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			Primer mandamiento: 
 “Da prioridad a la caja”

			Beneficios y dinero

			Vamos a empezar por lo básico. Desde el punto de vista financiero, ¿qué tiene que preocupar al emprendedor?

			Si has leído algún libro de finanzas o has cursado algún máster seguramente sabrás que la métrica básica para cualquier directivo o empresario de nivel es la “rentabilidad”. La rentabilidad mide cuánto rindió económicamente la empresa durante un periodo de tiempo (normalmente un año).

			La manera más habitual de medir la rentabilidad es en función de los fondos aportados por los propietarios de la empresa[1]. Esta métrica se denomina R.O.E. (return on equity, “rentabilidad de los fondos propios”). Por ejemplo, si los socios han aportado 100.000 euros en un negocio y a final de año los beneficios ascienden a 15.000 euros podemos concluir que el R.O.E. es el 15% (obtenido: 15.000 / 100.000). En definitiva, el R.O.E. muestra cómo de rentable ha sido el dinero puesto en la empresa por los accionistas.

			Sin embargo existe otra forma de medir la rentabilidad que no tiene en cuenta los fondos aportados por los accionistas o socios, sino las inversiones realizadas para conseguir los beneficios conseguidos por la empresa. En este caso se determina cómo de rentable ha sido la explotación de tales activos. La métrica se llama R.O.I. (return on investment, “rentabilidad de las inversiones”) y se obtiene dividiendo el beneficio entre los activos de la empresa[2]. Por ejemplo, en el caso anterior en que los beneficios fueron 15.000 euros, supongamos que el activo de la empresa asciende a 130.000 euros, y está compuesto de maquinaria y moldes por valor de 50.000 euros, unos inventarios de 30.000 euros y una tesorería de 50.000 euros. Tendríamos así un R.O.I. que ascendería al 11,5% (obtenido: 15.000 / 130.000). En definitiva, el uso de los activos del negocio ha supuesto a fin de año una rentabilidad del 11,5%.

			A los directivos de las grandes multinacionales se los valora en función de su capacidad para obtener rentabilidad de los fondos aportados y los activos invertidos en el negocio. Pero ¿el emprendedor tiene los mismos objetivos financieros que ese gran directivo?

			Rotundamente no. Y para demostrarlo, recurriré a un ejemplo.

			Supongamos que yo, Antonio Manzanera, presa de un repentino arrebato de vocación emprendedora, decido abrir uno de los negocios más habituales y arraigados de nuestro tejido empresarial: un bar. Imaginadlo el primer día de apertura, con su barra impoluta, sus taburetes relucientes, sus servicios sin pintarrajear y su juego de dardos en la pared. Nada más abrir la persiana, un individuo hace acto de presencia y, fascinado ante tan pulcras instalaciones, me ofrece servir un catering para los tres mil empleados de su empresa, a razón de 30 euros por persona. Eso son 90.000 euros de facturación el primer día, por lo que después de reponerme de la taquicardia acepto de inmediato.

			El catering tendrá lugar en un par de días, así que nada más firmar el pedido con mi cliente corro raudo a una ETT para traerme camareros y cocineros; visito el supermercado para comprar las materias primas necesarias para el menú y contrato los servicios de una empresa de transporte para llevar la comida en perfectas condiciones higiénicas[3]. En total, asumo unos costes de 60.000 euros, lo cual significa que la operación me dejará un beneficio de 30.000 euros. España va bien.

			Finalmente, consigo servir con pleno éxito de crítica y público el catering, al final del cual me llevo los camareros, las bolsas de basura y las felicitaciones del empresario que me contrató. Dejo detrás de mí una flamante factura de 90.000 euros más IVA a pagar en 30 días.

			El caso es que pasan las semanas, llega el día 30 pero para mi desgracia la factura no se paga. Y a pesar de mi quejumbroso tono al teléfono, que ablandaría cualquier corazón sensible, mis certeros argumentos no consiguen aplacar la ira de mis proveedores, que me reclaman con creciente furor el pago de los 60.000 euros que les debo.

			Un mañana, agobiado por la enésima noche sin dormir, me persono en la sede social de la empresa que me contrató el catering. Encuentro la puerta con un precinto judicial y un papel en el que el Juzgado no sé cuántos viene a informar acerca del proceso judicial por concurso abierto contra esa sociedad. En definitiva, que allí no va a cobrar nadie en un futuro próximo, si es que finalmente cobra alguien.

			Lógicamente, ante unos vencimientos inminentes de 60.000 euros y la perspectiva de ingresar cero euros, yo mismo me veo abocado al concurso de acreedores, al término del cual muy probablemente mi bar tendrá que ser liquidado. Es decir, mi startup ha muerto.

			Pero atención. Echemos un vistazo a la contabilidad de mi sociedad. ¿Qué dice mi cuenta de pérdidas y ganancias? Dice que tenemos unos ingresos de 90.000 euros, pues cuando emití la factura obviamente la tuve que contabilizar. En el apartado de gastos figuran los 60.000 euros de los distintos servicios contratados, por lo que el resultado de mi primer mes de actividad es un beneficio de 30.000 euros. Es decir, en un mes en que entré en insolvencia y cerré el negocio mi contabilidad arroja beneficios[4].

			¿Qué está ocurriendo?

			Lo que sucede es muy sencillo. Estamos mezclando conceptos. Por un lado, un concepto contable, el beneficio, definido como la diferencia entre ingresos y gastos de un período considerado. Por otro lado, el concepto de caja: tesorería, billetes y monedas.

			La contabilidad se rige por el criterio de devengo, según el cual los ingresos se registran cuando se producen y los gastos cuando se conocen. Fijaos lo que he escrito: “cuando se producen” y “cuando se conocen”. No he puesto “cuando se cobran” ni “cuando se pagan”. Porque queridos emprendedores, la contabilidad no reconoce el criterio de caja. Que pagues o cobres algo no marca el momento en que debes contabilizar, y así puede darse el caso del ejemplo en que nuestra empresa sea muy rentable pero tenga la tesorería seca.

			Y lo contrario, ¿puede ocurrir? Es decir, ¿es posible encontrar una empresa deficitaria pero que rebose tesorería? También.

			Supongo que recordaréis la línea aérea catalana Spanair. En 2009 Spanair perdió más de 185 millones de euros; en 2010, 116 millones; y en 2011, 97 millones. En definitiva, Spanair entra por méritos propios en la selecta categoría de “empresa permanentemente deficitaria”. Ahora bien, después de registrar tales pérdidas millonarias, ¿cerró Spanair en 2009, 2010 ó 2011? No, no lo hizo. Y la razón por la que no cerró es muy sencilla: cada vez que venía alguien a cobrar, el tipo que pagaba en Spanair abría la caja del dinero y sacaba billetes para pagar.

			El lector se preguntará: ¿cómo es posible que un negocio deficitario que pierde dinero todos los años tenga dinero en la caja? La respuesta es evidente. Spanair tenía dinero en la caja porque alguien lo metía.

			El dinero entra en la empresa no sólo vía operaciones ordinarias, es decir, vendiendo los productos y servicios objeto de su operativa. El dinero también entra en una empresa como consecuencia de las actividades de financiación. La financiación puede provenir de recursos ajenos, deuda, o de recursos propios, ampliaciones de capital. En el caso de Spanair tanto la banca como la Generalitat de Catalunya cubrían los agujeros. En 2010 el Institut Català de Finances (dependiente de la Generalitat) puso 40 millones de dinero público en capital (fondos propios) y la banca otros tantos de créditos (recursos ajenos).

			¿Cuándo cerró Spanair? Cuando dejaron de poner dinero en la caja. Así, la empresa echó el cierre en 2012 cuando fracasaron las negociaciones con Qatar Airways para que esta sociedad inyectase en Spanair 150 millones de euros (es decir, pusiese más caja en la empresa).

			En resumen, queridos emprendedores: al contrario de lo que mucha gente cree una empresa no cierra por tener pérdidas. La “pérdida” es un concepto contable que simplemente dice que a final de un ejercicio una empresa tuvo más costes que ingresos. Tener pérdidas no es una buena cosa, pero por sí solas las pérdidas no ocasionan el cierre de una empresa. Porque al lado del concepto contable de la “pérdida” hay otro distinto: el de “caja”. La caja es la tesorería de la empresa, la liquidez de que dispone: sus billetes y monedas. Una empresa funciona gracias a su caja, porque con la caja paga a los empleados, a los proveedores, a la Hacienda, a la Seguridad Social… Vuestra empresa cerrará cuando abráis el cajón del dinero y lo único que quede dentro sea la consabida telaraña. Mientras tanto, aunque haya pérdidas, los aviones podrán seguir despegando.

			Teniendo en cuenta que la principal preocupación financiera del emprendedor es no morir mañana, y la razón de morir mañana reside en la insolvencia (es decir, la incapacidad de hacer frente a los pagos) podemos concluir entonces que, a diferencia de lo que ocurre en el caso del directivo de la gran empresa, el emprendedor debe centrarse en la gestión de la tesorería y dejar en un segundo plano la rentabilidad del negocio.

			No son pocos los emprendedores que se asustan cuando hacen su plan de negocio y comprueban que la cuenta de explotación es deficitaria durante los primeros dos, tres o incluso cuatro años. Piensan tales emprendedores que nadie querrá invertir en su idea, puesto que hasta pasados varios ejercicios no mostrarán beneficios en sus cuentas.

			La realidad es otra. Las empresas de reciente creación dan pérdidas por la sencilla razón de que necesitan tiempo para conseguir la masa crítica de clientes y ventas que les permita cubrir los costes directos y de estructura. A eso se le llama tener un resultado de explotación positivo o, como solemos decir los financieros, tener un “EBITDA” positivo.

			El EBITDA es una métrica crucial para los financieros. Significa “earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”[5] y mide la capacidad de la empresa de obtener beneficios con sus operaciones ordinarias, más allá de su política de inversión (reflejada en las amortizaciones) y financiera (reflejada en los intereses). Así:

			
				EBITDA = Ingresos – Coste de Ventas – Gastos de personal – Gastos Generales

			

			Si una empresa tiene un EBITDA negativo, ello puede deberse a dos razones:

			
					La empresa es joven y no ha alcanzado aún su punto de equilibrio. Esto es normal y disculpable.

					La empresa no es joven, y en tal caso las ventas no dan para cubrir sus costes de operación. En este caso el empresario debe plantearse seriamente el futuro de su negocio.

			

			En un plan de negocio el momento en que el EBITDA pase a ser positivo es algo que los inversores miran detenidamente, pues les indica cuándo la gestión comercial de la empresa es tal que le permite soportar sus propios costes. Pero ello no implica que un proyecto cuya cuenta de explotación muestre un EBITDA negativo al principio no sea invertible.

			
				Pregunta al financiero

				Mi empresa tiene EBITDA negativo durante 10 años, si bien partir de entonces los ingresos son significativos. ¿Eso es malo, doctor?

				No lo es si tu empresa opera en el sector de la biomedicina, donde los tiempos de obtención de licencia para comercializar el producto son interminables, o bien trabajas en otro sector con un modelo de generación de valor similar. Básicamente serás una empresa quemadora de caja durante mucho tiempo y los que inviertan en ti estarán comprando un billete de lotería para ver si les toca el gordo pasados los diez años. En todo caso debes saber que, debido al perfil de inversor medio que tenemos, España no es el mejor país para poner en marcha un negocio como ése, al igual que no es el mejor país para escalar ochomiles.

			

			Ahora bien, si el EBITDA es una métrica de gestión secundaria frente a la tesorería, ¿cómo controlar la marcha de la caja?

			



Cómo controlar la caja

			Sigamos la pista al dinero.

			¿De dónde proceden los billetes y monedas que entran en la empresa? ¿Hacia dónde se dirigen los billetes y monedas que salen del negocio? Parece una pregunta difícil de responder, si bien en realidad todas las entradas y salidas de dinero de la empresa pueden reducirse a tres categorías.

			La primera es la más obvia: el dinero entra y sale de la empresa debido a sus operaciones corrientes. Por ejemplo, una web de citas tendrá como entradas de tesorería los pagos de los clientes que se registren en ella y hagan uso de sus servicios. Por otro lado, los billetes y monedas que salgan de tal empresa por actividades corrientes lo harán a los empleados, al fisco, al casero, a la compañía de teléfonos, etc. Para no complicarnos, llamaremos a esta categoría “operaciones”.

			La segunda categoría por la cual entra y sale dinero de la empresa es aquélla referida a las inversiones, entendidas éstas como adquisición de activos necesarios para realizar sus operaciones y que permanecerán en la empresa durante varios ejercicios. Las inversiones más habituales son en maquinaria, moldes, equipos informáticos, vehículos, mobiliario, etc. Todos éstos son activos tangibles, y por ello los financieros los denominamos “activos tangibles”. Junto a ellos encontramos los intangibles, principalmente licencias.

			La categoría “inversiones” representa salidas de tesorería, pues las empresas lo que suelen hacer con los activos es comprarlos (de ahí que salga el dinero de la empresa) y usarlos hasta que se vuelven obsoletos o inservibles, lo cual puede ocurrir más allá del periodo de amortización fijado por la ley[6].

			No hay que confundir las inversiones con las salidas de caja de las operaciones corrientes. En el primer caso se adquieren elementos que van al activo del balance, mientras que en el segundo son costes que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias. Pensemos por ejemplo en un coche de empresa. Si el coche se compra y es propiedad de la empresa, el dinero pagado sería una salida de “inversiones”, pero si el coche se alquila entonces se está usando un servicio de la empresa arrendadora, y eso va a la cuenta de explotación y sería una salida de “operaciones”.

			La tercera y última categoría de entradas y salidas de tesorería es la referida a la “financiación” de la empresa. En este caso nos referiremos a los billetes y monedas que entran en la empresa con el propósito de dotarla de recursos económicos para que pueda funcionar, y a los fondos que salen de la compañía con destino al bolsillo de aquellos individuos que la financiaron. Vayamos por partes.

			¿Quiénes pueden financiar la empresa? Dos tipos de sujetos. Los propietarios de la empresa (esto es, socios o accionistas), y los prestamistas (bancos, particulares e incluso los socios o accionistas).

			Tenemos entonces cuatro opciones: propietarios que aporten fondos (entrada de tesorería), propietarios que saquen fondos (salida de tesorería), prestamistas que aporten fondos (entrada de tesorería) y prestamistas que saquen fondos (salida de tesorería).

			El propietario que aporta fondo lo suele hacer vía ampliación de capital. Ese dinero formará parte de los fondos propios de la empresa y no tendrá que ser devuelto nunca al aportante. Puede darse el caso, sin embargo, de que salgan fondos con destino a los propietarios de la empresa. Lo más habitual es que esto se produzca cuando se declaran y pagan dividendos.

			El prestamista que aporta fondos lo hace cuando concede un préstamo y éste es desembolsado. Lo contrario, la salida de tesorería, se produce cuando la empresa paga el principal de ese préstamo para amortizarlo.

			Hemos seguido la pista al dinero y ya sabemos de dónde puede provenir o hacia dónde se nos puede escapar. Recapitulando:

			
					Operaciones: pueden ser entradas de caja o salidas de caja.

					Inversiones: lo más normal es que sean salidas de caja.

					Financiación: pueden ser entradas de caja o salidas de caja.

			

			La suma de esas tres categorías nos dirá si a lo largo de un año en la empresa entró más dinero del que salió y por consiguiente si la caja terminó el ejercicio con más billetes de los que empezó o por el contrario lo hizo tiritando.

			Ahora voy a sacar la varita mágica y voy a llamar a esas categorías “flujo de caja”. Y lo hago porque las tres representan un flujo continuo a lo largo del año y además un flujo de caja, pues se refiere a los billetes y monedas.

			Tenemos así el tantas veces mencionado flujo de caja, que se compone del flujo de las operaciones, el flujo de las inversiones y el flujo de la financiación. Esta métrica financiera es la más importante para el emprendedor por dos motivos: el primero porque indica el nivel de tesorería actual y futuro de la empresa y, por tanto, el riesgo de entrar en insolvencia y verse abocado al concurso. Pero hay un segundo motivo tan importante como el anterior: el flujo de caja permite conocer las necesidades exactas de financiación que tiene el plan de negocio del emprendedor.

			



Necesidades financieras de la startup

			Cuando se redacta el plan de negocio es preciso incluir una proyección financiera de la cuenta de explotación y el balance de la empresa que permita determinar al lector (es decir, al inversor potencial) la rentabilidad y el valor que puede llegar a alcanzar el negocio. Ésta es una de las dos preguntas a las que debe responder el plan financiero del emprendedor. La otra pregunta es: ¿cuánto dinero hace falta para poner en marcha este negocio?

			Siempre que conozco a un emprendedor le hago esta fatídica pregunta: “¿cuánto necesitas para financiar tu plan de negocio?” Os parecerá una pregunta bastante obvia. Pues bien, os aseguro que más de uno se me queda mirando como si estuviese preguntando su edad a una señora. Y lo peor es que son poquísimos los emprendedores que la saben responder correctamente.

			Algunos afirman que el dinero que necesitan equivale al valor de las inversiones que pretenden realizar, otros incluyen además los gastos de los primeros ejercicios y los más osados se animan a añadir el valor de las pérdidas contables.

			Sin embargo las métricas anteriores son todas equivocadas. Fijémonos en la pregunta que nos hemos hecho. ¿Cuánto dinero, es decir, billetes y monedas, necesitamos en nuestro negocio? Para responder a esta pregunta no podemos usar conceptos contables, sino tesorería, caja. Y si has seguido el hilo de este capítulo habrás comprobado que las necesidades de caja de tu empresa se corresponden con la tesorería que necesitas para no entrar en insolvencia, en otras palabras, para poder hacer frente a todas tus obligaciones de pago.

			¿Y a cuánto ascenderán tus necesidades de tesorería durante el periodo de tu plan de negocio? Si has hecho el flujo de caja, la respuesta es inmediata.

			Empecemos por utilizar nuestro flujo de caja para construir el estado de tesorería de nuestra empresa. Esto es muy sencillo si recordamos que el flujo de caja nos ofrece la tesorería que entra y sale de la empresa durante el año. Así pues:

			Caja inicio año 1

			
					+/- Flujo de caja de las operaciones del año 1

					+/- Flujo de caja de las inversiones del año 1

					+/- Flujo de caja de la financiación del año 1

					= Caja final del año 1

			

			La caja a final del año 1 coincide con la caja inicial del año 2 (misterio financiero que no voy a desvelar), y si sumamos el flujo de caja del año 2 tendremos la caja final del año 2. Y así sucesivamente tendremos el saldo de nuestra tesorería a lo largo de nuestro plan financiero.

