótesis de que el mismo Venture Capital acude a todas el as, y la otra tabla considerando que son inversores distintos los que participan.

Como datos de partida del modelo el lector puede modificar: •	Valoración premoney de cada ronda (columna C).

•	Aportación del inversor en cada ronda (columna D).

•	Precio de salida obtenido con la venta del capital de la startup (celda C13).

Con los datos anteriores podemos elaborar la tabla de capitalización con un solo inversor calculando en primer lugar qué porcentaje se l eva en cada ronda (columna F). Para el o simplemente se divide la inversión en la ronda (columna D) entre la valoración postmoney (columna E).

El dato calculado en la columna F no es el porcentaje agregado que obtiene el inversor, puesto que en cada ronda él mismo se diluye. Así, para saber qué porcentaje final obtiene el inversor en la ronda «n» hay DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   331
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que sumar al porcentaje que obtiene en la ronda «n» (columna F) el porcentaje que traía de la ronda «n-1» diluido precisamente en el porcentaje de la ronda actual.

Este porcentaje total, calculado en la columna G, nos indica qué porcentaje tiene el Venture Capital una vez que se ha completado cada una de las rondas; de manera que la celda G11 contiene la participación final que tiene el inversor después de su cuarta aportación de capital.

Las celdas G13 y G14 calculan, respectivamente, el múltiplo de salida y la TIR que obtiene el inversor en el momento de la salida.

De la misma manera se calculan los porcentajes en la tabla inferior en el caso de que sean varios los inversores que acuden a las rondas.

Puede comprobar el lector cómo cada inversor se diluye en cada ronda, de manera que (salvo el último inversor en entrar) el porcentaje que le queda en la fila 23 es inferior al que obtuvo en el momento en que entró.

También puede comprobarse cómo en ambas tablas los porcentajes totales de los inversores coinciden.

Las celdas G31 a G35 calculan la parte del precio de venta que corresponde a cada inversor en el momento de la salida, multiplicando este valor (celda C13 y C25) por el porcentaje que tenía ese inversor en la última ronda (celda G11 en el caso de un solo inversor y celdas G23 a J23 en el caso de varios).

Finalmente se incluye una última tabla donde se recogen las TIR de todos los inversores para facilitar su comparación por el lector. El modelo supone, para simplificar los cálculos, que cada ronda se realiza en la misma fecha un año después de la anterior, de manera que las TIR obtenidas pueden compararse.

Origen de la ronda

Debemos distinguir entre dos situaciones totalmente distintas: rondas de financiación previstas en el momento de la entrada del inversor y rondas de financiación sobrevenidas por la marcha atípica del negocio. En este segundo caso nos encontramos nuevamente con dos escenarios, aquellas rondas que surgen por la necesidad de dotar de mayor músculo financiero al negocio DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   332
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debido a su buena marcha, y aquellas otras rondas que, por el contrario, son ocasionadas por una deficiente evolución de la empresa. En definitiva, tenemos tres situaciones que vamos a considerar seguidamente.

Rondas de financiación previstas

En estos casos, en el momento en que el inversor entra en el capital de la empresa participada es por todos conocido que llegados a cierto punto en el desarrollo de la  startup va a ser necesario salir nuevamente al mercado para encontrar más fondos. Conviene que estos casos se consideren antes de la entrada del inversor y no en el momento en que se produzca efectivamente la necesidad de financiación, aunque esta no pille de sorpresa. Si el Venture Capital es un inversor experimentado no entrará en el capital de la participada sin tener meridianamente clara la estrategia financiera de la  startup y cómo se afrontará esa nueva ronda de financiación cuando llegue el momento oportuno.

así, en este tipo de rondas un buen Venture Capital asumirá el liderazgo en la búsqueda de financiación y muy posiblemente conozca de antemano la identidad de aquellos inversores que se-rán invitados a participar en esa nueva ronda.1 La situación puede ser incluso más sencilla y haber sido pactada con el inversor de manera que es él mismo el que debe aportar el capital a la sociedad. En estos casos, más que nueva ronda de financiación lo que tenemos es un nuevo tramo de la inversión del Venture Capital en la  startup.

Rondas de financiación imprevistas por situaciones favorables La empresa ha iniciado su andadura con la inversión inicial y muestra un desarrollo mejor de lo esperado. Por ejemplo, supongamos que abre mercado a un ritmo superior o se le plantean unas nuevas oportunidades de negocio atractivas, y así 1    Subrayo el término «buen» inversor, pues uno mediocre dejará a su suerte al emprendedor en el proceso de búsqueda de nuevo socio, diciéndole a lo sumo que si encuentra a otro inversor él participará poniendo algo más. Este es el tipo de socio financiero que el emprendedor, si puede, debe evitar.
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precisa de un mayor capital que le permita capturarlas. Los socios en este tipo de situaciones deben decidir si conviene echar más gasolina al depósito o, por el contrario, levantar el pie del acelerador.

La clave para resolver este dilema se encuentra en la opinión de la empresa acerca del aumento de valor que puede conseguir con los fondos aportados por el nuevo socio y comparar tal aumento con el porcentaje de capital que previsiblemente solicitará este nuevo inversor. En otras palabras, si la empresa estima que una nueva inyección de, pongamos, un millón de euros se traducirá en un incremento de valor del negocio de más del 20%, si considera que es capaz de conseguir estos fondos a cambio de un porcentaje inferior a ese 20%, económicamente tendrá sentido realizar la nueva ronda.

Esta regla de decisión es muy sencilla de formular, pero bastante compleja de poner en práctica. En realidad, será preciso considerar otros muchos factores no estrictamente financieros, como por ejemplo la conveniencia de dar entrada a un nuevo socio (que puede ser incluso un industrial) o las opciones estratégicas que se cerrarían en caso de no disponer de los recursos económicos necesarios para poder aprovecharlas. Siendo difícil proponer reglas generales, podríamos aquí sugerir un análisis profundo de la necesidad financiera sobrevenida, y proponer al lector que, si esta procede de una mayor velocidad de crecimiento del negocio traducida en mayores requerimientos de capital de trabajo, se recurra a deuda para financiarlos; mientras que si las nuevas necesidades responden a nuevas opciones estratégicas no previstas en un principio, pero que tienen un evidente atractivo para el negocio, entonces sí podría ser procedente la entrada de un nuevo socio en el capital.

Rondas de financiación imprevistas por situaciones adversas Como es lógico, estas rondas son las más complejas y desagradables de llevar a cabo pues están ocasionadas por una deficiente evolución de la empresa. Las razones más habituales por las que una  startup se ve abocada a una nueva ronda por este tipo de causas son:
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•	retrasos en el desarrollo de los productos y servicios.

•	ritmos de captación de clientes más lentos de los inicialmente previstos.

•	Desviaciones en los presupuestos, ya sean de I+D+i, comerciales, etc.

•	reacción de la competencia o aparición de nuevas alternativas competidoras.

•	En general, cualquier acontecimiento previsto en el plan de negocio que se produce con una intensidad o velocidad distinta a la inicialmente prevista.

En todos estos casos lo normal es que la empresa vea cómo la evolución de su tesorería se aleja del curso previsto en el momento de la entrada del inversor, de manera que a menos que se produzca una nueva entrada de capital la sociedad llegue a sumirse en una situación de insolvencia. El impacto que la mala marcha del negocio tiene en la empresa puede ser muy variable, es posible que esta se enfrente a una crisis prácticamente fatal o bien a un mero traspié de modestas consecuencias. Sin embargo, en todos los casos, lo que sí es común es el disgusto de los socios, en particular del inversor.

Cuando la empresa se enfrenta a una situación adversa que pone de manifiesto la necesidad de aportar más fondos, la primera cuestión que hay que resolver es si merece la pena seguir adelante. En caso de que haya consenso no hay problema y la empresa adoptará el rumbo pactado por los socios. Los problemas aparecen si no hay acuerdo entre el inversor y el grupo promotor, siendo lo normal que el primero vea inviable el negocio y los segundos deseen continuar con la empresa. En estos casos lo lógico es que el inversor plantee una vía de salida que le permita recuperar lo máximo posible. aquí generalmente el equipo promotor tiene la sartén por el mango, aunque si es inteligente tratará de facilitar una salida ecuánime y cordial del Venture Capital. mala suerte en un negocio la puede tener cualquiera, pero haber puesto las cosas difíciles a un inversor de buena fe en una situación complicada el mercado no suele perdonarlo fácilmente.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   335

22/06/10   09:52

336 · Finanzas para emprendedores

Si tanto inversor como promotores consideran que la situación es reversible con nuevos fondos, la  startup saldrá al mercado para realizar una nueva ronda. Si ya es difícil conseguir financiación para un proyecto con buenas perspectivas, hacerlo para uno que dice que las tiene pero que demuestra una marcha por debajo de lo esperado, es aún más complicado.

¿Cómo afrontar este tipo de rondas? Contando una buena historia. Debemos explicar que las necesidades financieras de la ronda anterior se estimaron inadecuadamente por una serie de circunstancias que tienen su explicación, pero que en ningún caso reducen el atractivo del negocio. En la medida en que en opinión del nuevo inversor esas circunstancias sean ciertas y hayan surgido por causas no imputables al equipo directivo de la empresa, la historia se tendrá en pie. Si, por el contrario, el nuevo inversor es de la opinión que esas circunstancias no explican la mala marcha de la  startup o, incluso peor, debieron haber sido previstas y atajadas por el equipo directivo, pocas opciones tendrá la empresa de encontrar más capital, sobre todo con los gestores actuales.

Lo normal en estos casos es que si se encuentra un nuevo inversor, o el inversor existente aporta nuevos fondos, la valoración de la compañía se vea muy penalizada. Puede llegar a producirse una situación denominada en los países anglosajones  down round, o lo que es lo mismo, una ronda en la que la valoración de la empresa es inferior a la que tuvo en la ronda anterior.

El inversor actual en la nueva ronda

Cuando llegue el momento de negociar la valoración de la  startup en la nueva ronda de financiación, ¿qué comportamiento podemos esperar del inversor que ya se encuentra en el capital de la empresa? aquí la cuestión fundamental consiste en si ese inversor va a participar o no en esta nueva ronda.

Lo normal es que si el inversor no va a aportar nuevos fondos, o sí lo va a hacer, pero son escasos, va a ver cómo su posición en el DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   336
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capital se diluye (salvo que entre en juego alguna cláusula antidilución) y por consiguiente defenderá la mayor valoración posible.

Si, en cambio, este inversor va a participar en la nueva ronda con fondos significativos verá cómo la dilución de su posición original será compensada con la retribución que obtendrá por su inversión en la ronda, y así su defensa de una valoración alta tendrá menos argumentos a favor. analicemos este juego con un modelo económico (PorSegron.xls).

Modelo: Porcentajes de un Venture Capital que participa en 


segunda ronda

Supongamos que VC1 invierte 300.000 euros en la primera ronda de financiación de una startup y a cambio de esa inversión obtiene un porcentaje del 25% de la compañía, con lo que la valoración postmoney fue 1.200.000 euros (valoración premoney: 900.000 euros).