			Bien, veamos ahora qué ocurre con nuestra caja final cada uno de los años de nuestro plan de negocio. Pondremos que la caja inicio del año 1 son los 3.006 euros que nos exige la ley para constituir una sociedad limitada. Añadimos por un lado el flujo de caja de las operaciones y por otro el flujo de caja de las inversiones. Dejemos en blanco por ahora el flujo de caja de la financiación. ¿Qué tenemos? Tenemos que durante los primeros ejercicios el flujo de caja de las operaciones será negativo, pues no dispondremos de la masa crítica de clientes que nos permita generar dinero de nuestra actividad corriente. Además nuestro flujo de caja de las inversiones será también negativo pues, como hemos indicado antes, al invertir sacamos dinero de la empresa y al principio del plan es cuando normalmente invertimos más. Si dejamos en blanco el flujo de caja de la financiación, ¿qué ocurre con nuestra caja a final de año?

			¡Sale negativa! Tenemos un hermoso número rojo durante el primer, el segundo y tal vez el tercer y cuarto año de nuestro plan de negocio. ¿Por qué?

			Porque nuestra startup está quemando caja al principio de su vida. Esto es normal. Es normal invertir al principio del plan y es normal que las salidas de tesorería derivadas de operaciones corrientes superen las entradas de caja puesto que al principio de la vida de la empresa se están consiguiendo los primeros clientes.

			¿Cuál serían entonces las necesidades financieras de la empresa? El mayor valor negativo de la caja final obtenida mediante el procedimiento anterior.

			Veámoslo con un ejemplo. Supongamos que la caja final que muestra nuestro plan financiero es ésta:

			
				
					
							
							 

						
							
							Año 1

						
							
							Año 2

						
							
							Año 3

						
							
							Año 4

						
							
							Año 5

						
					

				
				
					
							
							Caja final

						
							
							-500

						
							
							-1.200

						
							
							-300

						
							
							200

						
							
							800

						
					

				
			

			Aquí vemos que el año 1 la empresa necesita, como mínimo, 500 euros. El año 2 las necesidades aumentan 700 euros hasta situarse en los 1.200. En el año 3 la empresa genera 900 euros de tesorería adicional (crea caja por primera vez), por lo que las necesidades se reducirían a 300 euros. El año 4 la empresa genera otros 500 euros y el año 5 genera 600 euros.

			Dijimos antes que teníamos que dejar en blanco el flujo de caja de la financiación. Si ahora suponemos que los socios de esta empresa realizan una aportación de capital extra de 1.500 euros y sumásemos esa cantidad al flujo de caja del año 1, el cuadro anterior nos quedaría así:

			
				
					
							
							 

						
							
							Año 1

						
							
							Año 2

						
							
							Año 3

						
							
							Año 4

						
							
							Año 5

						
					

				
				
					
							
							Caja final

						
							
							1.000

						
							
							300

						
							
							1.200

						
							
							1.700

						
							
							2.300

						
					

				
			

			Vemos cómo han desaparecido los saldos negativos de la caja a final de año. Esto significa que si todo va como tiene que ir la sociedad dispone de los fondos suficientes para operar durante todo el horizonte del plan de negocio sin que entre en situación de insolvencia. En otras palabras: la empresa está financiada.

			El sistema de cálculo de las necesidades de financiación descrito aquí es válido tanto para una tienda de ultramarinos de cualquier esquina de España como para la mayor empresa del Nasdaq. Las necesidades de financiación se calculan siempre de esta manera. No hay otra.

			Ahora bien, es preciso hacer una matización importante. Cuando hacemos el plan de negocio con cadencia anual, disponemos de tantas observaciones de la caja final como ejercicios proyectamos (en el caso del ejemplo, cinco puntos, uno por año). Supongamos sin embargo que la caja de la empresa de nuestro ejemplo se comporta de esta manera:

			
				[image: ]

			

			Si nos fijamos en el gráfico veremos que a mediados del año 1 las necesidades financieras superaron los 1.200 euros pero que se recuperaron para cerrar el ejercicio en 1.200. Esto significa que si nos hubiésemos fiado únicamente de las observaciones a fin de año para financiar la empresa hubiésemos corrido un serio riesgo de entrar en insolvencia durante el segundo año.

			
				Primera Ley de Manzanera:

				“La evolución de la caja nunca es lineal”.

			

			Para prevenir esta eventualidad los inversores profesionales solicitan a los emprendedores que los flujos de caja del primer y segundo año se elaboren de manera mensual. De este modo se dispone de 24 observaciones, con lo que la posibilidad de que la caja presente movimientos anómalos se reduce a un lapso de 30 días que es más fácil de manejar.

			No me detendré aquí en cómo calcular el flujo de caja con una hoja de cálculo pues esto lo expuse en mi manual “Finanzas para emprendedores”, así que remitiré allí al lector (los ficheros Excel se encuentran gratis en la web del libro)[7].

			



Tozudez emprendedora

			A estas alturas parece bastante evidente la importancia que tiene la caja para el emprendedor, y la veracidad de mi afirmación inicial de que gestionar la rentabilidad de la startup es un objetivo secundario. Os parece de sentido común, ¿verdad? Pues ahora voy a mostraros algunos casos que os harán ver hasta qué punto los emprendedores odian manejar con criterio su tesorería.

			Supongamos para empezar una empresa de base tecnológica que va a desarrollar un aparato que resuelve determinado problema. El emprendedor tiene ante sí dos modelos de negocio alternativos. El primero consistiría en vender el aparato, fabricado en sus propias instalaciones. El segundo modelo sería ofrecer un servicio de asesoría con aparatos propiedad de la empresa.

			En realidad ambos modelos son muy distintos, sobre todo desde el punto de vista financiero. Esto es evidente si tenemos en cuenta que con el segundo estamos comercializando un servicio, lo cual se agota en su propia prestación que, además, lleva consigo el cobro de un dinero. En otras palabras, una vez que disponemos de una tecnología que funciona podemos empezar a generar caja sin esperar a disponer de un aparato vendible, para lo cual seguramente tengamos que terminar un diseño atractivo, certificarlo, disponer de una cadena de distribución eficiente, un servicio de reparaciones, etc.

			Cuando el emprendedor considera como de menor categoría la prestación de servicios de consultoría y se empeña en llevar a la práctica su modelo de negocio soñado de distribución de equipamiento, está tomando una grave decisión financiera. Grave por sus consecuencias: ampliar el plazo de destrucción de caja de su plan de negocio y dilatar la generación de tesorería.

			El caso anterior es equivalente al de aquella otra empresa que no lanza al mercado su producto hasta que éste dispone de todas y cada una de sus funcionalidades. A menudo pregunto a los emprendedores: ¿no podríamos sacar al mercado una primera versión del producto y más adelante otra distinta con más opciones? Algunos me contestan que si hiciesen eso estarían erosionando la imagen del producto y de la marca, pues el mercado conocería una versión menor de la solución de la empresa. Yo alego entonces: “mucho peor es erosionar tu tesorería”. Dañar la marca no es bueno, pero dañar la caja es mortal.

			Seguir un criterio 80-20 es el mejor consejo que un financiero puede dar a un emprendedor de base tecnológica. Lanza al mercado un producto que funcione con el 80% de sus funcionalidades, pues el 20% final te llevará más tiempo y dinero y, sobre todo, si no me haces caso estarás desaprovechando la posibilidad de generar caja y, además, de comprobar la aceptación que tiene tu idea en el mundo real.

			Los dos casos anteriores derivan en el primer mandamiento de este libro:

			
				“Da prioridad a las actividades que generen caja”.

			

			Algunos podrán pensar que este mandamiento es puramente económico, y que ya está el financiero de turno buscando billetes obviando otros problemas como la imagen de marca y la reputación de la empresa. En realidad, el mandamiento va mucho más allá.

			



El dolor de las declaraciones de interés

			No hay charla ni curso sobre emprendimiento donde no se diga que, antes de empezar a invertir en sus proyectos, los emprendedores deben investigar el mercado para saber si existen clientes potenciales interesados en su idea.

			Ese interés inicial puede atisbarse si, efectivamente, la solución que comercializa el emprendedor satisface una necesidad cierta que experimenta un grupo de consumidores. Cuanto más duela al consumidor la necesidad, con más ahínco solicitará al emprendedor su producto. Si eso es así, si existe esa necesidad y nuestro producto la satisface, podemos decir que nuestra empresa tendrá un “mercado”.

			Los emprendedores más rigurosos analizan el comportamiento de los consumidores entrevistándose con ellos para verificar si la necesidad existe en la realidad. Incluso llegan a obtener “declaraciones de interés”, es decir, testimonios escritos de que el cliente se mostraría dispuesto a consumir el producto una vez que éste se encuentre listo para ser comercializado.

			Pero atención: que una empresa disponga inicialmente de un mercado no significa que una vez que salga a vender su producto encuentre “demanda”. Y por demanda entiendo clientes que estén dispuestos a llevarse la mano al bolsillo y pagar por adquirir el producto o disfrutar el servicio que presta la empresa del emprendedor.

			Pero ¿acaso es posible que una empresa haya comprobado que existe mercado para su producto y luego se encuentre sin demanda, sin pedidos en firme?

			Sí. Lamentablemente ese caso es muy habitual. Tengamos en cuenta que cuando un emprendedor visita a potenciales clientes para comprobar si existe una determinada necesidad, la respuesta suele ser positiva, pues los consumidores suelen valorar las necesidades de manera objetiva: la tengo o no la tengo. Pero al hacer esta prueba, el consumidor, salvo que se le pida ex profeso, no evalúa el beneficio que obtiene satisfaciendo tal necesidad. Y por ello no es capaz de determinar cuál sería su voluntad de pago, esto es, la cantidad que estaría dispuesto a desembolsar para que la solución del emprendedor le satisfaga su necesidad. Por otra parte, en ese momento el cliente potencial tampoco se para a pensar qué implicaciones tendría para su empresa el uso del producto (cambios en sus procesos de trabajo, sistemas informáticos, solicitud de licencias administrativas, cumplimiento de nuevos requisitos legales…).

			En definitiva, el joven emprendedor que visita a un cliente potencial para comprobar sus necesidades y preguntarle si estaría dispuesto a comprar su producto una vez que esté en el mercado, se suele llevar una respuesta muy favorable.

			
				Segunda Ley de Manzanera:

				“Cuando dar buenas noticias es gratis, el emprendedor se las lleva a toneladas”.

			

			Sin embargo, cuando más adelante el emprendedor visita a ese cliente potencial para venderle, el cliente no analiza si tiene o no necesidad. Lo que hace en esta ocasión es valorar si comprar su producto le sale a cuenta. Y no ya simplemente por su precio, sino por otras muchas cuestiones como las mencionadas antes (por ejemplo: cómo tendré que cambiar mis procesos para adoptar la solución del emprendedor; me veré obligado a contratar más gente; soportaré inspecciones o deberé pedir determinados permisos a la Administración; soportaré riesgos adicionales de uso indebido o malfuncionamiento del producto, etc., etc.).

			El emprendedor que asiste a la desagradable experiencia de no ver traducidos en pedidos todas aquellas declaraciones de interés iniciales se siente engañado. Pero ¿verdaderamente le engañaron?

			No. El problema fue otro: simplemente el emprendedor no hizo la pregunta correcta en su primera visita.

			Si haces una pregunta al cliente que sólo implica recibir una buena noticia gratuita, tu cliente potencial te la dará siempre con sumo gusto. Si preguntas: “¿le sería útil un producto como el mío?” La respuesta será siempre: “sí, por supuesto”.

			Las preguntas que hay que hacer son: “¿Cuánto ganaría / ahorraría si su empresa usara mi producto?”; “¿cómo de difícil le resultaría usarlo?”; “¿qué problemas prevé usted para utilizar mi producto?”; “¿le resultaría caro este precio?”.

			En definitiva, un conjunto de preguntas que exploren si hay “demanda” y no meramente “mercado”.

			



La prueba de concepto, el mejor profiláctico

			En ocasiones la ausencia de demanda viene causada por el propio emprendedor.

			Las ideas no siempre salen como uno piensa, en ocasiones simplemente porque tales ideas una vez puestas en el mundo de las cosas reales no se comportan como deben. Es algo así como lanzar a una piscina llena de agua un barco de juguete hecho en casa y comprobar apesadumbrado que se hunde sin remedio.

			La mayor desgracia llega cuando esa comprobación de que la idea no sale como nosotros esperamos se produce después de gastarnos un dinero importante en inversiones y gastos. En tales casos el error sale caro. Muy caro. Y lo peor es que, posiblemente, ese precio nos impida tener una segunda oportunidad porque ya hayamos agotado la financiación que teníamos.

			Evitar tales contratiempos es complicado, aunque desde siempre se considera la “prueba de concepto” como uno de los mecanismos más aptos para lograrlo.

			Como puede deducirse de su nombre, la prueba de concepto no es más que la realización a un nivel menos ambicioso de la puesta en marcha de la iniciativa empresarial para comprobar su comportamiento en el mundo real, ése que inexplicablemente se obstina por existir fuera de la cabeza del emprendedor.

			¿Qué es la prueba de concepto? Los ingenieros la conocen sobradamente, pues ellos la realizan a menudo desde un punto de vista técnico y consiste en realizar un prototipo que te permita verificar que tu aparato cumple las expectativas que tienes sobre su funcionalidad. Pero, atención, la prueba de concepto de la que yo hablo va más allá.

			Una verdadera prueba de concepto para emprendedores no debe reducirse únicamente a las características técnicas de tu producto. Si así fuese, una empresa de servicios que no tenga ningún contenido tecnológico no podría hacer una prueba de concepto, y esto no es así. Cualquier emprendedor puede y debe hacer una prueba de concepto. Porque la clave es que tu prueba de concepto debe permitirte verificar todos y cada uno de los elementos de tu modelo de negocio. Ésa es la clave: probar tu modelo de negocio.

			¿A qué me refiero? Lógicamente, cada emprendedor tendrá su propia realidad, pero en términos generales puedo afirmar que tu prueba de concepto debe contener al menos estos elementos:

			
					Constatación de la necesidad que el cliente tiene de tu servicio.

					Verificación de que tu solución es adecuada. Para ello debes comprobar los beneficios reales que el cliente obtiene de tu empresa.

					Test de tu capacidad de distribución (es decir, de servir eficientemente tu solución).

					Prueba piloto en un entorno real de tu solución.

					Obtención de declaraciones de interés ciertas y escritas de clientes, bajo determinadas premisas como un precio cerrado y un plazo de entrega.

					Verificación de disponibilidad de proveedores y su plazo de entrega.

					Costes, costes, costes, costes.

			

			Como ves, todos los apartados anteriores no se centran únicamente en que tu producto funcione técnicamente, sino en que verdaderamente haya un negocio sostenible detrás de él.

			
				Tercera Ley de Manzanera

				Es el negocio, y no el producto, el que hará que ganes dinero.

			

			La prueba de concepto debe ser por definición más barata que un lanzamiento del negocio “en real” y por ello te permite medir la idoneidad de tu empresa con un menor riesgo. No hacerla implica permitir que tu éxito quede a merced del azar.

			



En resumen…

			Los lectores que piensen que el consejo de adelantar las actividades que generen caja se basa únicamente en reducir el riesgo de insolvencia se equivocan. Utilicé la excusa de la insolvencia para poner de manifiesto hasta qué punto centrarnos en la tesorería puede evitarnos problemas graves. Ahora bien, un emprendedor que no tenga problemas de financiación podría alegar que él puede permitirse el lujo de poner en marcha un plan de negocio más inversor en el que la caja llegue más tarde. Pues bien, ese emprendedor seguiría estando equivocado.

			No sólo la insolvencia es la razón fundamental de la necesidad de generar caja pronto. Los emprendedores que no ordenan su plan de negocio hacia la creación inmediata de tesorería muestran un síntoma preocupante: desconocen el coste de capital de su empresa, lo cual es un pecado mortal como veremos en el capítulo siguiente.

		





			Segundo mandamiento: 
 “No espantes a los inversores”

			No todos somos iguales

			Si tú, lector, y yo nos viésemos un día frente a frente y yo te asegurase con total convicción que el reloj que llevo puesto vale 20.000 euros, tendrías motivos más que sobrados para dudar que eso fuese cierto. Pero si en lugar de tenerme a mí delante, tuvieses al piloto Fernando Alonso o a cualquiera de los concejales pluri-imputados que pueblan nuestro país, la situación cambiaría. Sería lógico suponer que verdaderamente sus relojes valen lo que ellos dicen.

			No todas las personas somos iguales, y por tal razón no tenemos el mismo crédito. Eso lo saben muy bien los bancos, y de hecho las entidades de crédito se comportan de manera distinta cuando tratan con su clientela “retail” (eufemismo que quiere decir “plebe”) que con su clientela “private” (o sea, ricos). A los primeros les hacen firmar con bolígrafos atados con siete cadenas contratos de adhesión en los que la capacidad de negociación es inexistente, mientras que a los segundos, aparte de invitarles a café en la oficina, les redactan contratos casi a medida.

			Supongamos, querido lector, que yo te pido prestados 1.000 euros y me comprometo a devolvértelos dentro de un año en este mismo lugar. ¿Qué precio pondrías a tu dinero para prestármelo? No contestes a esta pregunta. Responde a esta otra. Si en lugar de ser yo quien te pidiese el dinero prestado fuese Fernando Alonso, ¿le pedirías el mismo tipo de interés que a mí? Si tu respuesta es afirmativa, me gustaría hablar contigo para pedirte algo de dinero prestado.

			Cuando prestas dinero a alguien que te lo va a devolver en el futuro estás asumiendo un riesgo, el riesgo de que ese alguien desaparezca y no te lo devuelva. Y lo normal es que cargues un tipo de interés más alto a aquella persona que pienses que te hace correr un riesgo mayor. A eso lo llamamos los economistas “retribuir el riesgo”. Más riesgo, más retribución esperada.

			Este sencillo concepto dio lugar a la famosa frontera eficiente de Markowitz, que no es más que un eje cartesiano donde se determina para cada nivel de riesgo cuál debe ser la rentabilidad esperada y viceversa, para cada rentabilidad cuál es el riesgo máximo que se puede asumir.