La empresa avanza y se hace preciso poner en marcha la segunda ronda de financiación. VC1 manifiesta su intención en participar si también lo hace el inversor VC2, que finalmente accede a ello. En la celda C9 tenemos la inversión que hace VC1 en segunda ronda (125.000 euros) y en C10 la inversión de VC2 (375.000 euros). La celda C11 recoge el total de la ronda, que es la suma de las dos cantidades anteriores.
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En el modelo tenemos en la columna E distintas opciones de valoración premoney de la segunda ronda, siendo el caso central la misma valoración postmoney de la primera ronda (flat round). En la columna F se calcula para cada valoración la participación que VC1 y VC2

obtendrán conjuntamente con su inversión en segunda ronda. Esta participación será igual al total de la segunda ronda (C11) dividido entre la valoración postmoney de la segunda ronda (suma de valor premoney en columna E y total de fondos aportados en segunda ronda, C11).

Con esta participación podemos calcular en la columna G el porcentaje en que se convierte el 25% inicial de VC1 una vez que se diluye en segunda ronda. Para el o multiplicamos ese 25% por 1 menos la participación que obtienen los inversores de la segunda ronda (entre los que se encuentra él mismo).

En la columna H calculamos el porcentaje de capital que obtiene VC1 por su inversión en segunda ronda, y que será igual a los fondos que aporta en segunda ronda (C9) dividido entre la valoración postmoney de la segunda ronda (nuevamente el premoney de la columna E

sumado a los fondos totales de la segunda ronda, C11).

Finalmente, en la columna I tenemos la situación final de VC1 después de la segunda ronda, que será igual a la suma del porcentaje que tuvo en primera ronda después de diluirse y el nuevo porcentaje que le corresponde en segunda ronda.
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Comentario

Vemos en el modelo que si VC1 invierte en segunda ronda un total de 125.000 euros, el efecto dilución de su participación en primera ronda se compensa totalmente con el porcentaje que recibe en segunda ronda, independientemente de la valoración que tenga la startup en segunda ronda. Así, terminará teniendo el mismo porcentaje que tenía en primera ronda, el 25%.

Si introducimos en el modelo un nivel de inversión inferior a esos 125.000 euros en la celda C9, supongamos 100.000 euros, veremos que el porcentaje de VC1 aumenta según va siendo mayor la valoración premoney de la segunda ronda. Esto es así porque al invertir tan poco en segunda ronda, el efecto de su dilución del 25% inicial domina el efecto de porcentaje adquirido en segunda ronda (que es muy bajo). Así pues, VC1 está incentivado en este caso a pelear una mayor valoración por la startup en segunda ronda.

Si, por el contrario, introducimos una mayor aportación de fondos en segunda ronda (pongamos 400.000 euros en la celda C9) veremos que a VC1 le afecta el movimiento opuesto. Ahora su peso relativo en segunda ronda es mayor (véanse los porcentajes de la columna H en comparación con el caso anterior) y por ello su porcentaje final disminuye a medida que la startup tiene una mayor valoración postmoney.

Todas estas consideraciones valen si lo que cambiamos no es la inversión de VC1, sino la inversión de VC2 (celda C10) manteniendo constante la de VC1. En el fondo lo que estamos modificando es el peso relativo de la participación de VC1 en segunda ronda, y ese es el factor determinante.

Por esta razón el equipo promotor, que siempre está motivado para que la valoración premoney de la segunda ronda sea la máxima posible, debe observar cuidadosamente qué postura adoptará VC1 en la nueva ronda de financiación para conocer qué incentivo tendrá para defender con el os la máxima valoración posible.

Nota final: independientemente de las consideraciones anteriores, VC1 siempre tendrá que defender una valoración premoney lo suficientemente alta en segunda ronda para dar solidez a la historia que se presenta a VC2, y lo suficientemente baja para asegurar la inversión de este.
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En todos los casos anteriores el emprendedor debe tratar por todos los medios que el liderazgo en el proceso de financiación lo asuma el Venture Capital. Hay inversores más activos que otros, inversores más ocupados que otros, inversores con más contactos que otros, etc. En general al Venture Capital le suele dar bastante pereza coger el maletín con el plan de negocio y salir al mercado a buscar fondos para sus empresas participadas. Por supuesto todo Venture Capital sabe no solamente que esta labor forma parte de su trabajo, sino también que es uno de los mayores valores añadidos que puede aportar a su cartera de empresas participadas. Ello no obsta para que el Venture Capital trate de delegar parte del trabajo necesario para conseguir un nuevo inversor en el equipo promotor de la participada, y con seguridad intentará recabar la ayuda de este durante el proceso.

Incentivos para la cooperación

aparte del cese del promotor como gerente del negocio y del proceso de financiación de la  startup en una nueva ronda, el aspecto más importante a lo largo de la permanencia del inversor en la empresa es la vigencia del espíritu colaborador entre el emprendedor y el Venture Capital. En 1986, Timmons y bygrave realizaron un estudio econométrico en el que se demostró que una relación cooperadora entre el emprendedor y el Venture Capital era más importante para la marcha de las  startups que la propia provisión de fondos.2 Parece extraño cuestionar-nos la pervivencia de ese afán cooperador entre el equipo promotor y el inversor, puesto que los intereses de ambas partes parecen estar perfectamente alineados en el momento en que se produce la inversión. En efecto, es interés de todos conseguir que el negocio crezca lo máximo posible y que el valor de la empresa aumente de manera rápida.

2   Timmons, J. y bygrave, W. 1986. «Venture Capital’s role in Financing Innovation for Economic Growth».  Journal of Business Venturing, 1: 161-176.
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Ahora bien, lo que en un primer momento parece ser interés común, posiblemente luego deje de serlo, pues a lo largo de la permanencia del inversor en la empresa ambas partes velarán por sus intereses particulares, y el objetivo número uno del inversor de capital riesgo es deshacer su posición en un plazo razonable y obtener una cuantiosa plusvalía. Tal fin en ocasiones desalinea los intereses de las dos partes, de forma que la cooperación se rompe.

En un reciente estudio acerca de las experiencias de los empresarios españoles con capital riesgo realizado en ESADE y coordinado por el profesor Santiago Simón,3 se puede comprobar cómo la principal causa de discusión entre el empresario y el inversor radica en la visión cortoplacista de este, justificada por su necesidad de salir de la empresa en un plazo determinado. Así, «mientras el empresariado hace gestión estratégica y quiere posicionar su empresa de cara al largo plazo, la empresa de capital riesgo quiere invertir la tesorería en aquello que produzca resultados de cara a la desinversión». La vía de conflicto que a juicio de los empresarios emerge en estos casos se refiere pues al distinto horizonte temporal que ambas partes se fijan para permanecer en el negocio.

Un empresario entrevistado en el estudio lo manifiesta en los siguientes términos: «hay intereses alineados que es [sic] el de los resultados, ahí estamos totalmente de acuerdo, pero cómo conseguir más resultados, ahí ya no. Uno prefiere esto no me lo toques, déjamelo y el otro prefiere asumir el riesgo a perder algo si es necesario para en el futuro ser más. La mentalidad del empresario, en ese sentido, y la mentalidad del financiero son dos cosas distintas. Entonces, en una empresa tiene que compaginarse una función financiera fundamental, lógicamente, eso no vamos 3   El informe coordinado por el profesor Simón está orientado a operaciones de capital riesgo de mayor tamaño, esto es, las realizadas por los fondos de  Private Equity. No obstante es un documento de obligada lectura para los emprendedores que estén considerando la vía de financiación mediante Venture Capital, pues las lecciones que ofrece son, en buena parte, de aplicación al caso que nos ocupa. Este estudio puede encontrarse  online en: <http://www.esade.edu/

pfw_files/cma/GUIamE/Ficheros1/ctcecr.pdf>.
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a ponerlo en duda, fundamental la función financiera pero hace falta todo lo que es la visión, la estrategia».

Este estudio y las opiniones que en él se incluyen están referidos principalmente a empresas de cierto tamaño. Siguiendo este punto de vista, la relación entre el emprendedor y el Venture Capital sería prácticamente imposible, pues precisamente la gestión estratégica enfocada en el crecimiento es la razón de ser de la  startup,  y si es cierto que el Venture Capital opta por dedicar los esfuerzos de la empresa a generar resultados a corto plazo para conseguir un mejor precio de salida, entonces nunca habrá posibilidad de llegar a ningún entendimiento.

En realidad esta visión de los empresarios o emprendedores no es correcta. Como vimos, la valoración financiera de un negocio no tiene en cuenta únicamente los logros ya alcanzados o alcanza-bles a corto plazo. Cuando se vende una empresa se está vendiendo una expectativa de crecimiento del negocio de más largo recorrido, y así todo aquello que genere valor para la empresa será beneficioso para el inversor, ya que en cierta medida repercutirá en el precio que pague el nuevo comprador.

Esta es la respuesta que dan las entidades de capital riesgo cuando se les cuestiona la visión cortoplacista de la estrategia que presuntamente defienden en sus empresas participadas. La realidad, como la virtud, posiblemente se encuentre en el medio.

No parece lógico suponer que un Venture Capital sacrifique unas oportunidades de crecimiento importantes a largo plazo para mantener un endeudamiento o un saldo de caja determinados.

Como tampoco parece lógico pensar que próximos a una salida, el inversor adopte medidas arriesgadas que puedan traer a futuro beneficios, pero que hoy penalizan excesivamente la situación del negocio.

Conociendo estos incentivos y motivaciones podríamos analizar el comportamiento racional de las partes empleando teoría de juegos. Lo que buscamos es una estrategia óptima de comportamiento de cada jugador (emprendedor y Venture Capital), habida cuenta de los intereses y ganancias de cada uno de ellos.

Este comportamiento estará referido al espíritu cooperador que mencionamos anteriormente.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   342

22/06/10   09:52

Permanencia del inversor en la  startup · 343

Los investigadores han propuesto dos tipos de juegos para analizar el comportamiento esperado de un emprendedor y un Venture Capital racionales. El primero de ellos es el juego del mandante y el agente, en el que se estudia la voluntad cooperadora de un agente al que se le encarga un trabajo del que el mandante obtendrá los beneficios. En este juego se consideraría que el emprendedor es un agente del Venture Capital, puesto que este invierte en aquel para que le consiga rendimientos gracias al crecimiento de la  startup que el emprendedor pondrá en marcha (recordemos la metáfora del jinete y el caballo). El juego del agente en el ámbito de la relación entre el Venture Capital y el emprendedor ha sido analizado por numerosos autores,4 pero podemos desechar sus propuestas de solución, ya que en la relación entre ambos actores no se dan dos puntos de partida básicos del juego: por una parte, no hay jerarquía entre el emprendedor y el Venture Capital, y por otra, el juego no permite la posibilidad de que el mandante pueda adoptar una estrategia de no-cooperación, como sí ocurre en la práctica.5

El segundo juego sí que plantea una situación muy interesante de analizar. Se trata del dilema del prisionero. El dilema del prisionero es un juego muy conocido en el que se analiza el interés por colaborar de dos jugadores que deben decidir si cooperan o no cooperan, pero teniendo que tomar su decisión sin comunicarse y sin conocer la postura que adopta el otro. La ganancia que obtiene cada jugador en el juego depende no solo de su estrategia, sino de la estrategia del otro jugador.