			
				[image: ]

			

			A diferencia de los lectores con una sólida formación humanista, los lectores ingenieros considerarán esta función ciertamente banal, pero lo cierto es que al bueno de Harry Markowitz éste y otros descubrimientos similares le sirvieron para ganar el premio Nobel de Economía en 1990. Nadie dijo que los economistas fuésemos más sofisticados que los físicos.

			La frontera eficiente es lo que explica que el banco sea más exigente con el cliente menos solvente, y el emprendedor que ha ido ya al banco a pedir un crédito es consciente de ello. Pero en el caso del emprendedor lo realmente meritorio no es ya conseguir deuda, sino salir a buscar socios que aporten fondos propios a la empresa. No olvidemos que en caso de liquidación de la sociedad, el prestamista tiene preferencia respecto al socio para cobrarse de los despojos de la empresa, y por ello el socio corre más riesgos. En otras palabras, el socio del emprendedor corre el mismo riesgo que éste, es decir, el máximo riesgo.

			



¿Cuánto vale el dinero del emprendedor?

			El dinero cuesta dinero.

			El precio del dinero es lo que se denomina “tipo de interés”, y llevándolo a un contexto de finanzas para emprendedores (y salvando alguna matización técnica) lo consideraremos “coste de capital”. Así el coste del capital no es ni más ni menos que el coste que le supone al emprendedor los fondos económicos aportados a su proyecto empresarial.

			Esos fondos pueden ser propios o ajenos. Fondos propios son los que forman parte del capital social de la empresa. Da igual que los ponga el propio emprendedor, su familia, sus amigos o un business angel. Son aportaciones que no se tienen que devolver a nadie.

			Los fondos ajenos, en cambio, son cantidades que sí se deben. Ya sea a un banco o un particular o incluso a un socio. Porque los socios también pueden hacer préstamos a la sociedad. En definitiva, ni todos los fondos propios provienen del emprendedor, ni todo el dinero puesto en la empresa por el emprendedor tiene la consideración de fondos propios.

			Pero hemos dicho al principio que el dinero cuesta dinero. Así que la pregunta es: ¿qué son más caros, los fondos propios o los ajenos?

			El coste de los ajenos suele ser sobradamente conocido, pues se corresponde con el tipo de interés de los préstamos y siempre figura en el contrato. No ocurre lo mismo con los fondos propios, y de hecho cuando el emprendedor aporta su dinero al capital social de la empresa no se fija ninguna retribución por esa financiación. ¿Significa esto que los fondos propios son gratis?

			Muchos emprendedores lo creen así. Razonan que “como el dinero lo he puesto yo, no me ha costado nada, a diferencia del tipo de interés que pago al banco por el préstamo”. Esto es un grave error y, lo que es peor, demuestra que el emprendedor desconoce el concepto de “coste del capital”.

			En realidad, los fondos propios son los recursos más caros que podemos encontrar, y la razón es sencilla: el precio del dinero se fija en función del riesgo al que exponemos ese mismo dinero, y los fondos propios de la startup son los que soportan el mayor nivel de riesgo. Un ejemplo me ayudará a exponerlo mejor.

			Si compramos deuda pública de un país muy seguro como Estados Unidos, el riesgo es bajo y, por lo tanto, la rentabilidad exigida también. Eso significa que a los estadounidenses el coste de su deuda les sale relativamente barato y su “coste de capital” es inferior al de otro país menos fiable como… Francia, por poner un ejemplo.

			Si subimos la escala de riesgo dejaríamos los agentes económicos con garantía estatal y llegaríamos al sector privado. Primero las empresas que cotizan, luego las que no, luego las pymes y finalmente, en la cima del peligro, están los emprendedores. La especie más temeraria de todas.

			El perfil de riesgo de la startups es el mayor de todos, por lo que la prima que debe pagarse al aportador de fondos debe ser la más elevada. El riesgo que soporta el socio de la startup no lo soporta nadie, ni siquiera el banco que nos da crédito, pues, como dijimos, el acreedor está por delante de los socios en la cola de los que cobran en caso de quiebra.

			Por eso es por lo que el emprendedor que, además de su reputación y tiempo, pone dinero en su negocio goza de un estatus de credibilidad incuestionable. Y por eso también los fondos de capital riesgo, al plantearse una inversión en una startup, se fijan tan ambiciosos objetivos de tasa interna de retorno (TIR). En definitiva, te cobran muy caro su dinero.

			En resumen, el dinero no es gratis. Aunque lo pongas tú o te lo haya dado tu familia. Ni siquiera si te lo has encontrado en la calle es gratis. Siempre que lo inviertas en tu startup ese dinero estará sometido a su coste de capital. Un coste muy, muy alto.

			



Salir adelante sin dinero

			En estos días en que conseguir financiación de un socio capitalista se ha vuelto más difícil que nunca, los emprendedores deben recurrir con más fuerza a la creatividad y lo que los anglosajones denominan “business sense”.

			El reto parece complicado, pues ¿cómo puede sustituirse el dinero que necesita la empresa? ¿Hay algo que pueda ocupar el lugar de la financiación? El emprendedor es único para encontrar soluciones a problemas de dinero e intercambiar recursos para suplir carencias. Así, puede utilizar un software libre en lugar de uno de pago, conformarse con tres empleados en lugar de cuatro, aplazar la mudanza a otra oficina mayor, pero… ¿cómo suplir la falta de fondos económicos?

			Pensemos un momento. Necesitamos el dinero, pero ¿para qué? Para tener acceso a determinados activos, bienes y servicios. Bien, ¿y si consiguiésemos esos recursos de alguien que los tenga y accediese a ponerlos a nuestra disposición sin que nos pida a cambio dinero? ¿Quién es ese alguien? Los socios industriales.

			¿Qué es un socio industrial? Es una empresa que opera en nuestro mismo sector de actividad o uno complementario y que accede a colaborar con nosotros porque de tal cooperación habrá beneficios para las dos partes.

			Pondré un ejemplo. Supongamos que nuestra pequeña empresa ha desarrollado un nuevo proceso productivo con el que se obtiene un bizcocho más saludable y barato. La tecnología está desarrollada y ahora necesitamos financiación para crear una pequeña línea de producción y llevar nuestro producto a los lineales de los supermercados. Si contásemos con tal capital podríamos poner en marcha tal iniciativa por nuestra cuenta y quedarnos con el 100% del margen de beneficio a que diese lugar tal proyecto. Pero supongamos que no hay dinero por ningún lado. ¿Qué hacer?

			Una posibilidad que tendría nuestro emprendedor del sector de la alimentación sería acudir a un productor de bizcochos y ofrecerle lanzar una línea de producto basada en su tecnología. Nuestra startup aportará la tecnología, y él la fábrica y la capacidad de distribución. Lógicamente un acuerdo de estas características supondrá compartir con el socio industrial un porcentaje del margen de beneficio… pero más vale una parte de algo que un 100% de nada.

			Lógicamente estos acuerdos con socios industriales deben ser pensados con calma. Primeramente es primordial proteger el activo que el emprendedor aporta, de manera que no pierda el acceso exclusivo al mismo, sobre todo si el activo es el factor diferencial del acuerdo (por ejemplo, tecnología). Además conviene que el contrato de colaboración establezca claramente cómo se producirá la cooperación, que normas la regularán y cómo se medirán y repartirán los beneficios.

			En estos tiempos de iliquidez financiera el recurso a los socios industriales es una de las vías de salida para los emprendedores. Lo fundamental es concebir un plan que resulte en un acuerdo win-win para el socio industrial y el emprendedor. Para ello hace falta creatividad, pero… ¿no es precisamente eso lo que tiene el emprendedor?

			



Por qué hay pocos business angels

			Mientras las ventas de pisos siguen su curso lógico, es decir, cayendo desde la absurdez en que nos instauró el binomio Aznar-Zapatero (la caída ya alcanza un tercio de su valor original, según los últimos datos[8]), uno aún queda de una pieza al leer declaraciones de esos “empresarios” cuya obra se ha comido la renta nacional de los próximos 40 años. Ojo al dato:

			“Somos el segundo país de la unión europea en el que viven más personas por hogar y, por eso mismo, España necesita unos tres millones de nuevas viviendas”[9].

			El autor de tamaña reflexión es el presidente de la asociación de promotores. El mismo experto que en 2008 anunció que los precios de la vivienda no iban a bajar[10], que luego se apuntó a la tesis zapateril del “aterrizaje suave”[11] y que ya cuando la crisis era evidente advirtió que si el gobierno no hacía nada, la cosa iría a peor.

			¿Y qué se supone que hay que hacer? Pues muy fácil. Pagar nosotros la ruina de los promotores. Cuidado que no miento: “los promotores piden que la banca saque sus activos tóxicos a cambio de deuda pública”[12]. O sea, que nosotros, los españoles, emitimos deuda para comprar a los bancos la porquería ladrillera que estos tipos han creado de manera que desaparezca la competencia de los bancos y ellos puedan por fin vender su stock a los precios anormalmente altos que les permita recuperar su inversión y obtener un beneficio.

			Cualquier cosa con tal de que ellos no pierdan dinero. Porque amigos, en España cualquiera puede perder dinero, menos el ladrillero. ¿Te va mal con tu empresa de software? ¿Con tu negocio de internet? Pues haber opositado. Ah, eso sí: si eres ladrillero no puedes perder dinero. El Estado debe rescatarte.

			La clave del engaño al que el tándem ladrillero-banquero ha sometido a buena parte de la ignorante población española nos la da el propio presidente de la asociación de promotores. Tomad nota: “para comprar casa es más importante conseguir hipoteca que el precio”[13]. Fijaos en la clase de economía: ¿Qué importa el valor de lo que compres mientras lo puedas pagar? Precisamente eso es lo que se ha hecho en España durante la fiesta del periodo Aznar-Zapatero de 2000-06. Uno iba al banco y decía: ¿cuánto me das con este contrato a tiempo parcial de motero en la pizzería de la esquina? En función de la letra que me quede me compro casa, muebles, coche y viaje a Punta Cana.

			Esa lógica financiera me permitiría a mí proponer el siguiente negocio al banco de mi barrio: dame una hipoteca a 700 años y me compro el Buckingham Palace.

			Aunque al emprendedor tales cuestiones le parezcan ajenas, la realidad es que la orgía ladrillera nos ha supuesto una de las peores consecuencias: la desaparición del business angel. El individuo habituado a invertir en ladrillo durante la burbuja y ganar con ella rentabilidades por encima del 20%, en unos meses de manera fácil y cómoda, ahora no va a embarcarse en inciertas aventuras tecnológicas en las que ¡se puede perder! ¡Pero bueno! ¿Qué inversión es ésa que no permite salir ganando pasta segura en un par de años?

			He hablado con numerosos inversores ladrilliles que ahora van de business angels. Cuando les dices que esto tiene riesgo, que es un proyecto a largo plazo, que probablemente hará falta más dinero en el futuro, etc. te miran como si tuvieses el Don Simón oculto debajo de la silla y ni te vuelven a llamar.

			Ésa es la gran tragedia de la burbuja inmobiliaria: la pérdida de cultura financiera. La famosa frontera de riesgo-rendimiento, la teoría de carteras de Markowitz, todos los principios económicos que rigen la inversión han muerto como toros mansos en las tablas de la especulación inmobiliaria.

			
				Pregunta al financiero

				Estoy negociando con un business angel, y en un momento dado me ha preguntado qué garantías puedo ofrecerle de que su inversión obtendrá una buena rentabilidad. ¿Qué debo responder?

				Tienes dos opciones igualmente válidas y financieramente equivalentes: la primera explicarle por enésima vez lo conservadoras que son tus proyecciones de flujos de caja. La segunda, sacar un par de maracas y entonar el “cha, cha cha, qué rico cha, cha, cha. Cha, cha, cha, qué rico vasilón”.

			

			Denominamos  Venture Capital (VC) al inversor profesional que aporta fondos a proyectos que se encuentran en fase de arranque. Normalmente este tipo de inversores entran en la startup después de los business angels, que a su vez invierten en los primeros momentos de su actividad. El rango de inversión de los VC se sitúa entre los 200.000 y el millón de euros.

			Si echamos un vistazo al panorama de inversión en España nos encontramos con un paisaje desolador por lo que respecta a este tipo de inversores. ¿Por qué son tan escasos los VC en nuestro país en relación con otros de nuestro entorno?

			Son dos las razones por las que observamos este déficit en nuestro país.

			La primera y principal radica en el perfil del inversor medio español, del que acabamos de hablar al principio del capítulo: un sujeto cortoplacista, especulador, apegado a los bienes raíces y absolutamente desconfiado de lo que no puede ver y tocar (ahí tenemos una razón más de por qué la investigación teórica en España prácticamente no aporta nada a nuestro PIB). 

			La consecuencia financiera de este factor cultural es que las carteras de inversión españolas están mal diversificadas, mal invertidas.  Mientras que una cartera estadounidense guarda un porcentaje en activos de elevado riesgo como los representados por las startups, en España el perfil está inclinado hacia la parte de la curva de menor riesgo. Esto se traduce en la ausencia de dinero para invertir en proyectos de emprendedores. Corregir este desequilibrio no sería traumático: bastaría con modificar levemente el perfil de inversión, ya que la parte de la cartera destinada al VC tiene que ser escasa, al constituir un riesgo alto. En otras palabras, haría falta un porcentaje reducido de la cartera, pero ello bastaría para que hubiese liquidez suficiente.

			La segunda razón radica en el comportamiento de los VC en España. Un aspecto esencial del capital riesgo consiste en que los inversores puedan vendar su porcentaje de capital en la empresa participada y obtener de ahí una plusvalía. Ocurre sin embargo en España que cuando un inversor pequeño que invirtió en una empresa y permaneció en ella durante un tiempo desea salir vendiendo su porcentaje a otro inversor de mayor tamaño se encuentra con que no puede. ¿Quién se lo impide? El nuevo inversor.

			En efecto, el fondo grande insiste en que su dinero entrará en la empresa como ampliación de capital y que esos recursos no se destinarán al bolsillo del inversor pequeño. Le repatea que con su dinero se pague la rentabilidad de otro inversor anterior, a pesar de que éste ya haya asumido el riesgo que le tocaba. Esto significa que el pequeño debe quedarse aún más tiempo en la empresa sin poder salir, viendo aumentado su horizonte de inversión y el riesgo al que está atado. Enfrentado a esta situación, el primer inversor prefiere no entrar a invertir, con lo que la startup no llega a la fase de VC porque no consiguió antes un business angel. Se trata de un círculo vicioso creado por los propios inversores y del que es difícil salir.

			



Dónde encontrar business angels

			Los emprendedores que buscan financiación (es decir, todos) suelen considerar en algún momento de sus vidas presentarse a los numerosos foros de inversión que se celebran en distintas ciudades del país y a los que acuden inversores. Si no sabes si no hay foros en tu ciudad, acude a la Consejería de economía, juventud o emprendimiento, y pregunta. Seguro que te saben indicar.

			El acto en sí es más o menos similar en todos los casos. Una bienvenida del organizador, en ocasiones una breve charla sobre algún tema de interés para emprendedores y luego el plato fuerte: una sucesión de emprendedores que tienen unos pocos minutos para exponer su idea de negocio a un auditorio repleto de desconocidos.

			A mí me gusta acudir a los foros porque siempre se ven cosas interesantes. Creo que si los empresarios españoles tuviesen la amplitud de miras mínima requerida para ser lo que son, no deberían perderse ni un solo foro porque no es infrecuente encontrar en ellos proyectos que les vendrían muy bien en sus propias empresas y a las que podrían tener acceso fácilmente llegando a acuerdos de colaboración con los emprendedores como socios industriales.

			Pretendo a continuación proporcionar algunos consejos a los emprendedores que van a los foros de inversión. ¿Por qué dar estos consejos? Porque a menudo compruebo cómo el emprendedor fracasa en su presentación en el foro. Está nervioso, sabe que tiene poco tiempo, no quiere equivocarse pero, lamentablemente, desaprovecha sus minutos contando cosas que no debería haber contado.

			De hecho los emprendedores se quejan del poco tiempo que tienen, en general diez minutos más o menos. Y la realidad es que hay tiempo de sobra si se tiene en cuenta el objetivo esencial del foro.

			¿Y cuál es ese objetivo? Tu presentación no debe intentar vender tu proyecto a nadie en ese momento. Tu objetivo es mucho menos ambicioso. Simplemente, despertar el interés del inversor lo suficiente para que al final del foro se te acerque y te pida la tarjeta (no olvides pedirle tú la suya). Ahí está la clave. No debes ver el foro como una oportunidad para enganchar al inversor, sino para que éste te enganche a ti. Los emprendedores que salen exitosos del foro son los que se llevan el bolsillo lleno de tarjetas con interesados. Convertir al interesado en inversor se hace luego, no en el foro.

			Por eso tienes que preparar tu presentación para cumplir ese objetivo. ¿Cómo hacerlo? Cada empresa es un mundo, pero si yo tuviese que dar un patrón general aplicable a todos os diría que preparaseis una intervención de 5-8 páginas como máximo con estos contenidos:

			
					El problema al que nos enfrentamos.

					La solución que proponemos.

					Ventajas competitivas del negocio.

					Estrategia y modelo de negocio que pensáis seguir.

					Descripción del equipo del proyecto.

					Hitos que hemos conseguido hasta la fecha e hitos que deben conseguirse en el futuro.

					Financiación necesaria, con indicación de su aplicación.

					Un par de datos económicos: proyección de ventas y EBITDA, por ejemplo.

			

			Todo lo demás que cuentes en tus pocos minutos de alocución, sobra. Si exponiendo claramente los puntos anteriores no consigues la atención de nadie, es que no había nada que hacer. Si por el contrario despiertas el interés de algún inversor, ya tendrás ocasión de contarle los detalles en reuniones privadas.

			



¿Por qué son tan exigentes los inversores?

			Algunos emprendedores piensan que es mejor para ellos si los business angel no conocen bien cómo van estas cosas de las inversiones, pues así será más fácil convencerles para que inviertan y además se podrán obtener mejores condiciones en el acuerdo de inversión. Lo cierto es justamente lo contrario. Un business angel prevenido acerca de los peligros de invertir en startups no sólo no perjudica a los emprendedores sino que, al contrario, anima su inversión. De hecho, uno de los peores obstáculos a la aparición de business angels son los problemas a los que se enfrentan éstos al realizar inversiones precipitadas que terminan mal. Esas frustraciones les alejan de otras experiencias y, además, les hacen renegar del negocio y hablar mal de él.

			Y es que aportar capital a una empresa de reciente creación no sólo es arriesgado, sino que además pone al business angel en una situación muy desfavorable. Sin ánimo de ser exhaustivo enumeraré aquí unas cuantas cuestiones que por el bien de la convivencia entre inversor y emprendedor deben ser contempladas de antemano.

			En primer lugar, si el inversor sabe lo que hace no solicitará una participación mayoritaria en el capital, y así estando el business angel en minoría quedará a merced del mayoritario (el emprendedor o emprendedores). Para evitar conflictos políticos conviene que se pacten privadamente aquellas cuestiones para las que debe existir consenso entre las partes (unos derechos de veto pueden bastar).

			
				Pregunta al financiero

				¿Por qué los inversores especializados en startups prefieren tener minoría en el capital de las empresas donde invierten?

				Porque saben que un emprendedor en minoría se denomina “empleado”.

			

			Por otro lado, el inversor aparte de estar en minoría tiene una enorme dependencia del emprendedor. Al principio todo va bien y es maravilloso, pero incluso sin que medie la mala fe en ocasiones la vida da muchas vueltas y el emprendedor por la razón que sea pierde motivación o compromiso con el proyecto. Los inversores experimentados suelen fijar un conjunto de obligaciones como la dedicación exclusiva, confidencialidad y no competencia para asegurarse la buena voluntad del emprendedor. Estas obligaciones pueden derivar en responsabilidad jurídica en caso de incumplimiento y funcionan la mayoría de las veces como elementos disuasorios.

			Al margen del fracaso del proyecto que termine en la liquidación de la empresa, uno de los mayores peligros que corre un business angel es que la empresa en la que ha invertido se termine convirtiendo en un mero puesto de trabajo para el emprendedor y sus empleados. En estas situaciones, denominadas peyorativamente “autoempleo”, el business angel suele verse atrapado sin salida, pues ni puede vender su participación al ser la empresa un activo de escaso valor, ni ve recompensada su inversión mediante retornos vía dividendos. Para evitar estas situaciones los inversores experimentados se fijan dividendos preferentes o incluso la opción de vender su participación a la sociedad (“cláusula de recompra”).

			
				Cuarta Ley de Manzanera

				El inversor no invierte en el Ferrari. Invierte en Fernando Alonso. Con todo lo que ello conlleva...

			

			Por otro lado, cuando el emprendedor se atrinchera en una valoración que el inversor considera excesiva, suele ser recomendable para él pedir una cláusula antidilución que corrija esa valoración en caso de que una ronda de financiación posterior demuestre que el inversor llevaba razón (en ese caso el nuevo inversor de segunda ronda solo accederá a invertir a una valoración inferior a la de primera ronda). Bien explicada durante las negociaciones, la cláusula antidilución puede servir para convencer al emprendedor a que rebaje algo su valoración y a cambio acepte unas stock options que le premien si la cosa va bien. Esa fórmula, a mi juicio, termina beneficiando a las dos partes.

			Por último, y no menos importante, el business angel se ve en su hora más difícil a la hora de salir de la empresa (i.e., vender su porcentaje). La salida es la suerte suprema, donde se abren las puertas grandes. Creo que será innecesario recordar lo difícil que es en España vender un porcentaje minoritario en una sociedad limitada, donde el carácter de “sociedad de socios” querido por el legislador español ha mermado las opciones de encontrar un comprador que acepte entrar en las mismas condiciones que lo hizo el inversor. Por tal razón los potenciales compradores en ocasiones solicitan adquirir paquetes que les garanticen el control de la sociedad y por ello el business angel no puede vender: no tiene tantas participaciones. Para prevenir esos casos se pactan cláusulas de arrastre, drag along, de las que ya me ocupé extensamente en “Finanzas para emprendedores”, junto con el resto de cláusulas que pueden pactarse en un acuerdo de inversión.

			A veces el emprendedor se ve en la tesitura de tener que tragar la cláusula para poder acceder a la financiación. Más que tratar de eludirla, mi sugerencia pasa porque considere si las reglas del juego del capital riesgo se adaptan a sus preferencias. Quizá le convenga buscar el dinero en otro lugar.

			



Ponte guapo

			No descubro nada nuevo si afirmo que encontrar financiación es el gran reto de los emprendedores que dan sus primeros pasos en el proceloso mundo de los negocios. Es difícil conseguirlo. Muy difícil. Pero el mayor problema es que, a veces, los emprendedores ponen todo de su parte para no lograrlo.

			Últimamente se oyen furibundas críticas sobre el plan de negocio. Escucho que su importancia está sobrevalorada, que es inútil elaborarlo por cuanto resulta imposible adivinar el futuro, que en ocasiones es un copia–pega de Dios sabe dónde… escucho muchas cosas y en su mayor parte proveniente de jóvenes que se han visto frustrados en su búsqueda de financiación.

			El plan de negocio no es una profecía de Nostradamus, y las proyecciones financieras que incluye no son un décimo de lotería. La razón de ser del plan de empresa es documentar el modelo de negocio que pretende seguir el emprendedor, es decir, la manera en la que se propone convertir su idea en dinero, y ello con el objetivo de demostrar su credibilidad, su potencial de ser realizable.

			El modelo de negocio identifica el eslabón de la cadena de valor donde se ubica el emprendedor y explica la manera en la que éste accederá a los clientes proporcionándoles sus productos y servicios. La cadena de valor, a su vez, es la sucesión de actividades que parten desde la necesidad del cliente hasta el servicio final. El secreto consiste en posicionarse en el eslabón que más valor añade (suele ser tecnológico, si lo hay) y olvidar los demás. La integración hacia arriba o hacia abajo fuera de nuestra especialidad o “core business” (esto es, añadir actividades a nuestro negocio que podrían ser realizadas por terceros) sólo consigue aumentar las necesidades de financiación a cambio de un menor margen, y por ello tal integración no es recomendable para una startup. Recordemos que nos debemos ubicar en el eslabón de más valor.

			Pondré un ejemplo: supongamos que hemos diseñado un software que unido a determinado hardware (por ejemplo, una cámara de vídeo) mejora los resultados del producto final. Tenemos dos opciones: podemos convertirnos en vendedores de cámaras “tuneadas” o simplemente distribuir nuestro software. En el primer caso nos veremos obligados a tener inventario, hacer pedidos mínimos, gestionar devoluciones, incidencias… En el segundo caso únicamente nos centramos en lo que somos fuertes: tecnología. Ahorramos inversiones y, simplificando el modelo de negocio, capturamos un importante margen pues en esa cadena de valor nosotros aportamos la clave: la innovación tecnológica.

			Para eso vale un plan de negocio, para centrar el tiro. Y ese “centrar el tiro” se traduce en menores inversiones, menores necesidades de financiación y, por tanto, más opciones de encontrar financiación y empezar a trabajar.

			Identificar nuestro punto fuerte, posicionarnos en él, encontrar proveedores para el resto e identificar vías fáciles, rápidas y baratas para acceder a clientes diferencia en ocasiones la startups que sale a flote de la que no.

			Cómo plasmar esta idea en el plan de negocio supone trabajar el plan de negocio según un calendario de hitos.

			



Cómo dar entrada al inversor en la empresa

			Muchos emprendedores me preguntan: “si mi empresa tiene un capital social de 10.000 euros y un inversor me va a poner 90.000 euros en la empresa, le tendré que dar el 90%. ¿Cómo es posible que pueda pactar con él por ejemplo, un 25%?”

			Recordemos que el porcentaje del capital social que ostenta cada socio determina su cuota de propiedad en la empresa, y si el inversor entrase en la sociedad del ejemplo a valor nominal (es decir, pagando por las participaciones el mismo precio que el emprendedor), entonces habría que darle el 90% de la empresa. Él ha puesto 90.000 euros y el capital social total es de 100.000 euros (la suma de sus 90.000 y los 10.000 que puso el emprendedor). Dividiendo 90.000 entre 100.000 euros tenemos el 90%.

			Sin embargo ya he indicado que lo normal es que el inversor no pretenda estar en mayoría en el capital, de hecho no es deseable. Ahora bien, si en el caso anterior el emprendedor y el inversor pactaron un 20% del capital a cambio de los 90.000 euros, ¿cómo se le da entrada al inversor?

			Es muy sencillo. Supongamos que los 10.000 euros de capital social que puso el emprendedor están representados por 10.000 participaciones de 1 euro de valor nominal cada una. Tenemos que hacer una ampliación de capital social para que entre el inversor (una ampliación de capital y no venta de participaciones, porque si se vende entonces el dinero no entra en la empresa, sino en el bolsillo del emprendedor). ¿Cuántas participaciones de 1 euro hay que emitir? Las suficientes para que el inversor tenga el 20% del capital.

			Es decir: Participaciones emitidas / (Participaciones emitidas + Participaciones ya existentes) = Porcentaje que damos al inversor. En nuestro ejemplo:

			Participaciones emitidas / (Participaciones emitidas + 10.000) = 20%

			Participaciones emitidas = 2.500

			Si emitimos 2.500 participaciones nuevas la empresa tendrá 12.500 participaciones en total, y el emprendedor tendrá el 20% de la empresa (2.500 / 12.500 = 20%).

			Ahora bien, si se emiten 2.500 participaciones de 1 euro de valor nominal, el inversor ha puesto en la empresa 2.500 euros y dijimos que tenía que poner 90.000 euros. ¿Dónde están los otros 87.500 euros?

			Ese dinero se mete en la empresa, pero no como participaciones ni capital social, sino como una reserva llamada “prima de emisión”. Esa reserva forma parte de los fondos propios de la sociedad pero no computa como capital ni por lo tanto otorga derechos económicos o políticos.

			Una vez aportada la prima de emisión el inversor ha invertido los 90.000 euros a los que se comprometió y recibió el 20% del capital pactado.

			



  

    El business angel avalador


    Las startups que necesitan relativamente poco dinero para arrancar y empezar a conseguir hitos tienen en los business angels su principal fuente de financiación.


    Ocurre sin embargo que en muchas ocasiones el emprendedor necesita algo más de dinero de lo que está dispuesto a darle el business angel. En ocasiones tal problema se soluciona por sí solo, pues estos inversores son bastante gregarios, y cuando uno tiene claro que se quiere meter en una empresa no es infrecuente que otro distinto que se lo estaba pensando se decida a dar el salto. Otras veces esa faceta de gregario juega en contra del emprendedor, y nos encontramos con casos en los que hay más de un interesado en invertir pero nadie da el paso hasta ver que algún otro se anima, y tenemos así esa situación de la fila de fichas de dominó en la que no cae la primera.


    Otra característica de los business angels que los aleja de la figura del Venture Capital consiste en su capacidad de avalar. Y ahí tenemos otra gran ventaja.


    Me refiero a la posibilidad de que el business angel consiga la apertura de una línea de crédito para la empresa avalándola personalmente. Es decir, en caso de que el banco pida a la empresa que cubra la línea y ésta no pueda hacerlo, entonces el business angel estaría obligado a hacerlo. Esta facultad es esencial, pues sobre todo en la actualidad las entidades de crédito no te abren la línea sin garantías personales y la situación patrimonial del emprendedor no convence al banco.


    Fijaos que cabría entonces la posibilidad de que el business angel nos consiguiese la financiación que necesitamos sin poner un solo euro. Por ejemplo, nuestra empresa necesita 100.000 euros, y el business angel va al banco y avala una línea por ese importe. Hemos conseguido los fondos y el inversor no los ha puesto de su bolsillo. ¿Cuándo los pondrá? Cuando la empresa deje de pagar al banco y tenga que ir él a cubrir la deuda. Pero atención: puede ocurrir que la empresa genere caja gracias a esa inversión y la deuda se pague sin problemas. En ese caso el negocio del business angel ha sido sensacional: ha conseguido un porcentaje de la startup a cambio de cero euros. Lo único que ha soportado ha sido el riesgo de impago de la deuda, pero ¿no iba a poner de todas formas el dinero?


    Cabe incluso la posibilidad de que el business angel apalanque su propia inversión. Es decir, que en el caso anterior ponga 50.000 euros de su bolsillo y abra una línea de otros 50.000 euros por el restante. Esto puede hacerse bancariamente con un préstamo de 100.000 euros en el que se pignoren los 50.000 euros del inversor en una imposición a plazo fijo. De esa manera las probabilidades de que el banco acepte la operación mejoran ostensiblemente. En todo caso el apetito inversor debe ser de 100.000 euros totales, pues será lo que tenga que poner en caso de que no se pague la deuda.


    Esta alternativa abre una nueva línea de negociación para el emprendedor. En lugar de darle un x% por los 100.000 euros se le puede proponer un porcentaje inferior y que avale la línea. ¿Por qué inferior? Porque no es imposible que la empresa pague la deuda y entonces el inversor haya puesto menos dinero de los 100.000 euros.


    Yo soy un individuo muy limitado y me detengo aquí. Pero seguro que vosotros, con lo imaginativos que sois, podéis diseñar nuevas estrategias.


  




La cláusula de recompra, el gran desconocido

			Algunos inversores imponen la cláusula de recompra para invertir en startups. Según este pacto, el inversor podrá vender en el momento de su elección sus acciones o participaciones sociales a un precio preestablecido. Pero, ¿a quién?

			Lo normal es que sea a la propia sociedad que, posteriormente en cumplimiento de las obligaciones legales, hará con esa autocartera lo que corresponda (en general, reducir el capital social). Si tal es el caso, yo no veo problemas en que el emprendedor acepte la cláusula, pues si la empresa va bien y puede pagar, interesa que el inversor salga cuanto antes. Si la empresa va mal y no puede pagar, la cláusula carece de fuerza (de donde no hay no se puede sacar). En los Estados Unidos se ha extendido la convicción de que la recompra se verifica en pocos casos, pues si la startup va mal no hay dinero, y si va bien el inversor prefiere esperar para vender más caro por su cuenta. Por tal razón, los inversores experimentados rara vez la solicitan al entrar en primera ronda.

			Pero atención. Algunos inversores españoles pretenden que la recompra sea hecha al emprendedor como persona física, de manera que sea éste quien adquiera el compromiso de adquirir las participaciones del inversor cuando él diga. Esto es inaceptable, pues en realidad se trata de un préstamo encubierto. Quien esto pretende no actúa como un inversor de capital riesgo, sino como un prestamista. Mi consejo es rechazar siempre tal pacto.

			Ahora bien, ¿qué precio suele fijarse en la cláusula de recompra? Si el inversor sabe lo que hace, pondrá un múltiplo sobre ventas o sobre el EBITDA para valorar la empresa. Por ejemplo, 3 veces ventas. Si las ventas del año en cuestión son 2 millones de euros, la empresa se valora a 6 millones (3 x 2 millones) y si el inversor tiene el 33% del capital sus acciones valen 2 millones de euros (6 millones x 33%).

			Si el inversor es poco avispado fijará un precio fijo por las acciones. Esto paraliza la TIR que obtendrá por su inversión (en inglés se dice fijará un “cap”) y renunciará al beneficio máximo (upside) que pueda obtener si la empresa se convierte en un cañonazo. Si el inversor con el que estás negociando pretende hacer algo así, te aconsejo que te informes sobre su experiencia en este negocio.

			



Pero ¿todo esto es legal?

			Una de las preguntas que me suelen hacer con más frecuencia es si es posible incorporar a los estatutos sociales el contenido del acuerdo de inversión. Y aunque parezca extraño, en general, no es posible hacerlo.

			Según la legislación mercantil española ningún pacto estatutario puede revocar el principio general de soberanía de la junta de socios y su expresión mayoritaria, por lo que cualquier acuerdo que ésta adopte es válido.

			
				Pregunta al financiero

				Supongamos que negocio con un inversor un acuerdo de inversión leonino. Lo firmo, y días después convoco una junta general de socios cuyo único punto del día es dejar sin efecto tal acuerdo. Dado que yo tengo mayoría en el capital, gano la votación. ¿Podría considerar entonces revocado el acuerdo de inversión?

				Sí, podrías considerarlo revocado. Y también podrías considerarte demandado por el inversor por incumplimiento de contrato. El acuerdo de inversión es un contrato vinculante, y te van a crujir con la indemnización por daños y perjuicios.

			

			Tenemos entonces que buena parte de las cláusulas de un acuerdo de inversión normal y corriente vulneran el precepto anterior, y es por ello por lo que no se puede incorporar a los estatutos. Como se puede ver, la ley española aún no ha sido adaptada a las necesidades del capital riesgo, y ello a pesar de que en nuestro Congreso de los Diputados hay 350 señorías.

			Así pues la solución en España es hacer que el acuerdo de inversión sea un contrato privado que obligue a las partes y sea firmado por todos los socios sin excepción. Tal contrato es elevado a público y en caso de que se incumpla dará lugar a las responsabilidades correspondientes en un juicio civil.

			Hay excepciones. Recientemente he sabido que unos inversores habían conseguido incluir en unos estatutos una variante de cláusula de arrastre según la cual el inversor podía acaparar el 51% de la sociedad en caso de que llegase determinada oferta de compra. Quizá un buen abogado consiga una redacción que supere el escrutinio del notario y el registrador, pero lo recomendable es no traspasar tales filtros.

			Lo que sí es plenamente válido son las prestaciones accesorias que se impone a los socios. De ellas me ocuparé más adelante, en el capítulo dedicado a los socios del emprendedor.

			



Los inconvenientes de los business angels

			Si nos fijamos, un business angel es una persona (o grupo de personas) con dos características: la primera, tiene dinero; y la segunda, tiene la voluntad de invertir ese dinero como socios en un proyecto de emprendedores. Cualquier particular en quien se den ambas condiciones es un business angel, aunque él no sepa que se llama así. De hecho la mayoría no lo saben. Y precisamente en la informalidad de la figura del business angel radica su mayor peligro.

			En España es cada vez más frecuente que los business angel se agrupen en torno a asociaciones o redes donde los inversores reciben asistencia, formación y acceso preferencial a proyectos interesantes en los que invertir. Algunas redes de business angels están tan bien organizadas a lo largo de todo el proceso de inversión que desde el punto de vista operativo parecen verdaderos fondos de capital riesgo.

			Con el tiempo (mucho tiempo), los business angels van adquiriendo una cultura financiera, empresarial e inversora, por lo que se convierten en elementos insustituibles para el desarrollo de un tejido empresarial de corte tecnológico. Captar para tu negocio un business angel “educado” es uno de los mayores logros que puedes conseguir como emprendedor. Hay incluso en nuestro país business angels galácticos de reconocida fama que intervienen como ponentes en eventos sobre emprendimiento de manera habitual.