Pongamos un ejemplo. Supongamos dos jugadores, el jugador A y el jugador B. Cada uno tiene dos opciones, colaborar o no colaborar. En la siguiente matriz se muestran las ganancias en millones de euros que obtienen en cada una de las cuatro 4   amit, r., Glosten, L., y muller, E. 1990. «Entrepreneurial ability, Venture Investments and risk Sharing».  Management Science,  38 (10): 1.232-1.245.

5   Véase además: arthus, J. y busenitz, L. 2003. «The boundaries and Limita-tions of agency Theory and Stewardship Theory in the Venture Capitalist /

Entrepreneur relationship».  Entrepreneurship Theory and Practice.  Invierno: 145-162. En su artículo se sostiene que la teoría de agencia es válida en el caso del emprendedor y el Venture Capital, pero solo antes de la inversión de este.
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situaciones que pueden producirse (ninguno colabora, los dos colaboran, sólo colabora A o sólo colabora B).

Jugador A / Jugador B

Colabora


No colabora

Colabora


5, 5

0, 10

No colabora

10, 0

2, 2

La matriz indica que si los dos jugadores colaboran, cada uno gana 5 millones de euros. Si solamente colabora uno de ellos, supongamos que colabora A y B no colabora, entonces el que no colabora (B) gana 10 millones y el que sí colabora (A) no gana nada. Si ninguno de los dos colabora entonces ambos perciben 2

millones de euros cada uno. En definitiva, es mejor que los dos colaboren a que no lo haga ninguno. Pero si uno de ellos lo hace, el otro haría mucho mejor no haciéndolo.

Si los jugadores pudiesen observar el comportamiento del otro antes de decidir, entonces el problema sería banal. También se resolvería el problema si los jugadores pudiesen decidir conjuntamente y observar el cumplimiento del pacto asegurándose de que cada uno elige lo convenido.

Sin embargo, el juego supone que las decisiones se toman privadamente y hasta que no se materializan no se conoce qué estrategia siguió el otro jugador. Por esta razón examinaremos cuál es la «solución» del juego, estableciendo el equilibrio de Nash.6

Supongamos que somos el jugador A. Siendo el jugador A podemos pensar lo siguiente: «Tenemos dos alternativas, que el jugador B decida colaborar o que decida no colaborar. Pongamos que B elige colaborar, ¿qué me interesa en ese caso? Me interesa no colaborar, puesto que así gano 10 millones en lugar de 5. Si por el contrario B escoge no colaborar, ¿qué tengo que hacer?

6    En el equilibrio de Nash ninguno de los dos jugadores tiene interés en desviarse de su estrategia pues, independientemente de lo que haga el oponente, su posición en tal equilibrio no podrá mejorar.
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Nuevamente yo tengo que no colaborar, puesto que si colaboro me quedo sin nada y si no colaboro por lo menos consigo 2 millones de euros».

Fijémonos bien en el razonamiento de A. Haga lo que haga B, su mejor estrategia es no colaborar. Y lo mismo podemos decir de B, porque el juego es simétrico (tiene los mismos pagos para todos los jugadores). Haga lo que haga A, lo mejor que puede hacer es no colaborar. El equilibrio de Nash del juego es: «A no colabora y B no colabora».

Sin embargo, si analizamos esta solución vemos que no es eficiente. En el equilibrio los jugadores se reparten 4 millones de euros (2 millones cada uno), cuando en el juego es posible ganar 10, repartiéndoselos equitativamente si los dos deciden colaborar.




Ejemplo

Dos delincuentes, A y B, son apresados por la policía y confinados en celdas distintas sin posibilidad de comunicarse. La policía interroga separadamente a ambos. Si ninguno de los dos detenidos confiesa, no tendrá ninguna prueba sólida y solo podrá acusarles de un delito menor penado con un año de cárcel. Así que la policía les ofrece un acuerdo: «si tú confiesas y tu compañero no, le caerá a él toda la pena (cinco años) y tú saldrás en libertad». En caso de que ambos confiesen los dos detenidos serán condenados a tres años de cárcel.


Comentario

La matriz sería:

Detenido A / Detenido B

Confiesa

No confiesa

Confiesa

3, 3

0, 5

No confiesa

5, 0

1, 1

Fijémonos que en este ejemplo lo que hay dentro de la matriz no son mil ones de euros, sino años de cárcel, así que la posición de los jugadores mejora cuanto menor es el valor que finalmente obtienen.
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La solución «colaboradora» en este juego es «no confesar», ya que si la ponen en práctica ambos detenidos irán solo un año a la cárcel.

Nos damos cuenta de que cada detenido, con independencia de lo que haga el otro, está mejor confesando, con lo que al final ambos van tres años a la cárcel. En efecto, supongamos que somos el detenido A. Si B

confiesa, a nosotros nos conviene confesar también y estar con él tres años en la cárcel antes que cinco años solos. Si B no confiesa, nos interesa también confesar y salir libres.

En un conocido artículo de 1997, Cable y Shane7 aplican el dilema del prisionero a las relaciones entre un emprendedor y un Venture Capital que ha invertido capital en su  startup. Para ello definen qué implica una estrategia colaboradora y no colaboradora para cada jugador. Ser colaborador se entiende como ser leal al socio durante todo el tiempo que dure la relación, mientras que adoptar una estrategia no colaboradora implica adoptar decisiones que benefician únicamente a una parte, perjudicando a la otra o incluso a la sociedad.

Mencionaremos a modo de ejemplo algunas actitudes no colaboradoras: •	El emprendedor que, teniendo conocimiento de una nueva oportunidad de negocio de alto potencial, ve que seguir adelante con el proyecto actual en el que ha invertido el Venture Capital tiene un elevado coste de oportunidad.

Podría entonces abandonar la  startup y dedicar su tiempo y energías a ese nuevo negocio.

•	El Venture Capital que, viendo próxima su salida, fuerza la adopción de medidas financieras que maximicen el valor actual del negocio, pero que cierran la puerta a un mejor progreso a largo plazo.

7   Cable, N. y Shane, S. 1997. «a Prisioner’s Dilemma approach to Entrepreneur-Venture Capitalist relationshops».  The Academy of Management Review,  22

(1): 142-176.

DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   346

22/06/10   09:52

Permanencia del inversor en la  startup · 347

•	El Venture Capital que, pudiendo participar en una nueva ronda de financiación al disponer de fondos, prefiere emplear estos en otra oportunidad que a su juicio es más atractiva.

•	El emprendedor que, ante la próxima revisión de hitos que decidirá si percibe determinada retribución o se aumenta la inversión del Venture Capital, opta por ocultar o falsear determinadas informaciones al inversor.

En general, Cable y Shane arguyen que la parte que dispone de malas noticias sobre el negocio está incentivada para adoptar posturas no colaboradoras y así obtener beneficios a corto plazo en detrimento de la otra parte. Una situación así es entonces modelable con el dilema del prisionero, y sabemos que en tales circunstancias es lógico esperar un comportamiento no cooperador por parte de los dos jugadores. En efecto, si por ejemplo el Venture Capital está convencido de que el emprendedor está ocultando información actuará con cautela reduciendo su nivel de compromiso con la sociedad (no invirtiendo más dinero, por ejemplo), con lo que el equilibrio no-cooperar/no-cooperar ya se ha alcanzado. Ninguna de las partes podrá salir de él pues ello supondría ver aún más perjudicada su posición en el juego.

La cuestión es entonces encontrar la manera de evitar que el equilibrio no cooperador sea el elegido por los jugadores. ¿Cómo conseguir que tanto el emprendedor como el Venture Capital cooperen durante la permanencia de este en la sociedad? Existen tres fórmulas que examinaremos a continuación.

La primera de ellas consiste en modificar los números de la matriz, es decir, cambiar el sistema de pagos de las estrategias de los jugadores de manera que la opción «no-cooperar» deje de ser preferida. Supongamos que en la matriz del principio el jugador que no colabora debe pagar una multa de 6 millones de euros.

Entonces la matriz quedaría así:
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Jugador A / Jugador B

Colabora


No colabora

Colabora


5, 5

0, 4

No colabora

4, 0

-4, -4

Los pagos han cambiado, de manera que ahora si nosotros somos el jugador A pensamos: si B colabora me interesa colaborar a mí también y ganar 5 millones en vez de 4. Y si B no colabora me interesa seguir colaborando y no ganar nada antes que perder 4 millones (los 2 que ha ganado menos los 6 de multa que tengo que pagar).

En el fondo lo que hemos hecho es dar la vuelta al calcetín, y convertir el dilema del prisionero en otro juego en el que ambos no tienen otro incentivo que el de colaborar.

¿Puede aplicarse esta solución al juego del emprendedor y el Venture Capital? Sí, precisamente con el acuerdo de inversión. De ese acuerdo se derivan incentivos y penalizaciones por incumplimiento que hacen que la estrategia no colaboradora deje de ser la preferida por las partes puesto que conllevará el traspaso de rentas desde el incumplidor a la parte de buena fe.

Una segunda forma de huir del dilema del prisionero consiste en hacer visibles en todo momento las elecciones de los jugadores. Como se ha indicado anteriormente, uno de los ingredientes básicos del dilema consiste en la imposibilidad de saber qué ha elegido el otro jugador en el momento en que nosotros tenemos que elegir. Si el velo se cae y podemos entonces saber en todo momento si el Venture Capital está actuando de manera colaboradora, y el inversor es capaz de ver si nosotros también lo estamos haciendo, resulta mucho más incómodo llegar al equilibrio de no colaboración pues ya implica cierto dolo o voluntad explícita de dañar al otro socio.

La manera de hacer transparentes las elecciones de cada jugador en el entorno de la relación del Venture Capital con el emprendedor consiste en cumplir todos los requisitos de información que suele solicitar el inversor en el acuerdo de inversión y, por parte del Venture Capital, informar de manera diligente de DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   348
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todas las situaciones que afecten a la sociedad y de las que tenga conocimiento privativo el inversor.

El tercer sistema de aseguramiento de la actitud colaboradora tiene que ver con la repetición del juego. El dilema del prisionero, tal y como se ha expuesto hasta ahora, es un juego que se juega una sola vez. Cada jugador elige su estrategia, se recibe un pago de la matriz y se termina el juego. Sin embargo, cuando el juego debe jugarse repetidamente, es posible que los jugadores prefieran labrarse una reputación y opten así por abandonar la estrategia no colaboradora y prefieran repartirse el botín que ofrece la alternativa «colaborar/colaborar» antes que traicionar al otro y verse abocados indefinidamente a con-formarse con el premio de consolación de «no colaborar/no colaborar».

Han sido muchos los estudios y experimentos que se han realizado para comprobar si un dilema del prisionero jugado muchas veces lleva a las partes a colaborar o traicionarse. No citaremos aquí una extensa bibliografía.8 Digamos que en general, si los jugadores desconocen el número de veces que van a repetir el juego (esto es, la duración del juego es indefinida), el equilibrio «colaborar/colaborar» suele ser mayoritariamente jugado.

En efecto, las interacciones repetidas entre los jugadores permiten señalizar un comportamiento coherente, que si es colaborador ofrece al otro jugador confianza para que en la próxima repetición del juego él colabore también, puesto que «ya ves que yo siempre lo hago».

Esta actitud, aparte de racional desde el punto de vista económico personal de los jugadores, tiene que ver también con la imagen de estos de cara al exterior. En el fondo, se trata de construir una reputación. En el caso del Venture Capital este asunto es esencial. El Venture Capital es un inversor profesional y de su reputación depende que pueda conseguir fondos de partícipes, que se gane la confianza de emprendedores «estrella»

8   Valga por ejemplo: Kreps, D.; milgrom, P. y roberts, J. «rational Cooperation in the Finitely repeated Prisoners’ Dilema». J ournal of Economic Theory.  Volumen 27, n.º 2, agosto de 1982: 245-252.
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con buenos proyectos, que pueda colaborar con empresas del sector, etc. Por ello, y aunque a corto plazo le resulte atractivo no colaborar con algún emprendedor para beneficiarse, a largo plazo esta decisión tendrá graves consecuencias para su posición en el mercado, de manera que «no colaborar» para el Venture Capital tiene un coste extra: pérdida de prestigio.

Para el emprendedor también sirve el argumento anterior, pues en un sector tan pequeño y con las estrechas relaciones que se establecen entre sus actores, el capital riesgo puede cerrar definitivamente sus puertas al promotor que deja de cooperar con el Venture Capital que confió en él, de manera que la ganancia a corto plazo que consiguió con la «traición» la pagará sobradamente en el futuro.

El tema de la reputación se aprecia con gran detalle en un tercer tipo de juego que propongo aplicar a las relaciones entre emprendedor y Venture Capital y que, a mi juicio, explica aún mejor la naturaleza de las relaciones de estos dos socios. El juego se denomina en inglés  trust game y aquí lo denominaremos el «juego de la confianza».

En el juego de la confianza hay dos jugadores, el Venture Capital y el emprendedor. A diferencia del dilema del prisionero los jugadores no deben decidir su estrategia estando aislados, sino que lo hacen de manera pública: todos ven lo que hacen todos. La cuestión está en que las decisiones no se toman al mismo tiempo, sino que primero juega uno y luego lo hace otro.

Planteemos un juego de dos secuencias y luego lo complicare-mos con una tercera.

Supongamos que Venture Capital juega primero y tiene dos opciones, invertir o no invertir en la empresa del emprendedor.

Si no invierte puede destinar esos fondos a otra empresa y su-pondremos que gana 3 millones de euros, mientras que nuestro emprendedor ni gana ni pierde nada. Ahora bien, si Venture Capital decide invertir, entonces su ganancia dependerá de lo que haga el emprendedor, que puede comportarse como un socio fiel o no hacerlo.

Cuando le toca jugar al emprendedor este ya sabe que Venture Capital ha optado por invertir (si no lo hace, el juego ha-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   350
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bría terminado sin que él hubiese tenido la opción de jugar). El emprendedor debe optar entre dos estrategias: ser un socio fiel o no serlo. Si decide ser un socio fiel hará ganar 4 millones de euros al Venture Capital, y él obtendrá 2 millones. Si en cambio decide ser un socio ventajista dispuesto a manejar la información a su conveniencia, entonces su ganancia será de 4 millones de euros y la del Venture Capital se reducirá a 2 millones. El juego de la confianza puede representarse gráficamente con un árbol tal y como se muestra en este gráfico.


El juego de la confianza

Emprendedor y Venture Capital deciden una sola vez ¿Qué debe hacer Venture Capital, que es el que juega primero? Venture Capital sabe que si no invierte en este emprendedor podrá hacerlo en otro y conseguir 3 millones de euros. Si DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   351
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decide invertir es porque confía en que el emprendedor será fiel y le hará ganar 4 millones. Ahora bien, Venture Capital debe anticipar lo que hará el emprendedor. Cuando le toque elegir a este, ¿se conformará con ganar 2 millones para que el inversor se lleve 4 o decidirá llevarse él los 4 millones dejando entonces al inversor con 2?

La teoría de juegos indica que, jugado una sola vez el juego de la confianza, el emprendedor debería comportarse de manera egoísta y quedarse con los 4 millones, de manera que el Venture Capital no invertiría y así ganaría 3 millones en lugar de 2.

Esta desoladora conclusión haría que en un mundo de actores racionales la confianza expresada en los términos del juego sería imposible.

Si trasladamos el juego descrito a la vida real, la única razón por la que el Venture Capital podría invertir es esperar que su demostración de confianza en el emprendedor sea correspondida por este, de manera que el promotor se conforme con ganar menos de lo que podría obtener siendo ventajista (mejor que nada, que es lo que obtiene si el Venture Capital no invierte) y le haga al inversor percibir una cantidad mayor.

Pero compliquemos algo más el juego. Supongamos que después de jugar el emprendedor vuelve a hacerlo el Venture Capital, de manera que si aquel sigue una estrategia colaboradora el Venture Capital puede elegir entre asumir una visión cortoplacista (no colaborar) o estratégica (colaborar). En el primer caso, en vez de 4 millones el Venture Capital gana 6, y el emprendedor solamente 1. En el segundo caso, el Venture Capital gana sus 4 millones y el emprendedor 2. En caso de que el emprendedor siga una estrategia no colaboradora, Venture Capital no juega, quedándose con los pagos apuntados al principio (4 millones para el emprendedor y 2 millones para el Venture Capital).

Este juego lo representamos con el árbol del cuadro siguiente: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   352
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El juego de la confianza

El Venture Capital decide dos veces

Tal y como hemos definido el juego, ahora la confianza circula en ambos sentidos. El Venture Capital sabe que el emprendedor es consciente de que el inversor será el que tenga la última palabra en caso de que él opte por comportarse de manera fiel. El emprendedor puede pensar entonces que el Venture Capital razonará del modo siguiente: «en cierto sentido me es lícito ser cortoplacista, pues aún así el emprendedor percibe un millón de euros, lo cual es más de lo que recibiría si opto por no invertir (en cuyo caso no gana nada)».

Ante este razonamiento, y considerando que en todo caso el Venture Capital que observa un comportamiento fiel del emprendedor está incentivado a ser cortoplacista y ganar más dinero, lo lógico es pensar que el emprendedor se ve en la misma disyuntiva del caso anterior, con la diferencia de que si se mantiene fiel espera que el Venture Capital corresponda esta fidelidad con una visión estratégica.

Hemos empleado dos veces el verbo «corresponder». Decimos que el emprendedor corresponde la confianza del Venture DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   353
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Capital al invertir siendo fiel, y que se espera que el Venture Capital corresponda la fidelidad del emprendedor con una visión estratégica. Subyace a estos razonamientos una concepción de justicia que es totalmente ajena a la teoría de juegos, pero que se observa repetidamente en las interacciones humanas.

Esta justicia tiene que ver también con la reputación que los jugadores desean construir en su relación mutua, de manera que esta les permita luego afrontar futuros juegos de la confianza con más garantías. Efectivamente, cuando un emprendedor juega el juego de la confianza con un Venture Capital que tiene un largo historial de relaciones positivas con otros emprendedores puede sentirse seguro de que siguiendo una estrategia fiel el Venture Capital mantendrá su ganancia mediante una elección «estratégica».9

Todas estas reflexiones sobre las estrategias del emprendedor y el Venture Capital como partes de un juego son muy útiles para entender la naturaleza de la relación entre ambos durante el tiempo en que el inversor permanece en el capital de la sociedad participada. Durante ese período, los socios podrán tomar decisiones que afecten las ganancias de la otra parte en situaciones en las que los intereses posiblemente no estén perfectamente alineados.

Tanto el dilema del prisionero como el juego de la confianza, si bien ofrecen unos equilibrios teóricos contrarios a la actitud colaboradora, nos permiten comprobar cómo las actitudes egoístas solo ofrecen ventajas a corto plazo y en situaciones en las que la reputación y el prestigio profesional no son relevantes. Por tal motivo, y como conclusión a este capítulo sobre convivencia, debe afirmarse tajantemente que estas actitudes en la esfera de la financiación de la  startup deben ser descartadas.

9   Un sistema similar es el que utiliza ebay con las votaciones de los usuarios. Cuando un comprador y un vendedor realizan una transacción ambos pueden votar al otro positiva o negativamente, dependiendo de cómo se haya comportado en la transacción. Cuando un comprador se plantea hacer una operación con un vendedor que no conoce siempre tiene la duda de si tal vendedor se comportará bien (colaborará) o le engañará (no colaborará). El comprador puede entonces mirar sus votos, y si son mayoritariamente positivos lo hará con más confianza. Esa es la razón por la que los compradores y vendedores de ebay tienen mucho interés en tener un historial de votos muy positivo, pues de esa manera se construyen una reputación que les facilita hacer operaciones más adelante con usuarios que no les conocen.
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La salida del inversor

Delimitación del concepto

Todo inversor de capital riesgo es, por definición, un inversor financiero. Esto significa que cuando decide aportar capital a una empresa determinada su finalidad es conseguir la mayor rentabilidad posible de esos fondos. Las dos formas por las que un inversor puede conseguir un beneficio económico de su inversión en la sociedad participada son, por un lado, la percepción de dividendos y, por otro, la venta de su porcentaje del capital por un precio superior al pagado por él, de manera que obtenga así una plusvalía. a esta venta la denominamos «salida».

Lógicamente el Venture Capital, como inversor de capital riesgo, nunca renunciará a los dividendos que pueda percibir, pero su vía natural de obtener un retorno de su inversión es la venta de su porcentaje. Y digo que esta vía es «natural» porque el inversor financiero, al contrario que el industrial, no busca en la participada una vía de incrementar la riqueza de su grupo empresarial y, por consiguiente, antes o después llegará el momento en que su presencia en el capital de la participada deje de tener sentido para DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   355
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él. En otras palabras, las inversiones de las entidades de capital riesgo tienen un horizonte temporal determinado.

así, el momento de la salida es para el inversor de capital riesgo el más importante de toda la operación. El éxito del equipo gestor, en caso de tratarse de un fondo, se mide por la cantidad y calidad de salidas, no de entradas. Hacer una buena entrada, esto es, invertir en buenas condiciones en una empresa atractiva, es condición necesaria para obtener buenos rendimientos para los partícipes. Pero hacer buenas salidas suele ser condición suficiente para el objetivo anterior.

ahora bien, en primer lugar es preciso delimitar el concepto «salida». Hablamos de salida cuando el inversor sale totalmente del capital de la sociedad, y para ello la operación que debe for-malizarse es una compraventa. Por tanto, una nueva ronda de financiación en la que el Venture Capital se diluya no es una salida, aunque tal dilución lo deje con un porcentaje insignificante del capital. Salir es vender, aunque sea perdiendo dinero.

Es cierto que una ronda de financiación puede incluir una salida, pero no es imprescindible. Si, por ejemplo, se hace una ronda y el nuevo inversor aporta 5 millones de euros, de los cuales 1,5 se destinan a comprar la participación de un socio financiero para permitirle salir y los restantes 3,5 millones de euros a financiar el crecimiento de la empresa, entonces sí estaríamos hablando de una salida. En consecuencia, todo el tratamiento de las segundas, terceras y demás rondas de financiación no tendrán la consideración de «salida» en tanto en cuanto no incluyan la venta íntegra del porcentaje del inversor a un tercero.


Factores facilitadores

al comentar la entrada del Venture Capital en la  startup se mencionó que uno de los factores clave que el inversor analizará para decidir si invierte o no es la facilidad con la que posteriormente pueda salir de la empresa. Cuando se hace un análisis semejante, el inversor hace frente a acontecimientos futuros muy inciertos, de manera que lo único que puede hacer es constatar la presen-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   356
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cia de determinados elementos que, si se verifican, aumentan la probabilidad de que se produzca la salida. algunos de estos factores facilitadores son: Liquidez del sector

Se trata simplemente de que en el sector donde opera la empresa sea más o menos frecuente la compraventa de sociedades.