			Ahora bien, eso es la excepción, lo anormal. Lo más común es que el emprendedor que da entrada en el capital de su sociedad a un business angel no tenga la suerte de que sea un inversor experimentado. Simplemente ese inversor es un tipo al que le ha gustado el negocio, tiene algo de dinero y se ha atado los machos para ponerlo en la sociedad del emprendedor. Mucho ojo entonces.

			El inversor experimentado sabe que existe un riesgo alto de perder su dinero, y cuando parece que va a llegar ese momento adopta una actitud entre la resignación y el conformismo. Después de todo, así son las reglas de este juego. Pero si el business angel es un novato, la llegada de una crisis empresarial puede pillar a todos con el paso cambiado. Ante la perspectiva de perder su dinero hay gente que se vuelve realmente insoportable.

			Pero ni siquiera hace falta que vengan malas noticias. Un business angel, como cualquier persona individual, puede observar cualquier tipo de comportamiento. Desde el más normal, al más extravagante. Y puede ser que se trate de un directivo retirado que ha invertido en nuestro negocio, tiene tiempo de sobra y además disfruta presentándose en nuestras oficinas a diario con su mejor intención para echarnos una mano. He conocido algún caso así y la cosa acaba no teniendo gracia. Mucho menos si el business angel lo único bueno que aporta es el dinero, pues ni conoce el producto, ni el mercado, ni el sector de actividad, y todas las ideas que aporta rara vez alcanzan la categoría de chascarrillo.

			Por si esto fuera poco, la legislación española impide que pueda echarse a un socio de una sociedad limitada salvo en casos excepcionales. Y entre ellos no está que estorbe, que sea un plomo, o que tenga ideas más propias del bombero torero.

			La solución es no dejarse tentar por el color del dinero. Yo no estoy seguro de que un mal business angel sea mejor que carecer de dinero. Dedica el tiempo necesario a conocer al inversor y consensua previamente con él cuál será su rol en la empresa, los objetivos del negocio y la manera de hacer el seguimiento de los resultados. Con todo y con eso, el riesgo no estará completamente mitigado.

		





			Tercer mandamiento: 
 “No regales acciones ni mates a tus socios”

			Justo a continuación de la Administración Pública y nuestros ínclitos políticos, el peor enemigo del emprendedor es su socio. Por separado ambos agentes son sumamente peligrosos, pero unidos en su cruzada anti emprendedora sus efectos llegan a ser devastadores. Conviene que el lector conozca la toxicidad de nuestra legislación y cómo puede agravarse ésta cuando los socios ponen todo de su parte para estorbar. A ello nos dedicaremos en los próximos capítulos[14].

			



Sociedad vs. Autónomo

			Hay mucha confusión entre los emprendedores primerizos acerca de la forma jurídica que deben adoptar para empezar su actividad empresarial. En realidad, la cuestión es sencilla de resolver si se conocen bien las implicaciones de cada alternativa.

			El artículo 1911 del Código Civil español recoge un precepto más propio de la película de “El Señor de los Anillos”: “Del cumplimiento de las obligaciones responde el deudor con todos sus bienes, presentes y futuros”. Esto significa precisamente eso. Que no importa quién seas, dónde estés o cuándo cambie tu suerte… las deudas no prescriben, no caducan, no desaparecen. Siempre que debas algo tendrás la obligación de pagarlo. Si hoy no puedes, entonces mañana, y si no, pasado mañana. El artículo 1911 es como ese matón de película de gangsters que anuncia a su víctima que antes o después lo encontrará para ajustarle las cuentas.

			En la época de la Antigua Roma, cuando un deudor no pagaba sus deudas, el acreedor podía hacerlo su esclavo. Con el correr de los años hemos refinado algo nuestras costumbres, y ya no imponemos a los deudores el engorro de perder su libertad y derechos de manera perpetua. Sin embargo, lo que sí se ha mantenido es la severidad en la obligación de cumplir lo debido.

			Sin embargo, para el caso que nos ocupa, conviene advertir que la ley no hace excepciones con los emprendedores, y la espada de Damocles del 1911 seguramente ha quitado el sueño a más de uno que en su día se planteó empezar un negocio.

			Teniendo en cuenta que no es lo mismo la actividad ordinaria de una familia que la de una empresa en la que se corren muchos más riesgos, el ordenamiento jurídico español ofrece una salida para que el emprendedor no se sienta desprotegido frente a reclamaciones de terceros, y esta salida consiste en la posibilidad de constituir una sociedad, limitada o anónima en sus modalidades más comunes. Una sociedad tiene lo que en Derecho se denomina “capacidad jurídica”, lo cual significa que la sociedad es como una persona  (de hecho es una “persona jurídica”) y puede ser titular de derechos y obligaciones. Así, cuando una sociedad asume una deuda es esa sociedad la que debe responder por ella y no sus socios, y por lo tanto es esa sociedad la obligada a responder de sus obligaciones con sus bienes presentes y futuros.

			Por todo lo anterior podemos afirmar que el emprendedor que opera a través de una sociedad dispone de un escudo, un parapeto. Si el negocio va mal, está asediado por los acreedores y se ve obligado a cerrar, la ley no le impone la obligación de responder personalmente por tales deudas. Es la sociedad la que tiene que hacerlo. Entonces, ¿tiene algo que perder el emprendedor? Desde luego: perderá el capital que haya aportado al negocio. Así, cuando eventualmente la empresa entre en concurso y se liquide, los acreedores se cobrarán de lo que se obtenga de la sociedad, pero no podrán ir contra el emprendedor y su patrimonio[15].

			Cuando algunos emprendedores me preguntan: “Estoy pensando en empezar a trabajar, ¿constituyo ya la sociedad?”, yo suelo responder que sí, sobre todo si el emprendedor va a empezar a incurrir en gastos o inversiones. En tales casos es mejor hacerlo todo a nombre de la sociedad que a título personal.

			Otro tanto ocurre cuando alguien me dice: “tengo dudas de si funcionar como autónomo o como empresa”. Ante esto, recuerda lo siguiente:

			
				Si vas a tener empleados, acreedores comerciales o deudas bancarias, no operes como autónomo: constituye una sociedad. 

			

			He indicado antes que la sociedad responde de sus obligaciones, y que el riesgo del emprendedor abarca hasta el capital que ha puesto en la empresa, pero lamentablemente esto no siempre es así. Existen situaciones dolorosas en las que el escudo jurídico que proporciona crear un vehículo societario desaparece totalmente y el emprendedor se ve abocado a un penoso procedimiento personal de embargo de todos sus bienes presentes y futuros. Esto es más frecuente de lo que la gente se piensa, y ocurre cuando las deudas de la sociedad están avaladas personalmente por el empresario. En ese caso ya no hay salida. El emprendedor como persona física se pone a pecho descubierto en el mismo nivel de responsabilidad de la sociedad y subsidiariamente responde de manera personal del pago de lo debido. Tanto vale en ese caso que la deuda la asuma únicamente el emprendedor, pues el hecho de que haya por medio una sociedad afecta bien poco si ésta no tiene recursos.

			Las entidades de crédito saben que los bienes presentes y futuros de una sociedad en concurso de un emprendedor no son nada, y por ello fuerzan a la firma personal del emprendedor en los créditos. La persona física seguirá estando ahí, y la posibilidad de embargarle lo que sea permanece. Por lo tanto, querido lector, mucha atención con tu amigo el banquero.

			Recomiendo a todos los emprendedores que analicen con cautela todo aquel acto o negocio jurídico que pueda romper el escudo que proporciona la sociedad, y en caso de duda que consulten con un abogado.

			



Qué son las acciones de una sociedad

			La propiedad de una sociedad viene determinada por la propiedad de las acciones que representan su capital social. El dueño del Banco Santander es el conjunto de sus accionistas, y así para comprar todo el Banco Santander es preciso comprar todas sus acciones. Al ser una sociedad que cotiza en bolsa puedes saber cuánto te costaría la broma multiplicando la cotización del día por el total de acciones emitidas. Suponiendo que sus titulares quisiesen vendértelas, podrías convertirte en dueño del banco por el sencillo procedimiento de adquirir tales acciones.

			Existe un principio jurídico en el Derecho Español que dice que la voluntad de la sociedad se manifiesta por el acuerdo mayoritario de su junta de socios o de accionistas. Esto significa que quien ostenta más del 50% del capital de la sociedad es, de facto, quien controla la empresa. En las empresas gigantes en las que el capital está muy fragmentado, no es preciso disponer de más del 50% para controlar la sociedad, y de hecho con un paquete muy inferior puedes conseguirlo. Así, Emilio Botín y sus hijos tenían en octubre de 2013 aproximadamente un 2% de las acciones del Banco Santander y ya sabemos que son ellos los que dirigen el banco.

			Vemos pues que las acciones representan un “trozo” de la propiedad de la sociedad. Pero debemos ir un paso más allá. ¿Qué significa ser accionista de una sociedad?[16]

			Ser dueño de una empresa implica ser propietario de los dividendos que tal empresa pueda declarar, así como de los perjuicios que acarrea el hecho de que el negocio fracase y termine cerrando. En este caso, como indiqué antes, la responsabilidad económica de los accionistas se reduce al capital aportado a la sociedad. Por ejemplo, si invirtieron 100.000 euros en la empresa y ésta cierra, los accionistas pierden los 100.000 euros que pusieron.

			Desgraciadamente esta situación es bastante común en el mundo del emprendimiento, en el que las estadísticas indican que más del 70% de las empresas no llegan al cuarto año de vida.

			Ante esta elevadísima tasa de mortandad, el riesgo de pérdida de los aportantes de capital a las empresas de reciente creación es enorme. Y si tales personas, ya sean emprendedores o inversores, se juegan su dinero en la startup no es por masoquismo sino porque en el fondo de su corazón esperan que tal empresa sobreviva en su tránsito por el valle de la muerte y se convierta en un negocio exitoso que les permita ganar mucho dinero y pasar el resto de sus días dando conferencias explicando lo hábiles que fueron.

			Volvemos así al binomio riesgo – rendimiento del que hablamos antes: asumo mucho riesgo, luego espero una rentabilidad muy alta. Y puesto que el capital de una sociedad retribuye el riesgo que se corre con ella, estoy ahora en situación de enunciar:

			
				Quinta Ley de Manzanera

				Si alguien no corre riesgo, no debe recibir capital.

			

			La Ley anterior es ampliamente ignorada por los emprendedores españoles, tan dados a regalar aquello que ellos piensan que tiene escaso valor. A lo largo de mis años de experiencia con jóvenes emprendedores he asistido incrédulo a cómo éstos han repartido acciones de sus empresas a personas que no se jugaban absolutamente nada con su startup: profesores, familiares, amigos, compañeros sentimentales…

			
				Pregunta al financiero

				Mi director de la tesis es un profesor muy prestigioso que me ha ayudado mucho con sus consejos y además me ha permitido usar su laboratorio en la Escuela. Voy a crear una empresa con el fruto de mi investigación y me gustaría compensarle. ¿Cómo debería hacerlo?

				Regálale un jamón en Navidad. Si esto no te llena, firma un convenio con su cátedra para contratarle determinados servicios de asesoramiento. Pero mi primera opción es siempre el jamón.

			

			Además de que financieramente regalar acciones es una aberración, no perdamos de vista que al darle acciones a una persona, vinculas a ésta con tu sociedad, desatándose unas consecuencias legales que no por desconocidas son evitables. Abundaremos en estos problemas en breve.

			Algunos emprendedores sumamente desinformados que se piensan que España es Sylicon Valley, arguyen que las acciones de su startup son un mecanismo de retribución y por ello las utilizan en consecuencia. Puedo estar de acuerdo con la premisa, pero no con la consecuencia. Me explico: si las acciones de tu sociedad tienen un incuestionable valor económico y deseas utilizarlas como medio de retribución, debes tener en cuenta varias cuestiones:

			
					La Quinta Ley de Manzanera se sigue cumpliendo: usa tus acciones para retribuir, pero no olvides que aquél que las reciba debe estar asumiendo algún riesgo con tu startup.

					Si utilizas tus acciones para retribuir, el que las reciba tiene que hacer algo valioso para tu startup. Y fíjate que en el tiempo verbal que utilizo: presente de indicativo. Sé que no es muy considerado decir esto, pero los favores pasados para los que no se pactó retribución no deben ser pagados con acciones. 

					Si quieres tomar como ejemplo Sylicon Valley, hazlo bien. Allí las acciones no sólo se entregan para retribuir sino también para “vincular”. Para atar a alguien a tu empresa.

			

			La consecuencia de los tres criterios anteriores es que quien puede recibir acciones como mecanismo de retribución son, exclusivamente, empleados clave de tu empresa o personas que se incorporen al equipo de emprendedores. ¿Asumen un riesgo? Los emprendedores, por supuesto. Y los empleados clave sí, si es que están cobrando un sueldo por debajo de mercado o asumiendo algún otro coste de oportunidad elevado por trabajar contigo. ¿Hacen algo valioso por tu startup? Por supuesto, trabajar para ti. ¿Deseas atar a tales personas a tu empresa? Si la respuesta es “no, no me preocupa que esas personas se marchen de la empresa”, entonces nunca debes darles acciones.

			Si lo haces te expones a sufrir alguna de las gracietas que te deparará la legislación mercantil española y que comento seguidamente.

			



Un okupa en tu corazón

			Toma nota de lo siguiente: a un socio no se le puede echar de una sociedad. Una vez que está dentro sólo puede salir si alguien le compra sus acciones, y nadie se las podrá comprar si él no quiere venderlas. En definitiva, podemos encontrarnos con un okupa indeseado.

			
				Pregunta al financiero

				Hace unos años me metí en una startup de un amigo y recibí unas participaciones sociales de su empresa. Ese amigo, aprovechando mi fatal ceguera, me ha quitado la novia. En su lógica consecuencia ha dejado de ser mi amigo y no quiero volver a verlo ni en pintura. Le dije que le vendía mis participaciones, pero no las quiere comprar. Ni él ni nadie las quiere. ¿Qué puedo hacer?

				Poca cosa. La buena noticia es que si no eres administrador de la sociedad no tienes ninguna responsabilidad en su gestión, pero como socio seguirás siendo convocado a las juntas y seguramente en ellas verás al culpable de tu infortunio sentimental. Lo que no puedes hacer en ningún caso, aparte de atorarte en el amor, es dejar abandonadas tus participaciones en un parque como si fuese el envoltorio de un Phoskito. En primer lugar porque las participaciones son nominativas, no al portador. En segundo lugar porque la Ley no permite cesar unilateralmente en la condición de socio. Y en tercer lugar porque el abandono en espacio público no está reconocido como un acto jurídico válido en ninguna legislación del mundo.

			

			El asunto no es banal, pues un socio disidente puede incordiar bastante. El Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) recoge en el capítulo II del título IV una serie de derechos de los que dispone el socio de una sociedad limitada (me refiero aquí a este vehículo jurídico, más común entre los emprendedores), y que son los habituales que uno cabría esperar.

			Sin embargo, si uno escarba un poco en la ley se encuentra con algunas cuestiones de indudable interés:

			
					El art. 178 LSC dispone que “La junta general quedará válidamente constituida para tratar cualquier asunto, sin necesidad de previa convocatoria, siempre que esté presente o representada la totalidad del capital social y los concurrentes acepten por unanimidad la celebración de la reunión”. Ello implica que el socio que disponga de tan solo una participación podrá instar que se sigan los cauces estatutarios de convocatoria negándose a acudir a una reunión en la que estén presentes todos los demás socios, y evitando así que pueda constituirse junta general en la que pueda tratarse cualquier asunto.

					El art. 265.2 LSC dispone que “En las sociedades que no estén obligadas a someter las cuentas anuales a verificación por un auditor, los socios que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social podrán solicitar del registrador mercantil del domicilio social que, con cargo a la sociedad, nombre un auditor de cuentas para que efectúe la revisión de las cuentas anuales de un determinado ejercicio siempre que no hubieran transcurrido tres meses a contar desde la fecha de cierre de dicho ejercicio”. Es decir, que los socios que tengan el 5% del capital pueden solicitar una auditoría a costa de la sociedad.

					Asimismo los socios que representen el 5% del capital social pueden requerir la presencia de un notario en las juntas, también con cargo a la sociedad (art. 203 LSC).

					En ocasiones los propios emprendedores se ponen la soga al cuello, y establecen mayorías reforzadas en sus estatutos. El art. 200.1 LSC dice que “para todos o algunos asuntos determinados, los estatutos podrán exigir un porcentaje de votos favorables superior al establecido por la ley, sin llegar a la unanimidad”. Así pues si, por ejemplo, se determina que el administrador debe ser elegido con el voto favorable de dos tercios del capital, estamos otorgando un derecho de veto al socio minoritario que tenga un tercio de las participaciones.

					Aunque la junta de socios apruebe los actos del administrador, los socios minoritarios siempre podrán reclamarle por los actos que consideren lesivos (art. 236, 238 y 241 LSC). Es decir, aunque la mayoría respalde al administrador (que suele ser el emprendedor), un socio minoritario puede emprender la acción judicial de responsabilidad y buscarnos las cosquillas.

					Si bien los art. 196 y 197 LSC estipulan que el órgano de administración puede negar la obtención de cierta información cuando la publicidad de ésta perjudique al interés social, la ley es clara al indicar que no se podrá negar ningún tipo de información a los socios que representen el 25% del capital de la sociedad.

					Y el remate: el art. 168 LSC establece que los socios que representen el 5% del capital podrán instar la convocatoria de junta “expresando en la solicitud los asuntos a tratar”. Es de suponer que los minoritarios disidentes perderán las votaciones, pero atención: pueden solicitar la inclusión en el orden del día de temas que la mayoría no quiera o sea reticente a tratar y dejar constancia de ellos en acta, con independencia del resultado de la votación. Ello significa que si los minoritarios son inteligentes, podrán dejar constancia en acta de decisiones lesivas que puedan dar lugar posteriormente a eventuales acciones de responsabilidad contra los administradores.

			

			En resumen, en este tema de disidencia de socios, la legislación mercantil española puede resumirse en lo siguiente:

			
				Sexta Ley de Manzanera

				Un socio minoritario que disponga del 5% del capital puede incordiar bastante.

			

			Algunos emprendedores que he conocido han hecho caso omiso a mis sensatas prevenciones arguyendo que al socio minoritario siempre se le puede diluir[17]. Ante esta respuesta, conviene tener en cuenta dos cuestiones.