Hay sectores más líquidos que otros, y las razones son diversas.

En el caso de las  startups los principales motivos por los que un sector es líquido se derivan, por un lado, de la concentración empresarial y, por otro, del alto riesgo y coste de la I+D+i. Si determinado sector se está concentrando en torno a unas pocas empresas de gran tamaño, lo normal es que la vía de crecimiento disponible, una vez que se agoten otras fuentes competitivas, sea la adquisición de cuota mediante la compra de otras empresas. así pues, en estos sectores, ser una empresa de nicho con una cartera de clientes interesante y determinadas ventajas en términos de producto o tecnología, hace a tal sociedad un objetivo apetecible para estas grandes compañías.

Por otro lado, en sectores en los que la disponibilidad de tecnología punta supone la principal ventaja competitiva, las empresas se ven obligadas a invertir elevadas cantidades en I+D+i.

En la medida en que estos proyectos de investigación tengan un éxito muy incierto (por ejemplo, biotecnología), las grandes cor-poraciones tendrán un gran interés en dejar que otras empresas pequeñas desarrollen la tecnología y destinar así sus fondos a la compra de aquellas sociedades que hayan tenido éxito y dispongan de un producto interesante. De esta manera invierten las mismas cantidades que invertirían si investigasen por sí mismas, pero el éxito está más asegurado, puesto que solo se comprarán las empresas que sean titulares de tecnologías ya probadas.

Este tipo de salidas está, pues, dirigido a adquirentes industriales, entendiendo por industrial la compañía que compite en el sector y ve la compra de la participada como una inversión que beneficiará la estrategia global de su grupo empresarial.
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¿Cómo puede uno saber si su sector es líquido? La mejor manera de hacerlo es observar la frecuencia con la que se realizan o se han realizado compraventas de empresas, no solo entre compañías nacionales, sino también extranjeras, puesto que el mercado de las adquisiciones de empresas es un mercado glo-balizado. Tal información se puede encontrar en bases de datos especializadas.

Eso sí, esta frecuencia observada nos da una medida de la liquidez del sector en el momento actual, pero no del momento en que el socio financiero piensa salir. Cuando analiza la liquidez del sector, el inversor debe hacerse una composición de lugar acerca de la situación del mercado en ese momento, teniendo en cuenta tanto las consideraciones anteriores (concentración empresarial, tecnología cara y arriesgada como factor diferencial) como la situación económica general.

Esta situación económica general es el contexto en el que se desenvuelve todo lo demás. Por muy líquido que sea un mercado, si la coyuntura está azotada por una crisis que, por ejemplo, dificulta a las grandes empresas el acceso al crédito o castiga sus cuentas de resultados de manera que sus inversores sean reacios a aportarles más fondos, lo normal es que el número de operaciones de compraventa se vea afectado y las salidas sean una cuestión utópica.

Recorrido de la empresa en el momento de la salida El inversor que se plantea la entrada en el capital de una participada se cuestionará si, llegado el momento de su salida, la empresa tendrá aún potencial para crecer ulteriormente o si, por el contrario, habrá llegado a un tamaño «máximo» y a partir de entonces el crecimiento será limitado. En el primer caso, en que la participada puede aún acceder a un nivel mayor de ingresos, activos, etc., existe la posibilidad de que otro inversor financiero se sienta dispuesto a recorrer tal camino y capturar las ganancias que ese crecimiento potencial ofrecerá a los accionistas y socios de la compañía.
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Se abre pues la posibilidad de que la salida del inversor de capital riesgo se produzca gracias a la entrada en el capital de otro inversor de capital riesgo de mayor tamaño que, aparte de aportar financiación a la sociedad para que consiga los objetivos de su plan de negocio, pague al inversor actual el precio de sus acciones o participaciones.

Por todo lo anterior, el inversor de capital riesgo que analiza la oportunidad de inversión en una empresa cualquiera valorará las posibilidades de crecimiento posterior de la compañía cuando llegue el momento de su salida para saber hasta qué punto esta misma empresa será dentro de unos años un objetivo apetecible para otro socio financiero de mayores dimensiones.

Reservas de la empresa en el momento de la salida

Es posible que cuando llegue el momento en que el inversor se plantee la venta de su porcentaje en la participada, esta haya generado un importante patrimonio en forma de beneficios no distribuidos o reservas. En la medida en que la empresa haya tenido éxito durante los años en los que ha estado presente el inversor, quizá se haya abierto la posibilidad de financiación bancaria, con lo que la salida del inversor puede ser realizada mediante lo que se denomina una «compra apalancada».

Nos ocuparemos en un apartado posterior de este tipo de operaciones. Por ahora indicaremos que se trata de la venta del porcentaje del inversor en el que el comprador paga a este sus acciones con dinero obtenido por la propia empresa de una entidad de crédito. así, pues, el comprador adquirirá una compañía ahora endeudada, pero en la que el capital ya no pertenece al vendedor, sino a él mismo. Será la empresa la encargada de ir pagando la deuda con la caja que sea capaz de obtener en sus operaciones. Lo lógico es que el comprador sea bien el empresario, bien el equipo directivo que gestionará la empresa.
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Tamaño suficiente para la salida al mercado bursátil Si la empresa participada llega a adquirir un determinado tama-

ño y las expectativas del negocio hacen que sea lo suficientemente atractivo como para que los valores que representen su capital sean admitidos a negociación en el mercado secundario, entonces es posible plantearse la salida a bolsa de la empresa.

Esta alternativa es sumamente atractiva, puesto que permite al empresario mantener el control de la sociedad, al ser asumida la participación del capital riesgo por cientos de pequeños inversores. además, ese mismo empresario puede obtener liquidez de sus propias acciones vendiendo una parte de ellas.1

El capital riesgo de cierto tamaño que invierte en fases posteriores de desarrollo sopesa las posibilidades que hay de sacar a bolsa la empresa, y si estas son muchas entonces el atractivo de la operación es mayor, puesto que con las salidas a bolsa los retornos obtenidos por el capital riesgo son cuantiosos.

Recapitulando todo lo anterior:

Tipo de factor

Oportunidad


Adquirente objetivo

Liquidez del sector


Sector en el que las operacio—

Industrial

nes de compraventa de empresa son frecuentes.

Recorrido por con—

Potencial de la empresa de

Financiero

seguir

crecer aún más y generar más

valor para sus accionistas o

socios.

Reservas de la

Generación de un importante

Socios actuales o

empresa

patrimonio que avale la soli—

directivos

citud de deuda para pagar al

inversor su porcentaje en el

capital.

Tamaño suficiente

Salida a bolsa de la empresa.

Múltiples inversores

1   Existen reglas que restringen la venta de acciones por parte de los propietarios de las empresas que salen a bolsa.
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Aplicación concreta a las  startups: dificultades Hasta ahora hemos realizado una serie de consideraciones que son de aplicación a toda operación de capital riesgo. Sin embargo debemos tratar en este libro la salida desde el punto de vista de la  startup, la cual presenta unas características distintas al caso de las operaciones de mayor envergadura típicas de los fondos de  Private Equity. Y además ese tratamiento debe ser especialmente aplicable al caso español, tan distinto del principal referente del Venture Capital, el norteamericano.

Así, y volviendo al cuadro anterior, lo normal, aunque paradójico, es que la mayor parte de las salidas se produzca mediante la venta de la participada a otra empresa del sector, es decir, a un industrial. Y digo «paradójico» porque debiera ser más habitual que, tratándose de un inversor que entró en el capital de la sociedad cuando esta iniciaba sus actividades, la salida lógica del Venture Capital fuese la indicada en la segunda entrada del cuadro: «recorrido por conseguir». Efectivamente, si el Venture Capital aportó capital para hacer que el negocio diese sus primeros pasos y pudiese posicionarse para crecer aún más después de la salida del inversor, lo justo sería que un nuevo socio financiero de mayor tamaño le comprase su participación y asumiese la tarea de llevar la empresa al siguiente nivel.

Lo anterior sería lo lógico, pero sucede que en España los Venture Capital se encuentran con grandes dificultades para conseguir la salida mediante la entrada de otro financiero que tome su posición. Se ha extendido en nuestro país la peligrosa práctica por parte de los fondos de capital riesgo de imponer a los inversores de rondas anteriores su permanencia en el capital de la participada cuando ellos invierten en una ronda posterior, de manera que el dinero que ellos aportan se destine íntegramente a financiar la empresa y no a pagarles su porcentaje y permitirles salir de la  startup.

Si bien estos inversores de rondas posteriores justifican su postura argumentando que la permanencia de ese primer inversor no solo les hace tener más confianza en el proyecto, sino que además permite que todo el dinero de la ronda se dedique a generar DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   361
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valor para todos los socios, esta práctica socava el principio bási-co de la inversión de capital riesgo: la posibilidad de realizar un retorno de los fondos aportados en una oportunidad de negocio en un momento concreto.

Obligando al inversor de primera o segunda ronda a permanecer en el capital más allá de lo razonable, le pone en una situación muy complicada. En primer lugar, le hace asumir un riesgo que no le corresponde. Si el perfil del inversor es «semilla», es decir, proporciona recursos a unos promotores para que conviertan su idea en una empresa, el riesgo que asume está acotado a esa fase de arranque. Si la empresa la supera y entra en una nueva fase de consolidación, con nuevas opciones y necesidades financieras, es justo que tal inversor semilla vea retribuido su esfuerzo inversor y es igualmente justo que la empresa sea llevada por otro inversor con un perfil adecuado y que este sea el que corra el riesgo y obtenga las ganancias que se deriven de la marcha del negocio en la fase de consolidación.

Por otro lado, alargando los plazos de permanencia en el capital se dificulta a los Venture Capital el acceso a partícipes que estén dispuestos a invertir en sus fondos y, además, se hace más compleja la gestión de estos. Recordemos que un fondo nace con una vida determinada y si el plazo para poder salir se amplía, estamos obligando al equipo gestor a invertir velozmente sus recursos para esperar luego muchos años hasta que puedan salir junto a los demás inversores de rondas posteriores.

Si el capital riesgo español pone trabas a la salida de los inversores en fases tempranas, no tardaremos en ver cómo el número de estos se reduce paulatinamente, puesto que el atractivo de su negocio desaparece por completo.


Mercado de compraventa de empresas

En definitiva, la única vía transitable para el Venture Capital español parece ser la venta de la participada a un industrial. La transmisión de la propiedad de una empresa se realiza vendiendo las acciones o participaciones que representan su capital. En DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   362
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el caso de una empresa no cotizada puede hacerse de dos maneras. bien total o parcialmente a un adquirente cualquiera, bien mediante la salida a bolsa. De la salida a bolsa no nos vamos a ocupar en esta obra, puesto que las posibilidades de que una startup española acabe haciendo esto a los pocos años de cons-tituirse son remotas. Emplearemos mejor nuestro tiempo dedicándolo a analizar la venta total o parcial de la sociedad a un tercero.