			
					Para diluir al socio debes ampliar capital y el art. 93.b) LSC define como uno de los derechos mínimos del socio “el de asunción preferente en la creación de nuevas participaciones o el de suscripción preferente en la emisión de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones”. Es decir, que si el minoritario decide acudir a la ampliación no puedes impedirlo. Y si su porcentaje es bajo para defenderlo tendrá que poner muy poco dinero. Fíjate, en una ampliación de 100.000 euros si tu socio disidente tiene el 5%, sólo tendrá que poner 5.000 euros para defender su porcentaje. Y a ti la broma te costará poner 95.000 euros.

					Por otro lado, en ocasiones lo problemático es la mera presencia del socio disidente, aunque sólo tenga una participación que represente un 0,1% del capital. A tal socio nunca se le puede negar su derecho a dividendo o patrimonio resultante de la liquidación; a asistir a las juntas, votar e impugnar los acuerdos sociales; a la información sobre todas aquellas materias de relevancia; y a cualesquiera otros derechos que se fijen en la ley o los estatutos.

			

			Como puede apreciar el lector, regalar acciones puede suponer un buen disgusto. No me referiré aquí a casos reales de emprendedores que empujados por la adoración a sus parejas obsequian a éstas con trocitos de su bien más preciado, su startup; y tiempo después cuando la llama del amor se ha extinguido se encuentran con que sus ex disponen en la empresa de un ancho campo donde dar rienda suelta a su sed de venganza e iniquidad.

			
				Pregunta al financiero.

				Amo a mi novia. ¿Le regalo por San Valentín como muestra de mi devoción por ella un porcentaje de mi startup?

				No. Tatúate su nombre en cualquiera de las dos nalgas. Ella lo apreciará y a ti seguramente te acabará doliendo menos.

			

			La ley nos deja una pequeña vía de escape. Una vía que puede resolver los desaguisados anteriores pero que es preciso dejar preparada antes de dar entrada a los socios. A ella me referiré en el apartado siguiente.

			



Café para todos

			Cuando el emprendedor va a crear su empresa y está solo, el problema del reparto de las acciones no existe: todo el capital es suyo. Sin embargo no deja de ser común que un buen porcentaje de las startups sean fundadas por más de una persona.

			Muy rara vez me han preguntado cómo deben los socios fundadores repartirse las acciones de su empresa, lo cual lo atribuyo a esos sentimientos tan humanos de equidad e igualdad que el noble corazón de los emprendedores alberga en su interior. Se sobreentiende que si somos dos, debemos ir al 50%, si somos tres, un tercio por barba, y así sucesivamente.

			A estas alturas del libro ya habréis comprendido que los financieros estamos hechos de otra pasta. Somos malas personas, y en este capítulo no encontraréis una excepción a esta cruel regla.

			Ya dije que el capital de la empresa retribuye el riesgo y, por lo tanto, debe reflejar la aportación que los socios han realizado y van a realizar a la sociedad.

			Siendo esto así, mi primera objeción a los repartos igualitarios es que los casos en que todos los socios aportan exactamente lo mismo no son tan frecuentes como los emprendedores creen. Es más, sostengo que tales casos son casi inexistentes. Incluso en el supuesto de que el capital se atribuya entre socios que únicamente van a aportar su trabajo a la empresa, el mero hecho de que tales socios trabajen a tiempo completo en la startup no significa necesariamente que el valor que aportan al proyecto sea el mismo.

			Quizá el caso más evidente sea el del emprendedor que trabaja full time en la empresa y que tiene un socio que está a tiempo parcial, pero además pone dinero. ¿Quién aporta más? Es difícil saberlo de antemano. Por ejemplo, si el primero es el técnico que aporta la tecnología, su valor es altísimo. Si por el contrario es el socio con perfil más comercial que tiene la misión de explotar industrialmente una tecnología innovadora desarrollada por el socio que está part time, entonces es más discutible.

			La decisión sobre el reparto accionarial debe tomarse ad-hoc según las circunstancias, pero en todo caso cumpliendo la premisa básica expuesta anteriormente: el porcentaje debe reflejar la aportación y el riesgo.

			Una persona que trabaja full time en la empresa arriesga más que una que está a tiempo parcial, pues su sustento depende exclusivamente de la startup. Asimismo  un socio que invierte cinco mil euros en el negocio arriesga más que otro pone solo mil. Quizá por ahí tengamos alguna pista…

			Yo soy muy respetuoso con el dinero, y por ello en este caso concreto tiendo a conceder mucho más valor a un billete de curso legal que a eso que llaman “reputación” (el típico: “yo me juego mi reputación en esta empresa”). Cuando cierra una startup ciertamente puede haber una merma en la reputación de sus promotores pero, caramba, cuéntaselo al que pierde los 50.000 euros que invirtió en el negocio.

			Si los socios aportan fundamentalmente su tiempo y su trabajo en una sociedad profesional, entonces hay que asegurarse de que así sea. Estoy pensando en los despachos profesionales, por ejemplo. En tales casos es muy recomendable incorporar a los estatutos de la sociedad una disposición especial llamada “prestación accesoria”, consistente en estipular por escrito la prestación de aquello que el socio se compromete a hacer dada su condición de socio.

			La ventaja de incluir en los estatutos estas prestaciones accesorias es que en caso de que uno de los socios la incumpla (por ejemplo, que haga dejación de funciones o se desvincule de la empresa), entonces sí podéis echarlo. Y ahí está la vía de escape que mencioné en el apartado anterior. Al socio que incumple sus prestaciones accesorios se le puede excluir, quitarle las acciones. Así, el art. 350 LSC dispone: “la sociedad de responsabilidad limitada podrá excluir al socio que incumpla voluntariamente la obligación de realizar prestaciones accesorias”. Ya sabéis que en general esto no es posible en nuestro Derecho, pero aquí tenemos la excepción a la regla.

			Un problema bastante complicado se produce cuando los socios son dos y las acciones están repartidas al cincuenta por ciento. En estos casos puede llegarse a una desagradable situación que se denomina “bloqueo administrativo”. Esto se produce cuando los órganos sociales no pueden adoptar ninguna decisión porque los socios no se ponen de acuerdo, y uno veta lo que propone el otro. El bloqueo perjudica siempre a las dos partes, y lo razonable es superarlo de manera negociada. Ocurre sin embargo que con frecuencia las disputas entran en el terreno personal (volvemos al caso en el que los dos socios estaban casados, se divorcian y utilizan la empresa para dañarse mutuamente) y no hay salida posible.

			 En estos casos lo mejor es que uno venda al otro su participación en la empresa. Pero claro, la cuestión es ¿cómo llegar a un precio?

			Os propongo dos ideas.

			La primera es el “pacto andorrano”: un socio pone el precio, y el otro socio decide si a ese precio compra o vende. Ejemplo: el socio A dice que el precio de las acciones es 30.000 euros. El socio B, a la vista del precio, decide si compra las acciones de A por 30.000 o vende sus acciones a A por 30.000 euros. El pacto andorrano era el modo habitual en que, de pequeños, yo dirimía con mi hermana el reparto de un dulce: uno cortaba y el otro elegía el trozo. Os garantizo que bajo tales condiciones no existía en el mundo cirujano capaz de hacer incisiones más perfectas que las que dividían aquellos pasteles.

			La segunda fórmula es la subasta de segundo precio: cada socio escribe el precio que está dispuesto a pagar por las acciones del otro y mete el papel en un sobre. Los dos sobres se abren a la vez. El que ha pujado más compra las acciones, pero al precio que escribió el otro. Ejemplo: El socio A escribe en el papel 20.000 euros, y el socio B escribe 25.000 euros. Compra el socio B las acciones a A y paga por ellas los 20.000 euros que escribió A.

			Tanto el pacto andorrano como la subasta de segundo precio son casos bien conocidos en teoría de juegos, y la solución de equilibrio es pujar la cantidad justa por el bien en litigio. De esa manera os garantizo que solucionaréis el problema de las acciones. Pero lo que no sé no sé si volveréis a ser amigos.

			



Accionariado disperso vc. concentrado

			Formulémonos esta pregunta: ¿qué es mejor, tener muchos socios o pocos?

			Alguno dirá, “mejor muchos, pues así habrá más dinero”. Sin embargo ya sabemos que esto no es siempre así, pues hay emprendedores que regalan acciones a diestro y siniestro a personas que en algún momento colaboraron con el proyecto (por ejemplo, profesores en las spinoff universitarias) y cuya contribución al proyecto es cuanto menos discutible.

			Lo cierto es que en las startups el accionariado disperso nunca trae más ventajas que el concentrado, y si acaso algún inconveniente. Que haya muchas voces en una junta de socios dispara las posibilidades de discrepancias por tonterías, sobre todo si llegan momentos de apuros económicos. Los españoles somos gente de ánimo acalorado y tales desencuentros derivan en ocasiones en agrias disputas.

			Sin embargo hay casos en los que el accionariado disperso parece inevitable. Repasaré algunos casos con recomendaciones.

			
					Los emprendedores son muchos. En este caso, nuevamente, conviene olvidarse de ir a partes iguales y hacer el esfuerzo de dar a cada uno lo suyo. En particular, si uno de los emprendedores no arriesga nada y se limita a trabajar a cambio de un sueldo, conviene atribuirle el rango que le corresponde: “empleado”.

					El emprendedor recibe dinero de amigos y familiares. Si tener muchos socios es arriesgado, que éstos sean amigos, familiares o, peor, novios/as, maridos/esposas ya es una bomba de relojería. El mejor consejo que puedo daros en tales circunstancias es que sindiquéis las acciones. Mediante este pacto, que puede ser secreto, un grupo de socios se compromete a comparecer en los actos sociales y votar en las juntas de forma conjunta, con una sola voz y un solo voto. Así, los amigos y familiares se comprometen a votar lo que vote el emprendedor que los trajo, pudiendo incluso otorgarle la representación en las juntas, de manera que ni siquiera tengan que acudir a ellas.

					Los socios financieros que entran en una misma ronda son muchos. Pienso en business angels o inversores captados mediante el crowdfunding, al cual haré referencia más tarde. En este caso recomiendo que los inversores creen una sociedad puente y que sea esta sociedad la que invierta de una sola vez en la startup en lugar de los inversores individuales. De esa manera los inversores tendrán que consensuar una postura común en su empresa puente, y será el representante de la sociedad de inversores el que acuda a la junta de la startup. Así, el emprendedor se encontrará con una sola voz que hable por todos los inversores.

					Muchos inversores entran en rondas distintas. Esto tiene mala solución, pues no puede evitarse que los sucesivos inversores tengan representación propia en la junta. Lo único que se puede hacer es, en la medida de lo posible, ir dando salida a los inversores más tempranos que se conformarán con menores valoraciones de salida (la lógica dice que entraron más barato, por lo que su TIR será superior).

			

			Tened en cuenta que, aunque controléis la startup al poseer la mayoría de su capital, debéis comportaros siempre como socios leales. Llamad a los minoritarios antes de las juntas para consensuar posiciones, recibid sus comentarios y, si es posible, incorporad sus posturas en vuestras decisiones. Pasar el rodillo es algo muy habitual en los gobiernos españoles que gozan de mayoría absoluta, pero me pregunto si esta casta es el modelo en qué queréis miraros.

			



Crowdfunding, ¿amigo o enemigo?

			A raíz de un artículo en el que explicaba los peligros del crowdfunding para los emprendedores no paré de recibir llamadas de periodistas que me invitaban a debates en los que yo era el elemento exótico que hablaba mal del invento. Ello me valió ser objeto de las furibundas críticas de los enconados defensores del crowdfunding, críticas que tomé con el mejor de los fair play, en la convicción de que hay mucha gente que ha encontrado en el tema su medio de vida.

			En este apartado retomaré aquellas reflexiones y procuraré explicar con más detalle mi postura.

			El crowdfunding[18] es un fenómeno relativamente reciente en España consistente en recibir innumerables aportaciones económicas para tu proyecto procedente de gente que no conoces de nada.

			Pongamos un ejemplo. Un pensionista de Benalmádena se graba en un vídeo tocando la zambomba con sorprendente maestría. El tipo sube el vídeo a Youtube y, como no puede ser de otro modo, recibe cientos de miles de visitas. El intérprete se viene arriba y sube otro vídeo en el que manifiesta su intención de grabar un cd con sus grandes éxitos de la zambomba si recibe donaciones por un valor total de 500 euros. Para ello da de alta su idea en una plataforma de crowdfunding.

			Si el promotor del proyecto de crowdfunding recibe el importe solicitado, entonces lo lleva adelante. En caso contrario, la iniciativa se suspende y se devuelve el dinero. La cuestión que yo me planteo aquí es si el crowdfunding es un mecanismo eficaz para financiar las startups y qué repercusiones puede tener desde la óptica de relaciones con los socios.

			Las aportaciones a un proyecto de crowdfunding normalmente se hacen a título gratuito, es decir, la persona que financia el proyecto no espera recibir nada a cambio[19]. Éste es el caso de las campañas que periódicamente hace la Fundación Wikimedia, que en 2013 recibió unos 43 millones de dólares por esta vía[20].

			Si el emprendedor[21] utiliza las microdonaciones para financiar su empresa, desde aquí sólo puedo felicitarle y animarle a que siga adelante. No hay inconveniente en ello, pues los fondos que se reciben no implican contraprestación alguna. Son un regalo, y mi única recomendación es consultar con un asesor fiscal para no llevarnos luego sorpresas. Mucha atención porque, en caso de duda, en España Hacienda siempre lleva razón y además para poder reclamar primero tienes que pagar lo que te reclama el fisco.

			Sin embargo la situación es muy distinta si la persona que aporta dinero a una empresa vía crowdfunding sí espera algo a cambio. En otras palabras, cuando los fondos aportados no son a título gratuito. Aquí podemos encontrarnos con serios inconvenientes.

			En ocasiones las startups que deciden recurrir al crowdfunding para financiarse solicitan el dinero a cambio de acciones (S.A.) o participaciones sociales (S.L.). En estos casos lo que se hace es una ampliación de capital suscrita por las personas que ponen el dinero.

			Otras veces los emprendedores solicitan los fondos a cambio de una contraprestación distinta, como por ejemplo un porcentaje de los beneficios que dé el proyecto que se está financiando. Un ejemplo de esto lo vi en España cuando una empresa de videojuegos me pidió dinero para producir un título a cambio de un porcentaje de las ganancias que generase ese videojuego cuyo desarrollo yo estaba ayudando a financiar.

			En estos dos casos en que las aportaciones son a título oneroso la pregunta es: ¿merece la pena? A mi modo de ver, la respuesta es “depende”.

			En primer lugar, el crowdfunding como mecanismo de financiación rara vez será suficiente para una startup. Necesitaríamos que la empresa necesitase una ronda relativamente baja que pudiese ser completada pasando la gorra con este procedimiento. Pero incluso si así fuese, si pudiésemos conseguir el dinero necesario de esta forma, hay que ser cauto.

			En el caso de que las personas que te dan el dinero pretendan ser socios de la empresa, recuerda que la legislación mercantil se aplicará con todas sus consecuencias. Las juntas de socios pueden llegar a ser algo ingobernable y os enfrentaréis a multitud de inconvenientes en el gobierno corporativo. Por no hablar del caso en que queráis vender la empresa y el comprador exija adquirir el 100% del capital. Un solo socio podría bloquear la operación.

			Como señalé antes, cuando son varios los inversores que pretenden invertir en una empresa, lo mejor es que ellos creen una sociedad puente y luego esa sociedad ponga el dinero en la startup. Se consigue así tener un único interlocutor que represente a todos los inversores, lo cual es de gran ayuda, y en caso de vender puede que la sociedad puente lo decida por mayoría de sus socios. 

			La situación no es más sencilla en caso de que se opte por ofrecer un porcentaje de los beneficios de un producto, como en el caso de los videojuegos. Aquí la posibilidad de que haya conflicto es inmensa, pues para empezar el propio concepto de “beneficio” es ampliamente manipulable. ¿Qué beneficio? ¿Neto, el resultado de explotación? ¿Qué costes fijos de la empresa se imputarán al producto? Si es el beneficio neto, ¿qué amortizaciones se cargarán?

			Las opciones son muchas y conviene detallar por anticipado cómo se calcularán las ganancias y en qué casos y de qué manera se procederá al reparto de dividendos. Recordemos además que declarar un beneficio es condición necesaria pero no suficiente para pagar un dividendo. Por ejemplo, el producto financiado con crowdfunding puede dar beneficios, pero si la empresa va mal, ¿tendrá caja para pagar los dividendos?

			En resumen, aunque este tipo de ideas suena bien, yo personalmente soy muy escéptico. Nunca aconsejaría a un emprendedor financiarse mediante crowdfunding, y desde luego como inversor nunca pondría dinero en algo así.

			En todo caso, respecto a este asunto, tengo dos ideas bastante claras:

			Primera: creo que el fenómeno del crowdfunding está siendo sobrevalorado. Es cierto que hemos oído numerosas historias de éxito de crowdfunding, pero… ¿los que fracasan salen a decirlo? ¿Alguien ha escuchado alguna vez a algún emprendedor declarar públicamente que intentó el crowdfunding y fracasó? Lógicamente si sólo se hacen públicas las buenas noticias, parece que estamos en el mundo de la piruleta.

			A mi modo de ver, la realidad es que la mayor parte de las iniciativas no tienen éxito, pero como solo conocemos los que sí lo han conseguido parece que la idea funciona siempre.

			Otra reflexión: el crowdfunding se ha aprovechado de otro fenómeno sumamente perverso, la publicidad del pionero. Hace un tiempo salió en los medios de comunicación un proyecto de película “El cosmonauta”, que fue noticia al ser el primer largometraje que se estaba financiando gracias al crowdfunding. Al ser algo innovador, una película producida por los propios espectadores, los medios de comunicación le dieron cobertura. Gracias a esa presencia en medios, “El cosmonauta” ganó visibilidad y probablemente consiguió un montón de donaciones más. Parece entonces que la idea funciona, pero… ¿pensáis que si ahora otro grupo de gente intenta producir otra película con el mismo método volverá a salir en prensa? Yo creo que no, porque ya ha dejado de ser algo noticiable. Y si no hay visibilidad, no habrá dinero[22].

			En resumen: el crowdfunding aplicado a la industria “cultural” e incluso al emprendimiento social y entendido como microdonaciones, me parece estupendo. Si te lo planteas para financiar tu startup, cuidado. Si tomas las precauciones legales oportunas, tu proyecto es pequeño y por alguna razón existe la posibilidad de llegar a un elevado número de potenciales inversores con tus propios medios, entonces es posible que lo consigas.