Una de las grandes dificultades en la venta a un industrial aparece cuando este desea adquirir un porcentaje de capital superior al que tiene el inversor financiero, pues en este caso es preceptivo que alguno de los otros socios (generalmente los emprendedores) acepte enajenar una parte de su capital. El caso extremo se produce cuando el comprador desea adquirir la totalidad de la empresa, en cuyo caso es necesaria la salida de todos los socios actuales.

Como sabemos, el Venture Capital, en previsión de este tipo de situaciones, suele solicitar la inclusión de cláusulas de arrastre, o drag along en el acuerdo de inversión. Recordemos que con este pacto el emprendedor se compromete con el socio financiero a vender si el comprador manifiesta su intención de adquirir más capital del que dispone el inversor. Ya tuvimos ocasión de referir-nos a este caso en el apartado dedicado al acuerdo de inversión, y a él nos remitimos ahora.

Cuando la empresa participada observa un crecimiento adecuado y, sobre todo, ha conseguido que su existencia sea conocida por el mercado, es posible que el Venture Capital reciba una oferta de compra. Generalmente cuando esto ocurre, al inversor se le activan sus alarmas, pues le está llegando la mejor muestra del apetito que su participada es capaz de generar en potenciales adquirentes. Así, y si el socio financiero considera que el momento de salir puede haber llegado, lo normal es que a la vez que se empieza a hablar con el potencial comprador, el Venture Capital dé inicio a una frenética búsqueda de más interesados para conseguir el mejor precio posible por su participación.

Si en la operación se manejan cantidades importantes, lo normal es que se recurra a los servicios de un intermediario DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   363
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especializado, generalmente un banco de inversión. Este agente, actuando por cuenta del vendedor, organiza el proceso de venta manejando la información, gestionando los tiempos y facilitando de este modo la llegada a un acuerdo. Estos intermediarios cobran unos honorarios fijos por su trabajo inicial de preparación y promoción de la operación y, posteriormente, una comisión de éxito en caso de que la venta se materialice.

En las ventas a terceros, los adquirentes, para fijar su oferta final, realizan una  due diligence de la misma manera que hizo el Venture Capital el día en que analizó su entrada en el capital de la  startup. Dada la naturaleza estratégica y no financiera de esta adquisición, el propósito final del comprador en su análisis de la compra difiere ligeramente del propósito del inversor de capital riesgo. Así, el industrial no muestra un excesivo interés por la capacidad de crecimiento de la empresa participada, sino por aquellos factores que harán que su grupo de empresas se beneficie de la incorporación de la  startup. Por esta razón, suele prestarse especial atención a: propiedad industrial, cartera de productos actual y futura, acuerdos de distribución y fabricación, cartera de clientes, personal y equipo directivo, etc.

Por su lado, los asesores jurídicos de ambas partes garantizarán que la operación cumpla todas las exigencias legales, fiscales y administrativas impuestas por la legislación.

Un proceso de venta no suele durar menos de tres meses y comporta una cantidad ímproba de trabajo por parte del personal de la empresa adquirida. El comprador cada vez pide más y más información y los abogados presionan para obtener determinados documentos. Además se solicitan visitas y reuniones con distribuidores, clientes, proveedores, empresas aliadas, etc. Todo ello sin perjuicio de las tareas habituales que deben hacerse en la compañía.

El proceso general de venta es muy similar al descrito en el capítulo del proceso de inversión. Desde el punto de vista del emprendedor la salida del Venture Capital le afecta de manera diferente si él vende con el inversor o si permanece en la empresa.

En el primer caso la situación se simplifica en tanto en cuanto las condiciones de salida son iguales a las del Venture Capital, y sus intereses están perfectamente alineados para conseguir el mayor DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   364
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precio posible. Sin embargo, es habitual que el comprador exija en este caso que el emprendedor permanezca en la empresa durante un tiempo para facilitar la transición hacia la nueva propiedad, cosa que no solicita al socio financiero.

Cuando el emprendedor no vende con el Venture Capital, sino que permanece en el capital con el adquirente se abre una nueva etapa en la vida de la empresa, en la que el equipo promotor debe convivir con un nuevo socio. Si es otro financiero las reglas del juego no deberían variar significativamente. Si se trata, por el contrario, de un industrial la situación cambiará, pues este tipo de comprador no persigue una ganancia financiera con la operación, sino un mayor valor de su grupo industrial. Se trató extensamente esta cuestión en un capítulo anterior, al distinguir entre socio financiero e industrial, por lo que nos remitimos a lo allí indicado (véase página 80).

Cuestiones relevantes en la salida por venta

En la venta de una sociedad hay dos cuestiones que consumen la mayor parte del tiempo de la negociación: por un lado, el precio, y, por otro, las garantías.

El lector entenderá que el precio constituya el elemento central de las negociaciones entre el Venture Capital y el comprador. La empresa representa un activo del que el adquirente espera obtener unos flujos de caja futuros, y así la cuestión de determinar cuál es el precio más adecuado por este activo debe tener en consideración esas ganancias futuras que potencialmente ofrecerá la empresa. Por eso durante la permanencia del socio financiero en la participada los objetivos eran dobles: por un lado, que la empresa capture el mayor valor posible y, por otro, demostrar el gran recorrido que el comprador puede conseguir comprándola.2

2   Esto refuta la tesis de que el socio financiero busca únicamente beneficios cortoplacistas en la estrategia de la  startup. Cuando se vende a un tercero, las perspectivas de crecimiento futuro explican buena parte del precio pagado por la sociedad.
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Nos encontramos nuevamente ante un juego de información asimétrica. El capital riesgo que vende conoce en profundidad la startup y su potencial, así como los activos técnicos y humanos que la componen. El Venture Capital tiene esta información, pero el comprador no. Asimismo este sabe si dispone de solvencia suficiente para hacer frente al pago de la empresa al vendedor (en el supuesto, claro está, de que se pague aplazadamente). Sin embargo, el vendedor no conoce en detalle la situación financiera del comprador.

Por esta razón las reglas del juego deben alterarse para que las partes puedan llegar a un acuerdo confiando una en la otra.

Y para ello se emplean las «garantías».

¿Qué garantías ofrece el vendedor? La más utilizada es el earn-out. El Venture Capital cuando vende tiene todo el incentivo del mundo para describir las grandes posibilidades de la  startup que está vendiendo. Pero ¿debe creerle el comprador? La forma de salir del atolladero es vincular el precio que recibe el Venture Capital a la materialización de las ventajas que describe al comprador. Y para ello se emplea un  earn-out. Mediante esta fórmula se fija un precio por la empresa, pero se deja un porcentaje (generalmente entre el 25% y el 50%) sin pagar, a expensas de que la sociedad cumpla determinado objetivo. Si lo cumple, se paga esa parte del precio.


Ejemplo

Un Venture Capital está negociando su salida de la startup con un industrial. La empresa ha tenido en los últimos tres años estos resultados: Concepto

2008

2009

2010

Ventas

500.000

850.000

1.250.000

EBITDA

-25.000

210.000

310.000

Beneficio neto

-55.000

90.000

150.000

 

El Venture Capital explica al comprador que en 2010 las ventas fueron inferiores a las presupuestadas porque hubo un retraso en la certi-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   366
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ficación de un nuevo producto por un error del organismo certificador.

Así, para 2011 las previsiones son doblar esa cifra y para dentro de dos años quintuplicarla.

El comprador, viendo la evolución de los últimos tres años, tiene serias dudas acerca de estas previsiones. Así, las partes acuerdan un precio por la empresa de 5 mil ones de euros, de los cuales se pagan: •	3 mil ones en el momento de la firma.

•	1 millón más, si la empresa supera en 2011 los 2,5 millones de facturación.

•	1 mil ón más, si la empresa supera en 2012 los 6,25 mil ones de facturación.

De esta forma el comprador solamente satisface el precio completo si el Venture Capital es sincero en sus previsiones. Un Venture Capital poco receptivo a un earn-out basado en sus previsiones señaliza creíblemente al otro jugador que estas no son fiables.

El comprador puede pedir al vendedor otras garantías, generalmente relacionadas con la existencia de vicios ocultos (por ejemplo, la  startup va a patentar un nuevo desarrollo, pero se tiene duda de posible choque con otra patente).

¿Qué garantías puede ofrecer el comprador? Si el pago se produce de manera aplazada el vendedor debe solicitar garantías para cubrirse ante la posibilidad de que el comprador no satisfaga las cantidades debidas en el momento oportuno. Existen varias posibilidades. Puede establecerse la necesidad de presentar un aval o incluso pactarse la «reserva de dominio». Esto significa que las acciones que se venden no se consideran transferidas hasta que se satisface íntegramente el precio pactado. En este sentido, la reserva debe consignarse en el registro de acciones nominativas o en el libro registro de socios, si se trata de una sociedad anónima o limitada respectivamente.
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Compras apalancadas 

Si la empresa muestra una evolución muy positiva, el emprendedor debería plantearse sacar al socio financiero comprando él mismo (el emprendedor) las participaciones del Venture Capital. El lector pensará que para hacer esto hace falta tener mucho dinero, y en efecto así es. Sin embargo existe una modalidad de compra en la que la disponibilidad de fondos por parte del emprendedor es menor. Nos referimos a las «compras apalancadas».

Este tipo de compra, denominada en inglés  leveraged buy-out o LBO, está financiada con los propios recursos del activo que se compra (esto es, la  startup). En otras palabras, el emprendedor hace que la empresa asuma una deuda con una entidad de crédito y con ese dinero paga las acciones al socio financiero. El comprador se queda así con una empresa endeudada, pero cuyo capital social es completamente suyo.

En realidad, el LBO es una operación que según el derecho español no podría llevarse a cabo, puesto que el artículo 81 del texto refundido de Sociedades Anónimas y el artículo 40.5 de la ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada prohíben expre-samente a la sociedad que preste asistencia financiera para la adquisición de sus propias acciones o participaciones. No obstante, como veremos más tarde en el caso práctico, existen fórmulas para estructurar estas operaciones de manera regular.

Existen variaciones al LBO:

•	Management buy-out (mbO): se trata de una compra apalancada en la que el equipo directivo de la empresa forma parte de los promotores que la adquieren.

•	Management buy-in (mbI): igual que un mbO, si bien en este caso el equipo directivo no trabaja actualmente en la empresa. Se propone entrar a dirigirla una vez comprada.

•	Buy-in management buy-out (bImbO): el equipo promotor está formado tanto por directivos actuales como no-directivos que también entrarán a gestionarla una vez adquirida.
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•	Leveraged employee buy-out (LEbO): operación en la que la empresa financia la compra de sus acciones a sus propios trabajadores.

Para explicar el funcionamiento de una compra apalancada emplearemos un caso práctico de un MBO ficticio. La dinámica es similar en el resto de casos.

Caso: Management Buy-Out

Alfonso Pérez es un investigador universitario que hace seis años creó una startup tecnológica llamada Startup. Pasados dos años desde la constitución (es decir, hace cuatro años) Alfonso convenció a VC1 para que invirtiese 200.000 euros en la empresa y posteriormente contrató a Mariano Gómez, para que actuase de gerente. Alfonso se reservó el puesto de director de I+D+i.

La sociedad, bajo la dirección de Mariano, ha ido conforme al plan previsto, e incluso con el objeto de montar una línea de producción propia compró una nave industrial cuya hipoteca asciende a un mil ón de euros.

Hace unos meses Alfonso sufrió un infarto y los médicos le recomen-daron que cesase completamente su actividad de empresario. Alfonso convoca en junta de socios a VC1 y, aprovechando que su salida está cercana, les invita a buscar un comprador para el cien por cien del capital.

VC1 sondea el mercado, pero todos los compradores potenciales se echan atrás cuando descubren que Alfonso no permanecerá en la empresa.

Mariano Gómez plantea entonces a la junta de socios de la empresa la posibilidad de comprar él mismo la sociedad mediante un MBO, y pide precio por el capital. Alfonso y VC1 solicitan 1,2 mil ones de euros por sus participaciones. Asimismo indican a Mariano que el banco muy probablemente solicitará la cancelación de la hipoteca en caso de que se proponga hacer una compra apalancada.

Mariano, gran conocedor de las perspectivas de Startup, elabora un plan de negocio y contacta con otro inversor de capital riesgo de mayor tamaño, VC2. Este inversor se muestra gratamente sorprendido por las DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   369
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nuevas ideas de Mariano y su iniciativa emprendedora y así elabora un presupuesto de la operación:

Concepto

Importe

Pago de las acciones

1.200.000

Cancelación de la hipoteca

1.000.000

Gastos de la operación

110.000

Total

2.310.000

El inversor, viendo el balance de la empresa y sus proyecciones de caja, considera que de esos fondos, el 45% deberían abonarse con fondos propios y el 55% podría ser apalancado (esto es, financiados asumiendo deuda). Así, contesta a Mariano que ellos invertirán su parte siempre y cuando él ponga el 25% de los fondos propios de la operación. Es decir: Aportación de Mariano = 25% x (45% x 2.310.000) = 259.875 euros VC2 pondrá en la operación 1.126.100 euros, de los cuales 779.600

euros serán capital social y 346.500 euros deuda «júnior» (es decir, posterior en el orden de prelación a cualquier otra deuda «sénior»). Asimismo se compromete a conseguir de un banco un crédito de 924.000

euros, cantidad suficiente para completar el MBO.

La tabla de financiación final aparece en este gráfico: Financiación del MBO

Miles de euros

Nota: en este ejemplo se supone que la empresa no precisa financiación para expandir sus operaciones, de manera que todos los fondos se destinan a pagar las acciones, cancelar la hipoteca y pagar los gastos de la operación.
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Para estructurar la operación conforme al derecho español, VC2 y Mariano constituirán una nueva sociedad (NewCo) en la que se aportarán todos los fondos y que, a su vez, comprará las participaciones de Startup. Posteriormente se fusiona NewCo con Startup.

Estructuración del MBO

Miles de euros


Comentario

La razón de ser del MBO es idéntico al de una operación de Venture Capital tradicional: se espera que la empresa aumente significativamente su valor, de forma que sus flujos de caja sean suficientes para pagar toda la deuda, y la venta posterior permita a los socios obtener una importante ganancia.

Supongamos, por ejemplo, que la sociedad se vende cuatro años después de realizado el MBO por un Enterprise Value (valor de negocio) de 4,5 mil ones de euros. Suponiendo que en esa fecha hubiese amortizado 624.000 euros de la deuda sénior, tendríamos esta salida: DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   371
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Salida del MBO

Miles de euros


En el momento de salir, con los 4,5 mil ones de euros hay que pagar la deuda sénior (300.000 euros) y júnior (346.500 euros) restantes, puesto que el precio no se fijó como equity value o valor de las acciones, sino como valor total de acciones más deuda. Una vez amortizada la deuda, el resto se lo reparten el socio financiero al 75% y Mariano Gómez al 25%.

A los fondos de capital riesgo de cierto tamaño les resultan muy atractivos los MBO, MBI y BIMBO, puesto que en estas operaciones se les soluciona una importante fuente de preocupacio-nes: quién será el equipo directivo que llevará la empresa. Así, si el equipo directivo promotor de la operación apalancada tiene un plan de negocio atractivo y se compromete con la operación aportando los fondos que les corresponden, los inversores serán muy receptivos para estudiar la financiación de la operación.
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Salidas tempranas

Se mencionó que el plazo medio de permanencia de un Venture Capital en la participada oscila entre los tres y los siete años, siendo poco común que ocurra la salida a los tres, y más frecuente conforme nos acercamos al final del intervalo. En general, cuando llega el quinto año el socio financiero empieza a impacientarse y a buscar vías de salida.

Las salidas tempranas se refieren a situaciones especiales en las que el inversor deshace su posición antes de los tres o cuatro años. Cuando se trata de un caso puntual, el financiero lo estudia ad hoc. Sin embargo, consideradas no como caso aislado, sino como principio general, este tipo de salidas tiene defensores a ultranza y grandes detractores.

Los críticos sostienen que la salida temprana obedece a un criterio meramente especulador incompatible con la base misma del capital riesgo: la creación de valor económico de la empresa. No es lógico pensar que una  startup puede alcanzar el potencial de su plan de negocio en tan breve plazo, y el inversor debe permanecer más tiempo en la participada para que el capital que aportó y sus conocimientos puedan surtir efecto duradero.

Además, afirman, el capital riesgo es un negocio de  homeruns o, como nosotros lo hemos bautizado, «cañonazos». Si una empresa participada que tiene visos de convertirse en un cañonazo y proporcionar un retorno x20 en seis años se vende x4 en dos años, estamos perjudicando la economía global del fondo, puesto que al final las participadas que permanecerán sin vender más allá de los cuatro años serán aquellas que posiblemente resulten en una inversión fallida o de bajo margen.

Este es el motivo principal por el que el Venture Capital se muestra muy cauto ante la posibilidad de una salida temprana.

En realidad se está enfrentando a un dilema: «vendo hoy y reali-zo una rentabilidad cierta o espero y apuesto por un retorno mayor pero incierto». Los mejores Venture Capital sopesan entonces la posibilidad de que esa participada sea un cañonazo. Si esperan que lo sea, mantendrán su participación. Si suponen que la DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   373
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apreciación de su valor a partir del precio recibido hoy será mode-rada, es posible que se planteen la venta.

No obstante las salidas tempranas tienen sus defensores.

Quizás el más activo sea Basil Peters, un antiguo emprendedor canadiense que ahora dedica su tiempo a invertir como  business angel y preconizar las salidas tempranas en conferencias y foros.

La tesis de Peters es que en el mercado norteamericano de fusiones y adquisiciones de empresas, las operaciones más frecuentes se sitúan en un rango de valoración inferior a los 30

millones de dólares, y generalmente se realizan entre dos y tres años después de la fundación de la empresa. Así, Peters arguye que para llegar a este punto la  startup precisa del capital de un business angel, pero no de un Venture Capital, y así aconseja a los emprendedores que huyan de esta modalidad de financiación.

Debemos hacer una aclaración: cuando Peters habla de  Business Angel debemos extrapolarlo al caso español. Un  Business Angel en Estados Unidos puede llegar a aportar cifras que en España están al alcance del Venture Capital; mientras que el Venture Capital norteamericano invierte cantidades que en España suele manejar el fondo de  Private Equity. Ocurre sin embargo que el Venture Capital español tiene una política de gestión similar al  Private Equity, y en realidad el «enemigo» de Peters no es la cantidad de dinero aportada, sino la política de gestión del inversor, que pondera el retorno global de su cartera de inversiones y por ello no vende cañonazos antes de tiempo. El Venture Capital es metódico y formal en todo el mundo. El  Business Angel, en cambio, es dinámico y flexible.

Así pues, la tesis de Peters es especialmente problemática en España, ya que su aplicación dejaría a las  startups únicamente con el escaso capital que pueden esperar de los  Business Angel y con la menor liquidez de nuestro mercado de compraventa de empresas.

Sin embargo, las tesis de la salida temprana tienen un funda-mento que no se puede ignorar. Como hemos señalado, al venderse una empresa se está vendiendo una expectativa de crecimiento, un futuro brillante. Si se crea una empresa que refleja una idea de negocio atractiva y en sus primeros dos años da los pasos adecua-DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   374
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dos, es muy posible que aún quede un gran recorrido por hacer y que este se haya aclarado o facilitado en el transcurso de esos dos años de vida. Entonces, el comprador de la empresa reconocerá en el precio pagado no solo la idea original, sino los logros ya conseguidos y las facilidades que recibe para seguir capturando valor a futuro.

En el fondo, la salida temprana refleja una filosofía distinta, no solo de inversión, sino también de emprendimiento. En Estados Unidos se habla del  serial entrepreneur, del emprendedor que encadena una  startup detrás de otra especializándose con el tiempo en poner en marcha iniciativas empresariales. La salida temprana facilita y justifica la existencia de estos «emprendedores en serie».

¿Qué ocurre, sin embargo, con los emprendedores para los que esta  startup, su  startup, es la única que planean iniciar? ¿Les interesa la salida temprana? Basil Peters diría que sí, pero yo no lo tengo tan claro. Habría que estudiar cada caso particular, pero como principio general sugiero que el emprendedor se piense detenidamente vender si la salida temprana es a un comprador industrial y que sopese permanecer en el capital si el adquirente es un nuevo socio financiero de mayor tamaño (quien, probablemente, le pedirá que se quede).

Mercados alternativos. Nuevas vías de salida

En Estados Unidos se debate a menudo sobre la conveniencia de explorar nuevas vías de salida para los Venture Capital, sobre todo en aquellos casos en los que la empresa no consigue salir a bolsa pero ha mostrado una evolución favorable.3 La respuesta generalizada alude a la necesidad de crear un nuevo mercado, 3   Existe un gran desconocimiento en España acerca de las salidas a bolsa en Estados Unidos. Se piensa que es muy sencillo tocar la campana en Wall Street y ganar dinero. Lo cierto es que en 2002, escarmentado con los casos Enron y WorldCom, el Congreso estadounidense promulgó la Sarbanes-Oxley act, que establece unos requisitos muy restrictivos a las salidas a bolsa en Estados Unidos.
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más barato y flexible, en el que coticen este tipo de empresas, de manera que sus inversores inviertan con la confianza de obtener una cierta liquidez y rentabilidad en inversiones en empresas medianas.

A mediados de 2008 se constituyó en España el Mercado Alternativo Bursátil (MAB) de empresas en expansión. Se trata de un mercado supervisado por la CNMV en el que se contratan, liquidan, compensan y registran operaciones de empresas de reducida capitalización que buscan expandirse. Este mercado soluciona un problema fundamental para las empresas, pues cuenta con una regulación a medida, diseñada específicamente para ellas, y unos costes y procesos adaptados a sus características.

La circular MAB 1/2008 establece los requisitos para las empresas emisoras: •	Debe tratarse de una sociedad anónima, española o extranjera (las compañías de la Unión Europea y latinoamericanas tienen preferencia), con capital social totalmente desembolsado, libre transmisibilidad y representado por anotaciones en cuenta.

•	Si la empresa pertenece a la Unión Europea debe emplear como estándar contable el NIIF o su sistema contable nacional. Si es de un país no miembro, NIIF o US GaaP.

•	respecto a la actividad, la sociedad debe comercializar productos o servicios (o actuaciones relevantes preparatorias), y obtener ingresos significativos de comercialización o de aportaciones financieras fundamentadas en actuaciones preparatorias.