			En tal caso, si triunfas, no me cabe duda de que tendremos noticias tuyas.

		





			Cuarto mandamiento: 
 “No le des la espalda a la Administración Pública”

			Empezamos bien

			La normativa que afecta al emprendimiento en España tiene cosas tan ridículas que uno tiene que terminar por tomárselas a guasa. Por ejemplo, es absurdo que mientras en Estados Unidos bastan unos pocos dólares y algunas horas para crear una sociedad, en España el coste ascienda a unos seiscientos euros y, si tienes mucha suerte, tardes algo más de diez días en constituir una sociedad limitada[23].

			¿Y por qué? Porque en nuestro país tenemos un procedimiento decimonónico basado en la fe pública notarial. Necesitamos que el notario intervenga en todo negocio jurídico de cierta transcendencia porque parece que sin notario esto sería el caos. ¿Es que en Estados Unidos reina el caos en materia de legislación mercantil? Estoy dispuesto a aceptar tamaño dislate, pero desde luego es un precio muy reducido que deberíamos pagar para promover el espíritu emprendedor.

			Al final el que más gana (a veces el único que gana) es el notario de turno. Y ya no hablemos de las tasas registrales. El binomio notario-registro es una de las primeras reformas que cualquier gobierno que se tome en serio el emprendimiento debería afrontar para disponer en España de una normativa societaria adaptada al siglo XXI.

			Simplemente a modo de curiosidad os indico aquí los pasos que cualquier intrépido emprendedor debe dar para constituir una sociedad limitada. La ley que actualmente tienen en vigor esos políticos tan solícitos que nos animan diariamente a emprender prevé lo siguiente[24]:

			
					Obtención de la certificación negativa del nombre de la sociedad: esto lo puedes hacer online en el Registro Mercantil Central[25] y cuesta unos 20 euros si lo pides por correo certificado. Tardarás en recibir la respuesta unos 3 ó 4 días, aunque si tienes prisa puedes pedir que te lo manden por mensajero. Este trámite es en mi opinión absolutamente inútil y un sacacuartos ruin y abyecto. Podría incluirse en un único proceso de entrada en el Registro Mercantil (el de la provincia, no el “Central”) que sólo te llamase si hubiese incidencia con tu nombre.

					Apertura de una cuenta corriente: para crear la empresa necesitas aportar el capital social (el mínimo para S.L. son 3.006 euros). La entidad financiera debe certificar que el dinero está en la cuenta bancaria y por consiguiente tienes que abrir la cuenta. El coste es variable, y depende de la entidad y la cuenta que abras. Generalmente no te cobran en el momento, pues el gasto de gestión suele ser anual y el banco te lo liquida a traición cuando menos te lo esperas. ¿Cuánto tarda el banco en darte el certificado? Depende. Si están de buen humor puedes ir a la oficina y salir con él puesto. Si te dicen que el interventor o el fulanitez que tiene que firmar el papel está malito o de vacaciones, quedas a su merced por tiempo indeterminado.

					Otorgamiento de escritura pública y estatutos sociales: ahora le toca hacer caja al notario. Por el inapreciable servicio de comprobar que tú eres quien dices ser y de firmar unos estatutos que en su mayor parte son copiados y pegados de la Ley, sueles pagar unos 250 euros. El montante final dependerá de tu capital social (mi cálculo es para el mínimo), de las copias que pidas, de si hay que hacer poderes… Éste es otro trámite decimonónico que en la época de D'Artagnan puede que tuviese algún sentido, pero que en la actualidad podría suprimirse sin ningún tipo de problema simplificando el trámite en una ventanilla única registral. Puedes llegar a tardar una semana aproximadamente en sacar del notario la escritura (previo pago). 

					Obtención del CIF: nuestro primer paso por Hacienda. Para no empezar odiándoles mucho es barato[26] y rápido, lo puedes hacer en el momento.

					Liquidación del impuesto de transmisiones patrimoniales y actos jurídicos documentados. Aquí el emprendedor tendrá ocasión de experimentar las delicias de ese gran invento español: las autonomías. Cada una tendrá su oficina y praxis. Por ejemplo, en Madrid lo puedes hacer en cualquiera de las 24 Oficinas Liquidadoras del Distrito Hipotecario de Madrid o en la D.G. de Tributos y Ordenación y Gestión del Juego, Pº del General Martínez Campos, nº 30, 1ª planta después de hacer una kilométrica cola que agotará la batería del teléfono, lector de ebook, iPad, mp3 o lo que quiera que lleves para pasar el rato. En general, el impuesto grava el 1% de tu capital social (o sea, pagarías 30 euros si constituyes con el mínimo capital social) aunque en algunas partes de España no se paga nada. ¿Aporta esto algo a la constitución de una empresa? Sí. Dinero al Estado. Podríamos hacerlo junto con el CIF y ahorrarnos un viaje, pero entonces no estaríamos reconociendo la realidad histórica de nuestro territorio.

					Inscripción en el Registro Mercantil: en mi opinión este trámite debería ser el único válido, de manera que toda la constitución se realizase en un único paso en una oficina pública registral en la que te identificases, pagases el impuesto e inscribieses el acto. Actualmente la sociedad tarda en salir del Registro una media de 20 días, aunque si te pilla puente o el mes de agosto la cosa se puede demorar aún más. Los costes son abusivos. Pagas por “presentar”, “inscribir” y “publicar”, y lo mínimo que te puedes dejar allí son unos 150-200 euros. Eso tirando por lo bajo. Si tienes inversores, formas consejo de administración u otorgas poderes, es posible que la factura supere los 500 euros. Tela marinera. También en el Registro Mercantil de la provincia deberás legalizar los libros oficiales (libro de inventario y cuentas anuales, diario, actas y socios). Cada libro tiene un coste variable (hasta unos 15 euros aprox.) y legalizar te sale a 17 euros.

			

			Conclusión: montar una sociedad limitada monda y lironda de 3.006 euros de capital social nos ha costado entre 500 y 600 euros y hemos tardado algo más de un mes. Como veis, todo son facilidades.

			
				Pregunta al financiero

				¿Sólo es posible optar entre una sociedad anónima y una sociedad limitada?

				Por lo que respecta a la llamada sociedad limitada de formación sucesiva, su principal característica es que no tendrá capital mínimo (en el caso de la sociedad limitada ese mínimo es 3.006 euros), aunque el régimen de protección de terceros es tan farragoso que yo sinceramente recomiendo a los emprendedores que ahorren los 3.006 euros y constituyan una sociedad limitada por la vía normal. Personalmente pongo en duda que ambas fórmulas supongan un paso adelante eficaz en el emprendimiento. No en vano, en abril de 2014 se habían acogido a la fórmula de emprendedor de responsabilidad limitada la friolera de 25 autónomos. 25 en toda España, ojito.

				Una última gracieta: la Ley 14/2013 supuso la muerte de las sociedades “express”, que permitían constituir una sociedad limitada por la vía rápida sin necesidad de pagar las tasas por la publicación en el Boletín Oficial del Registro Mercantil. O sea, la Ley de “apoyo” a los emprendedores lo que sí se aseguró fue de encarecer la constitución de sociedades. Toda una ayuda. Gracias, gobierno de España.

			

			



Morir ahogados en papeles

			Hay pocas cosas imprescindibles para un emprendedor que inicia su actividad. Muy pocas. Es cierto que si dedicas tu tiempo a acudir a charlas y foros de animación al emprendimiento, además de atiborrarte a croquetas, quedarás abrumado por la cantidad de ayuda que te dirán que necesitas para emprender. Sin embargo, la realidad es distinta. Por ejemplo, debo aseguraros que los servicios de un abogado no son imprescindibles para un emprendedor. A menos que vayas a dar entrada a otros socios cuya involucración con el proyecto sea especial o que tengas que redactar contratos delicados con clientes, no veo ninguna razón para que necesites de entrada a un abogado. Supongo que este párrafo sea objeto de furibundas críticas en la profesión, pero qué se le va a hacer. En otro capítulo posterior volveré sobre el tema para terminar de hacerme amigos.

			Ahora bien, si hay algo absolutamente imprescindible para todo emprendedor es un buen gestor. Necesitarás la gestoría para que te lleve la contabilidad, te prepare las nóminas de tus empleados y se ocupe de lidiar con la Administración Pública en la presentación de los infinitos formularios, impresos y modelos. Si el gestor es bueno, y es importante que lo sea, también te asesorará con las modalidades de contratación de personal que más te interesan, los beneficios fiscales a los que puedes acogerte y las ayudas o incentivos que te sean de aplicación.

			¿Puede el emprendedor prescindir de la gestoría? Puede, pero es algo que yo desaconsejo radicalmente. El aparato burocrático español, hábilmente diseñado por nuestros políticos para vivir de él a perpetuidad, ha adquirido tales dimensiones estatales, autonómicas y locales que sólo un emprendedor que tuviese sus facultades mentales seriamente deterioradas optaría por enfrentarse a él a la vez que gestiona su startup.

			Recuerda:

			
				Séptima Ley de Manzanera

				En España, detrás de cada esquina burocrática se esconde una multa.

			

			
				Corolario:

				Y si la esquina es de Hacienda, la multa llevará recargo.

			

			Los trámites que un emprendedor puede llegar a realizar frente a la Administración Pública son tantos que no podemos enumerarlos todos aquí. Si además operas en un sector regulado o sujeto a licencias y permisos administrativos, ni te cuento.

			Declarada por tanto mi incapacidad para redactar en este libro una guía para defenderte del Estado, optaré por detenerme únicamente en dos temas de aplicación general a todos los emprendedores y que ocupan lo más alto de la lista de mis aberraciones administrativas favoritas: las subvenciones y el impuesto sobre el valor añadido, el IVA.

			



El tocomocho de las subvenciones

			A principios de 2012 el gobierno del Partido Popular anunció que la partida presupuestaria destinada a la investigación se iba a reducir en 600 millones de euros. Algo nada sorprendente, habida cuenta de las prioridades que tienen nuestros políticos de todo signo, como son el mantenimiento de aeropuertos fantasma, el saneamiento de carriles bici o el despliegue de las líneas tranviarias en ciertas capitales de provincia.

			Ahora bien, ¿cómo iba a afectar esta decisión del gobierno a los emprendedores? En su día manifesté en mi blog[27] que los efectos serían muy escasos, y creo que el tiempo me ha dado la razón. Me explico.

			Una parte significativa de los recortes en investigación iba a recaer en las becas y sueldos de investigadores de centros como el CSIC, y dado el escaso empleo industrial que en España hacemos de la investigación teórica, era lícito suponer que el recorte del gobierno prácticamente no va a tener incidencia en el PIB.

			Otro concepto que también se vería reducido por el recorte sería el referido a las subvenciones directas y los préstamos a la investigación. No nos ocuparemos de las subvenciones directas, pues en España éstas han pasado a ocupar un lugar similar al de los OVNIs: de vez en cuando sale algún perturbado diciendo que ha visto alguno, pero con no hacerle caso suele ser suficiente.

			En cambio, los préstamos a la investigación sí que afecta a los emprendedores, pues las empresas de base tecnológica tienen que recurrir en sus etapas iniciales a este tipo de financiación  procedente de organismos que animan la innovación o directamente de los propios Ministerios. Con los recortes, al haber menos dinero disponible se concederían menos ayudas. Eso es evidente. Pero atención, porque aquí hay truco. Cuando el gobierno de turno quiere conceder menos dinero a los emprendedores no es necesario reducir los importes de los préstamos a la investigación. Hay formas más sutiles de hacerlo que en el Congreso de los Diputados conocen sobradamente.

			En España hace ya tiempo que se puso de moda en las convocatorias de los programas de ayuda a la innovación que el pago de éstas se realice al finalizar el ejercicio y contra la presentación de facturas.

			Esta simple coletilla tiene unos efectos muy serios: si te conceden 500.000 euros de ayudas, tú tienes que gastarte antes 500.000 euros de tu dinero y luego, cuando sea (que no siempre es cuando se dice), la Administración te devuelve dinero.

			Esto es como si te dicen: “Cava un hoyo de cien metros de profundidad y después, cuando termines, sales y te doy un pico y una pala”.

			Lógicamente, cuanto mayor sea la “ayuda”, más difícil es que el emprendedor pueda hacer uso de ella. Cuando he contado esto fuera de España, la gente se me ha quedado mirando como si les estuviese contando una película de Pajares y Esteso.

			Ante esta situación, el primer impulso del emprendedor al que le conceden una ayuda así es ir al banco para que le anticipe algunos fondos con cargo a la ayuda. Si lo consigue, previo afianzamiento personal de las cantidades, el banco se queda un buen mordisco. Con lo cual ya tenemos un primer ganador del juego de las subvenciones: el banco, 12 points. El segundo ganador suele ser el Ministerio que ha concedido la ayuda, cuando el emprendedor se ve obligado a renunciar a ella. Ministro, 10 points.

			Cada año nos vemos obligados a asistir a la abyecta rueda de prensa del funcionario de turno que afirma que el x% de las ayudas presupuestadas a la innovación no se terminan concediendo. Dicho así parece que los emprendedores somos tontos de capirote, porque tenemos el dinero al alcance de nuestra mano y como estamos muy ocupados comiendo pizza de peperoni y jugando al buscaminas no nos preocupamos de solicitarlo. La realidad es otra. Las convocatorias se redactan como si los solicitantes fuesen empresas del IBEX-35 y así, lógicamente, el emprendedor no puede optar a ellas.

			
				Pregunta al financiero

				¿Qué diferencia hay entre las subvenciones que no se devuelven y las ayudas que sólo se devuelven si, por ejemplo, tienes beneficios o flujos de caja positivos?

				En la práctica, poca porque la mayoría de las startups casi nunca salen del déficit ni generan liquidez y, en su consecuencia, las ayudas que hay que devolver nunca se terminan devolviendo. Lo mismo pasa con los préstamos blandos concedidos por organismos como la Empresa Nacional de Innovación S.A. (Enisa) que no tienen garantía personal. La startup concesionaria cierra y Enisa se queda con el pufo. No dispongo de datos, pero me atrevería a decir que la morosidad de este tipo de créditos debe ser altísima, y la responsabilidad recae en la forma en que se decide quién es merecedor del préstamo. Si das un crédito a alguien que lo va a utilizar para financiar I+D+i, tienes todas las papeletas para que no te devuelva el dinero. La empresa que vaya a investigar se tiene que financiar con fondos propios y no con deuda. Si, en cambio, la startup va a usar el dinero para poner en marcha un plan comercial o financiar pedidos entonces sí hay opciones de que te devuelvan el dinero, pues la fase de generación de caja está más próxima. Profundizaremos sobre el ello en el capítulo de la deuda y los bancos.

				Desde el punto de vista contable, las subvenciones directas en capital (a fondo perdido, no se devuelven nunca), se contabilizan como un ingreso en la cuenta de explotación y, a través de éste, llegan a los fondos propios. Las ayudas que sí deben devolverse se tendrían que contabilizar en el pasivo como una deuda más.

			

			¿Existe alguna fórmula para eludir esta trampa legal? La hay, aunque no es legal, así que no hablaré aquí de ella. Os daré otra idea, pero advierto que es difícil de llevar a cabo y no vale para todas las ayudas. Consiste en presentarte a la convocatoria formando un consorcio con una empresa grande. Si resultáis agraciados, lo normal es que la empresa grande se lleve un porcentaje elevado de la ayuda o préstamo blando, y su director financiero estará encantado. Aquí viene lo difícil. Te presentas en el despacho del director financiero con la cara más compungida que seas capaz de poner y le dices que desgraciadamente tendréis que renunciar a la ayuda porque las bases te obligan a gastarte por anticipado un dinero que no tienes. Si el director financiero de la empresa grande ya había metido en sus presupuestos el dinero del crédito blando es posible que vuestra visita le ponga los vellos de punta, y ante el escenario de perder el dinero te ayude a conseguir algo de dinero (bien sea adelantándote algo con cargo al crédito, lo que significa que él será tu banco; bien sea avalándote alguna línea).

			Alguien puede decir que te estoy animando a que chantajees a tu socio de proyecto. No es así. Si lees bien te darás cuenta de que únicamente estás aprovechando su presencia para que todos os beneficiéis.

			Y si la jugada te sale mal, no pierdes nada. Te quedas como estabas, ya sabes: Inicio => Juegos => Buscaminas.

			



Los cosas del IVA

			El impuesto sobre el valor añadido (IVA) es un impuesto que grava el consumo. Por lo tanto lo tienen (tenemos) que pagar los consumidores finales por el mero hecho de consumir bienes y servicios.

			El mecanismo de funcionamiento el IVA es parecido al de la patata caliente que se va pasando de unas manos a otras. El lechero se la pasa al fabricante de yogur, el fabricante de yogur al mayorista, el mayorista a la tienda, la tienda al cliente final, y el cliente final… a nadie. Es decir, resulta el pagano de todo.

			Ahora bien, todas las empresas que quedaron por el camino tuvieron un contacto anteriormente con el IVA. Pero, ¿qué contacto? Muy sencillo. Actuaron de recaudadores.

			En el tema del IVA, el emprendedor es un recaudador de impuestos. Soporta el impuesto cuando paga cosas (materias primas, por ejemplo), y lo repercute luego con la venta. El neto de repercutido menos soportado es lo que se paga a Hacienda. Y se paga porque ese dinero nunca fue nuestro. Se lo recogimos a Hacienda y se lo guardamos unos días, hasta que se liquida trimestralmente.

			¿Y si el IVA soportado es mayor que el repercutido? En ese caso Hacienda nos debe dinero, y tenemos la opción de compensar ese crédito con la posible deuda que tengamos el trimestre siguiente o solicitar la devolución (que posiblemente venga acompañada de una inspección para desincentivarla). En todo caso, que el IVA soportado sea mayor que el repercutido indica que compras más de lo que vendes, lo cual es un mal síntoma.

			Surgen algunas dudas. ¿Podemos financiarnos con el IVA? Es decir, mientras llega el momento de pagarlo a Hacienda, ¿podemos utilizar esos fondos? La respuesta es “sí”, pues no deja de ser una deuda con un “proveedor”. Aunque es una financiación muy precaria porque a lo sumo vence a los tres meses (en realidad sería una media de 45 días) y consiste únicamente un porcentaje reducido[28] de la diferencia entre lo vendido y lo comprado en el trimestre. Cuando llega la fecha de la liquidación hay que tener el dinero preparado, o nos exponemos a sufrir los siete males que nos tiene reservada la Hacienda Pública (véase la Séptima Ley de Manzanera).