•	Debe presentarse al mab un documento informativo con información detallada de la compañía, su negocio y perspectivas, y designarse un asesor registrado.

•	Finalmente, el valor estimado de la oferta debe ser superior a los 2 millones de euros.

El proceso de incorporación al MAB consta de tres fases y suele durar entre tres y seis meses.
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Fase


Actividad

Duración media

Solicitud

Presentar la documentación: acreditación  1–3 meses del cumplimiento de los requisitos de

incorporación, documento informativo de

incorporación, o en su caso, fol eto informativo.

Tramitación

Evaluar por parte del MAB la solicitud,

1–3 meses

acordar, en su caso, la incorporación y

comunicar a la empresa la resolución.

Incorporación Publicar la incorporación, en su caso, en el  1–2 semanas boletín de cotización e incluir en el registro

de anotación en cuenta.

El MAB no es un invento español. Tanto en Inglaterra como en Francia hay experiencias anteriores similares. En el primer caso, en 1995 se constituyó el Alternative Investment Market que cuenta con más de 1.600 empresas de múltiples sectores cotizando. En Francia, por su parte, se creó el Alternext en 2005, donde cotizan más de 100 empresas. Es de esperar que nuestro MAB alcance unos logros similares, y se convierta en una alternativa válida de financiación de las pequeñas y medianas empresas y, sobre todo, dote de liquidez a las opciones de salida para el Venture Capital.

Hasta que eso ocurra, la venta será la posibilidad de salida más real.
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Arroyo, antonio m. y Prat, margarita.  Dirección financiera,  Deusto. 2003.

 

Este manual es un clásico de finanzas. Trata de manera muy sencilla conceptos básicos que todo emprendedor debe manejar con soltura, como el valor temporal del dinero, el riesgo, las tasas de descuento, la inversión, los estados financieros, etc. Es un texto que permite un «aterrizaje suave» en el mundo financiero de la empresa, al incluir abundantes ejemplos y casos prácticos.

Avinash K. Dixit y Barry J. Nalebuff. El arte de la estrategia, antoni bosch. ISbN

978-84-95348-52-4 170 x 240, 544 págs.

 

En ocasiones el emprendedor piensa que está solo en el mundo. La teoría de juegos es muy útil para eliminar esa ilusión y poner a cada uno frente a su realidad, una realidad que nunca es estática. Por ello aconsejo con frecuencia a los emprendedores que adopten un enfoque dinámico en sus planes de negocio y traten de imaginarse su entorno competitivo como un ente cambiante, del que ellos forman parte. recientemente se ha publicado en español un texto que ilustra el modo en que puede aplicarse la teoría de juegos a un entorno empresarial.

Estoy seguro que con este libro el lector pasará un rato muy ameno a la vez que aprende teoría de juegos.

Berkery, Dermot.  Raising Venture Capital for the Serious Entrepreneur,  mcGraw Hill. 2007.

 

Este libro y el de metrick son los más recomendables para un tratamiento general de la financiación de las  startups. El de berkery está pensado para un lector más práctico, para un emprendedor. De toda esta bibliografía es, con diferencia, el texto que más animo a estudiar. Incluye ejemplos y casos prácticos muy útiles para el emprendedor. Su único punto débil, una vez más, es que numerosas cuestiones abordadas en él no son aplicables al caso español.
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Bogdan, boris.  Valuation in Life Sciences: A Practical Guide,  Springer. 2007.

 

recomiendo este libro a los emprendedores con  startups en el sector biotecnológico. aunque en ocasiones el texto adolece de falta de claridad y se pierde en tecnicismos, los ejemplos empleados para aplicar las técnicas a la valoración de proyectos sí son claros. muy útil es el caso práctico propuesto para exponer el modo en que pueden emplearse las opciones reales en la valoración de proyectos biotecnológicos.

Copeland, Tom, Koller, Tim y Murrin, Jack.  Valuation: Measuring and Manag-ing the Value of the Companies.  John Wiley & Sons. 2005.

 

Se trata de otro libro de referencia, esta vez en el campo de la valoración. No creo equivocarme si digo que es el texto que se recomienda en todas las escuelas de negocio de fama internacional para estudiar la materia. Está escrito por antiguos profesionales de mcKinsey&Company y, alejado de cuestiones acadé-

micas, aborda el tema de la valoración desde un punto de vista eminentemente práctico. El foco central del libro es la valoración de empresas consolidadas, no  startups.

Damodaran, aswath.  Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of any Asset,  John Wiley & Sons. 2001.

 

Complementario del anterior. Damodaran aborda la valoración de manera global, considerando cada caso concreto: empresa grande, empresa incipiente, empresa en crisis, bien inmueble, patentes, etc. El autor ofrece métodos de valoración para multitud de activos. asimismo dispone de modelos económicos en mS Excel que pueden descargarse de la página web del libro.

Edmunds, John y otros.  Textbook Finance: Leading Financial Professors From the World’s Top Business Schools on the Fundamentals All Business Professionals Should Know About Finance,  aspatore. 2003.

 

Para los lectores en inglés recomiendo que se lean este pequeño libro después del anterior. Se trata de una compilación de artículos en el que unos profesores universitarios norteamericanos describen de modo muy sencillo algunas cuestiones básicas de gestión financiera de las empresas. El título está muy bien escogido. Entre los aspectos tratados destacan: teoría de carteras, valoración y eficiencia de mercados.

Encinar, Jesús. blog (http://www.jesusencinar.com/emprender/) 

recientemente he empezado a leer blogs relacionados con el Venture Capital.

Hay alguno alojado en Harvard business School bastante notable y que sigo periódicamente. blogs en español sobre esta temática no he visto muchos interesantes. El que más me ha llamado la atención es el de Jesús Encinar, director general de Idealista.com. En el blog, el autor ha publicado una serie de entradas en las que hace recomendaciones a los emprendedores sobre distintos aspectos de la  startup, como la financiación. Con algunos temas estoy totalmente de acuerdo y con otros no (por ejemplo: «si buscas capital riesgo, pide al menos un millón de euros»). En todo caso resulta muy recomendable su lectura.
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Gladstone, David y Gladstone, Laura.  Venture Capital Investing: The Complete Handbook for Investing in Private Businesses for Outstanding Profits,  FT Press.

2003.

 

Este libro está pensado para aquellos inversores que deseen actuar con conocimiento de causa cuando se aventuran en el mundo de las  startups. Describe pormenorizadamente los pasos que todo inversor debe dar para valorar adecuadamente una oportunidad de inversión y decidir en consecuencia. Explica también cómo elaborar un acuerdo de inversión que proteja la posición del inversor. recomiendo su lectura, pues el emprendedor sabrá cómo analizará su  startup un inversor formado en esta escuela. Prevengo, sin embargo, de que el libro está pensado para el público norteamericano, por lo que numerosas situaciones no son aplicables al caso español.

Jiménez Sánchez, G. y otros.  Lecciones de Derecho Mercantil,  Tecnos. 2009.

 

Todo emprendedor debe familiarizarse con la regulación aplicable a las sociedades españolas. Para ello hay en el mercado innumerables manuales sobre derecho mercantil. Yo he escogido este libro pues reúne en un solo tomo los aspectos más relevantes para el empresario y la empresa. No contiene, como otras alternativas, numerosos pies de página que dificultan la lectura ni complejas discusiones doctrinales que para el emprendedor tienen una menor importancia.

Metrick, andrew.  Venture Capital and the Finance of Innovation,  John Wiley & Sons. 2006.

 

Pensado para un curso universitario o de posgrado, la obra de metrick es esencial para el entendimiento del Venture Capital en Estados Unidos. Tiene el inconveniente de su excesivo sesgo académico. En ocasiones se pierde en fórmulas y de-mostraciones que tienen escasa importancia para el emprendedor. Sin embargo es una referencia obligada, principalmente por la carencia de textos alternativos que cubran un temario semejante.

Romances, Josep maría y otros.  ¿Cómo se realizan las compraventas de empresas en España?,  Institutos de Estudios Económicos. 2002.

 

Este libro describe las operaciones de compraventa de empresas desde tres puntos de vista: financiero, jurídico y de proceso. El texto que propongo al lector tiene importantes ventajas. En primer lugar está escrito por expertos españoles, por lo que refleja la realidad de nuestro país. además explica paso a paso el proceso de venta, lo cual es muy beneficioso para entender cómo se realiza una salida mediante enajenación a un tercero. Como inconveniente citaré la dificultad de encontrar el libro en el mercado.

Rosenbaum, Joshua, Pearl, Joshua y Perella, Joseph.  Investment Banking: Valuation, Leveraged Buyouts, and Mergers and Acquisitions.  John Wiley & Sons.

2009.

 

Se trata de una obra escrita, nuevamente, por profesionales del sector (en este caso, banca de inversión) y no por académicos. Los autores describen pormenorizadamente los análisis y trabajos que realiza este tipo de instituciones financieras, y resulta de lectura obligada para aquellos que deseen iniciar una carrera en ellas. Sin embargo, para los fines que nos ocupan, traigo este libro DST finanzas emprendedores CTP v2.indd   381
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a la bibliografía exclusivamente por el capítulo dedicado a la valoración con múltiplos. El lector que desee profundizar en el modo en que se lleva a cabo este particular tipo de valoración, tiene en esta obra la referencia perfecta.

Sawyer, Tom Y.  Pro Excel Financial Modeling: Building Models for Technology Startups,  apress. 2009.

 

Por el título el lector podrá comprobar que este texto le viene como anillo al dedo.

Efectivamente, el autor explica paso a paso cómo hacer un modelo económico para una  startup de base tecnológica, y llevar tal modelo a una hoja de cálculo de mS Excel. Poco más puede decirse de su conveniencia para el emprendedor.

En mi libro he tratado de comprimir la abundante información que presenta Sawyer (son unas 300 páginas dedicadas al tema) y abordar más aspectos relacionados con la  startup. Tome nota el lector de que el libro está escrito para el público de Estados Unidos, por lo que en algunas cuestiones contables, las recomendaciones no son exportables a nuestro país.

Ury, William, Fisher, roger y Patton, bruce m.  Obtenga el sí: el arte de negociar sin ceder,  Gestión 2000. 1998.

 

Este título es uno de los libros más leídos sobre negociación en todo el mundo.

De hecho, fue traducido al español hace más de una década. Propone un método de negociación colaborador, viendo a la otra parte no como un adversario frontal, sino como un «socio» con el que poder hacer negocios. Traigo este enfoque a la bibliografía para reforzar mi tesis de trabajar la negociación con el inversor como un proceso de construcción y no regateo.

Wilderming, alex.  Term Sheets & Valuations: A Line by Line Look at the Intricacies of Venture Capital Term Sheets & Valuations,  aspatore books. 2006.

 

En Estados Unidos este texto hizo furor hace algunos años. Hasta el punto de que su autor publicó un segundo libro sobre el tema, que tuvo una acogida más fría pues superar el primero era casi imposible. En las escasas 100 páginas que lo componen, el autor, un profesional del Venture Capital, explica una a una las cláusulas más habituales en los acuerdos de inversión estadounidenses, así como el modo en que los fondos valoran financieramente los negocios. Nuevamente, debemos advertir que todo el material cubierto en el libro está basado en la realidad de Estados Unidos, por lo que el lector español debe ser muy cauto con sus recomendaciones.
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