			Otra pregunta: ¿se incluye el IVA en el valor de nuestras inversiones o mercancías en el almacén? No, nunca. Ese dinero pertenece a Hacienda, no a nosotros, y por consiguiente en ningún caso puede servir para aumentar el valor contable de nuestras propiedades. Así pues, en el activo del balance de la empresa aparecerán nuestros activos y nuestros inventarios valorados a precio de adquisición o coste de producción, en ambos casos sin IVA.

			Pero ¿se incluye el IVA en los importes de cuentas a cobrar de clientes y a pagar de proveedores? Atención: sí. Porque tales facturas incluyen el IVA y están pendientes de cobro y de pago. El crédito que tenemos con el cliente incluye el IVA sencillamente porque el citado cliente nos ha dejado a deber el IVA. Ahora bien, si tu deudor no te ha pagado la factura y por consiguiente te debe el IVA, ¿tienes tú la obligación de pagarlo a Hacienda? La respuesta es sí, por lo que puedes vivir esa experiencia mística tan hispánica de tener a una Administración (Hacienda) reclamándote el IVA que no te paga otra Administración morosa (un ayuntamiento, por ejemplo). Una delicia.

			Pero atención: como acabo de decir, tradicionalmente, el hecho de que nuestro cliente nos lo debiese no significaba que nosotros pudiésemos dejarlo a deber a Hacienda, y precisamente una de las grandes demandas que se hacía a la tan esperada Ley de Emprendedores era que se dejase pendiente la liquidación del IVA no cobrado a los clientes. Después de mucho esperar, con su entrada en vigor en 2014, la Ley autorizó el llamado “IVA de caja”, que permitía a los emprendedores que facturasen menos de 2 millones de euros pagar el impuesto cuando ellos cobrasen la factura y no en el trimestre de su emisión.

			Suena bien, ¿verdad? Pues no, amigos. Hay truco. El gobierno encontró un subterfugio para conseguir que el caramelo del IVA de caja cayese en saco roto.

			Si te adhieres al sistema vinculas con tu decisión a todos tus clientes, pues Hacienda no les va a permitir a ellos compensar el IVA que soportan con tus facturas hasta que las paguen. Es decir, si Hacienda te permite a ti no pagar el IVA hasta que cobres tus facturas, no lo va a hacer permitiendo que a la vez tu cliente reduzca lo que le toca pagar a él. En otras palabras: con el sistema antiguo financiabas tú a Hacienda y permitías que tu cliente se financiase, mientras que con el nuevo no beneficias a ninguno de los dos.

			Esto ocasionó que ante dos proveedores alternativos, uno que siguiese el IVA de devengo y otro que siguiese el IVA de caja, los clientes optaban por el primero, por lo que acogerse al “beneficio” fiscal planteado por el gobierno te perjudicaba seriamente. Considera que como emprendedor, el poder negociador de tus clientes será normalmente superior al tuyo, y si esa gran superficie a la que estás intentando vender te dice: “si te acoges al IVA de caja no te compro”, imagina qué utilidad tendrá al final la reforma fiscal[29]. 

			
				Pregunta al financiero

				¿Cómo resultó la campaña del gobierno para que las empresas se acogieran al IVA de caja?

				Fenomenal. El plazo para elegir esta opción vencía el 31 de diciembre de 2013 y tuvieron que ampliarlo 3 meses más ante la escasa aceptación que había despertado. Incluso pasado este periodo, la aceptación fue irrisoria. En Aragón, por ejemplo, sólo 2 de cada 100 pymes y autónomos se acogieron al IVA de caja. La Confederación Española de Organizaciones Empresariales (CEOE) destacó que “la opción escogida al diseñar el criterio de caja no es completamente satisfactoria ni totalmente equilibrada”. Supongo que la culpa, como siempre, sería de los emprendedores.

			

			



Morir es caro

			Todo lo dicho hasta ahora acerca de la legislación que rige el espíritu emprendedor es demencial. Pero la cuestión se vuelve siniestra al tratar la cuestión de la muerte de la startup: disolución y liquidación.

			La crisis empresarial se sustancia en un procedimiento llamado “concurso de acreedores”. La ley dice que cuando el empresario prevé que será incapaz de hacer frente a sus obligaciones debe solicitar el concurso voluntario. Si no lo hace, cualquier acreedor puede instarlo, y entonces el concurso es forzoso.

			En el concurso se nombrará un administrador concursal cuya misión es determinar si la empresa tiene futuro o no lo tiene. En el primer caso se firma un convenio con los acreedores para que cobren sus créditos de manera que la empresa deudora pueda salir adelante. En el segundo la empresa se liquida, es decir, muere.

			Pero si pensáis que la liquidación es ya de por sí una experiencia traumática y que cerrar la empresa es fácil y barato, el legislador español acude raudo a desengañarte, haciendo todo complejo, lento y costoso.

			Pongamos el caso de una pequeña startup de un par de chicos que no termina de marchar. Los emprendedores pusieron 5.000 euros de capital social y supongamos que la sociedad tiene unas deudas de 35.000 euros. La caja está a cero, así que hay que ir a concurso. Perfecto, hasta aquí todo en orden. Pero atención: de entrada los costes del concurso ascenderán como mínimo a unos 10.000 euros[30]. Es decir, que los emprendedores no tienen para pagar las deudas y no tienen ni siquiera ¡para cerrar la empresa! Podría darse el caso berlanguiano de una sociedad que está sin un euro y tiene un pasivo exigible de 5.000 euros, y a la que convocar el concurso le sale el doble de caro.

			Es cierto que si no tienes ninguna deuda reclamada y deseas cerrar, la ley te permite convocar una junta para disolver y nombrar un liquidador, pero que me expliquen a mí qué emprendedor disuelve su empresa sin tener acreedores. En cambio, en el caso más normal en que el emprendedor entra en insolvencia, y en esa circunstancia hay que convocar el concurso o exponerse a que el acreedor reclame personalmente al administrador las deudas contraídas y pendientes de pago.

			Los abogados (cuyos honorarios son los responsables del elevado coste del concurso) alegan que el procedimiento concursal es tan laborioso y farragoso que no sale a cuenta trabajar tantas horas por menos dinero. Yo doy por buena esta argumentación, y por lo tanto volvemos al mismo culpable de siempre: la legislación societaria española.

			



Todo encaja

			Resulta paradójico asistir a las continuas llamadas a emprender de nuestros políticos, cuando son ellos mismos los que obstaculizan permanentemente la actividad emprendedora promulgando o manteniendo en vigor leyes disparatadas.

			No hablemos ya de la asfixia fiscal a la que someten a todo aquel incauto que se anima a emprender. A pesar de que los gobiernos de todo signo se esfuerzan en tratar de convencernos de lo mucho que hacen por nosotros, la realidad es ésta:

			Cuotas mensuales de autónomos en mayo 2014

			
				
						
						País

					
						
						Cuota mensual

					
						
						Coberturas

					
				

				
						
						Reino Unido

					
						
						12-60 euros

					
						
						Pensión básica (similar a la española), baja por maternidad y prestación por fallecimiento

					
				

				
						
						Francia

					
						
						49 euros[31]

					
						
						Asistencia sanitaria, jubilación, incapacidad temporal y pensiones de viudedad e invalidez

					
				

				
						
						España

					
						
						255-300 euros[32]

					
						
						Asistencia sanitaria, accidentes y paro.

					
				

			


			Además, en España para ser administrador de tu startup tienes que ser “autónomo societario” y pagar 314 euros al mes aunque tu empresa facture cero patatero. El año pasado la cuota eran 261 euros, pero la subieron un 20% para animarte a crear una empresa. Gobierno de España.

			Esta situación tan esperpéntica es perfectamente comprensible si tenemos en cuenta que la clase política que nos anima a emprender está compuesta por individuos que no han emprendido en su vida, y cuyas abultadas rentas provienen en su mayor parte del erario público.

			Es igual de aberrante que un panadero entre en un quirófano a practicar un trasplante de hígado que un alcalde dé lecciones de emprendimiento a un grupo de jóvenes deseosos de iniciar negocios cuyos impuestos servirán para pagar el coche oficial del mencionado alcalde.

			Las escasas ayudas suelen venir de descuentos en la factura fiscal y, al contrario de lo que nuestros ínclitos políticos piensan, ningún gobierno puede impulsar el emprendimiento a golpe de decreto fiscal. En particular, soy especialmente escéptico con la medida más popular de animación del emprendimiento de los gobiernos españoles: las reducciones de las cuotas a la Seguridad Social por los empleados. Pensemos un poco: si este tipo de medidas realmente influyese en la contratación, entonces en España no habría ningún discapacitado sin empleo. En 2013 a los empleadores de estas personas se llegaba a ofrecer una subvención de 3.900 euros, una deducción de 6.000 euros en el impuesto de sociedades y una bonificación de 5.000 euros en la Seguridad Social. Fijaos los ahorros que supone contratar a estas personas que, por otra parte, son perfectamente válidas para el mercado laboral.

			Este desconocimiento generalizado de nuestra clase política, que abarca la totalidad de campos del saber humano, tiene unas consecuencias desastrosas en el emprendimiento. Este capítulo ha recorrido algunos de los dislates más sonados en la materia. Pero hay más ejemplos.

			Uno de los mensajes más delirantes que estoy harto de escuchar a nuestros políticos es el manido: “los emprendedores deben crear empleo”. A este disparate dedicaré al capítulo siguiente.

		





			Quinto mandamiento: 
 “Crea empleo bajo tu propia responsabilidad”

			¿Cuántas veces habéis escuchado eso de “en esta empresa lo más importante son las personas”? Yo tengo una lista de compañías que en algún momento dijeron algo así y tiempo después echaron a la mitad de la plantilla con un ERE. Lo de que en esta empresa lo más importante son las personas es a las finanzas lo de que “pase lo que pase, el entrenador terminará la temporada” al fútbol.

			Como ya empieza a ser habitual en este libro voy a empezar el capítulo haciendo amigos: financieramente, para un emprendedor que comienza su andadura empresarial, los empleados son un mal (no siempre) necesario.

			



¿Deben crear empleo los emprendedores?

			Mi tesis central es que la contratación de un empleado es una medida que un emprendedor sólo debe realizar en una fase avanzada de actividad y cuando la alternativa de la subcontratación no sea factible, considerando “subcontratación” tanto los servicios de las empresas de trabajo temporal (ETT) como de profesionales independientes.

			Para justificar lo anterior debo explicar la diferencia entre costes fijos y costes variables y su importancia para los emprendedores.

			Determinadas partidas de coste son afrontadas por las empresas con independencia de su cifra de negocio, es decir, de los resultados de su actividad comercial durante un periodo de tiempo determinado. Por ejemplo, el alquiler de las oficinas. El emprendedor tendrá que pagar a su casero tanto si no ha parado de vender como si no ha vendido ni una escoba. Este tipo de costes los denominamos “costes fijos”.

			Por el contrario, los costes variables son aquéllos cuya existencia e importe está íntimamente ligada a la actividad que hayamos desarrollado. Supongamos que nuestra empresa reparte los pedidos con una empresa de mensajería. ¿Cuándo llamaremos al mensajero para encargarle un trabajo? Cuando hayamos vendido. No hay ventas, no hay mensajero. Y a eso lo llamamos un “coste variable”.

			Ahora bien, ¿qué ocurriría en el caso anterior si en lugar de contratar a una empresa de mensajería para que nos preste el servicio de llevar un paquete de un sitio a otro tuviésemos nosotros a un motorista en plantilla para realizar los repartos[33]? Lo que sucedería en ese caso es que estaríamos convirtiendo un coste variable en coste fijo, porque tendríamos que satisfacer la nómina de nuestro amigo motero con independencia de los viajes que haya realizado durante el mes.

			La conversión de un coste variable en un coste fijo puede ser interesante cuando la actividad es tal que resulta económico disponer en plantilla del recurso en cuestión. Por ejemplo, si la empresa de mensajería nos cobra 10 euros por envío y disponer en plantilla del motorista con todos sus extras nos sale por 1.000 euros al mes, resulta sencillo establecer que para un nivel mínimo de 100 envíos ya resulta más interesante disponer del motero en plantilla[34].

			Ésa es la razón por la que en mi tesis central indico que el emprendedor debe crear empleo “en una fase avanzada de actividad”. Pero hay más.

			Vamos a representar en un gráfico tres métricas: los ingresos, costes fijos y variables de una empresa cualquiera. Para ello emplearemos un eje de coordenadas en el que en abscisas representaremos la cantidad de producto y en ordenadas los euros.

			Empecemos con los ingresos. Suponiendo que el precio sea siempre el mismo resulta evidente que la función cortará el eje en el punto (0, 0), ya que si no vendemos nada no cobramos nada. La pendiente de la gráfica es el precio que cobramos por cada unidad vendida.

			Los costes variables tienen una representación similar. Pasan por el (0, 0) puesto que si no vendemos nada no incurrimos en ningún coste (recordemos el ejemplo de la empresa de mensajería a la que no llamamos si no vendemos). La pendiente será igual al coste variable unitario, es decir, cuánto nos cuesta cada unidad que producimos. La distancia entre la gráfica de ingresos y la de costes variables es igual al margen de contribución. Si la línea de costes variables estuviese por encima de la de ingresos, nuestro negocio sería muy deficitario, y por cada unidad que vendiésemos perderíamos más y más dinero.

			Por último tenemos los costes fijos. Estos costes no dependen del nivel de producto vendido y por lo tanto no aumentan con la cantidad vendida. La forma correcta de representarlos gráficamente es con una línea paralela al eje de abscisas que nos indica que tendrán un mismo importe tanto si vendemos mucho, poco o nada.

			Por último representaremos los costes totales. Los costes totales son la suma de los costes fijos y variables y, sencillamente, es una recta de igual pendiente que los costes variables pero que corta el eje de ordenadas en el punto de los costes fijos.

			Es interesante observar cómo sí hay un tramo en el que la gráfica de costes totales se sitúa por encima de la de ingresos. Eso significa que con ese nivel de ventas, la empresa tiene pérdidas. La situación sólo mejora a partir del punto “E”, llamado “punto de equilibrio”. A partir de ese punto la empresa deja de dar pérdidas y empieza a arrojar beneficios.

			
				[image: ]

			

			Como se observa, el punto de equilibrio deja en el eje de abscisas a la izquierda la zona de pérdidas. Es decir, indica que la empresa no generará beneficios hasta llegar a una masa crítica de cantidad vendida. Desde cero ventas hasta el punto “E”, hay pérdidas. Y ¿qué tipo de empresa por definición se encuentra en una situación así? Sí, amigos. Las nuestras: las empresas de los emprendedores.

			Consideremos ahora la cuestión del coste de personal en la zona de trabajo de los emprendedores (a la izquierda del punto “E”).

			La factura laboral es un coste fijo en tanto en cuanto su devengo no viene impuesto por la cifra de negocio de la empresa (esto es, las ventas), sino por el mero transcurso de los días. Pase lo que pase, se venda lo que se venda, el salario y los costes sociales a cargo de la empresa se tendrán que pagar cuando llegue el día que corresponda.

			Como puede comprobarse en el gráfico, el coste fijo es una de las componentes más decisivas a la hora de determinar el “punto de equilibrio”, esto es, el nivel de ventas que la empresa debe conseguir para alcanzar un beneficio cero (en otras palabras: dejar de perder dinero). El punto de equilibrio, como número de unidades vendidas, se obtiene dividiendo los costes fijos entre el margen de contribución (i.e. precio menos coste variable unitario).

			Lo comprobaremos de manera sencilla. El punto de equilibrio es donde los ingresos son iguales a los costes totales:

			I = CT

			Siendo los costes totales la suma de fijos y variables, tenemos que:

			I = CF + CV

			Los ingresos son iguales al precio (P) por la cantidad vendida (Q), y los costes variables son iguales al coste unitario (Cv) por la cantidad vendida.

			P x Q = CF + (Cv x Q)

			Para determinar la cantidad vendida del punto de equilibrio despejaríamos la variable Q:

			Q* = CF / (P – Cv)

			Es inmediato comprobar cómo un aumento de los costes fijos somete a la empresa a una presión en ocasiones insoportable para pasar de los números rojos a los negros, y esa presión es aún más intensa cuando la empresa está en su fase más inicial (es decir, Q es baja). Trabajando por debajo del punto de equilibrio, el aumento de los costes fijos suele ser más doloroso que una reducción del margen de contribución provocada por un aumento de costes variables. Y, en su consecuencia, contratar un empleado es peor opción que subcontratar.

			
				Octava Ley de Manzanera

				Si tu empresa tiene un EBITDA negativo, subcontratar servicios en lugar de contratar personal es siempre la mejor opción, si ello es posible.

			

			Si sustituimos el cargo de costes fijos por costes variables conseguiremos además dos beneficios colaterales: el primero, incurrir en el coste únicamente cuando se necesite, lo cual permite levantar el pie del acelerador cuando es preciso. El segundo, mejorar la rentabilidad de la empresa si el margen de contribución que nuestro mercado nos permite cargar es suficientemente alto, pues en este caso es posible que financieramente sea más interesante la subcontratación incluso cuando estemos ya por encima del punto de equilibrio.

			Las reflexiones anteriores habrán hecho disminuir considerablemente mi popularidad entre la clase política española. Así que ahora intentaré compensar algo.

			¿Cuándo debe contratar personal laboral el emprendedor? Financieramente, resulta interesante aumentar la plantilla cuando los ingresos (y por tanto el nivel de actividad) permiten ocupar plenamente el recurso económico que estamos destinando a la nómina. En otras palabras, la nómina debe ser vista como una “inversión” más que debe generar un retorno de caja para que la situación sea sostenible y el gasto en recursos humanos no se convierta en el agujero negro al que irá a morir tu startup.

			Fijémonos que estamos hablando de ingresos, y no de costes, a la hora de valorar la conveniencia de contratar. Esto es crucial y muy pocos emprendedores se percatan de ello. Tampoco lo tienen en cuenta nuestros políticos, como demuestra el hecho de que las medidas políticas más habituales de “apoyo” al emprendimiento que son capaces de imaginar consisten en reducciones de los costes sociales en que incurre un incauto emprendedor al contratar a un trabajador. Nuestro análisis económico nos ha mostrado que la reducción del gasto improductivo que supone un ahorro fiscal no debe afectar a la decisión de la contratación. Y por ello se cumple lo siguiente:

			
				Novena Ley de Manzanera

				Los ahorros fiscales nunca deben ser tenidos en cuenta a la hora de valorar la contratación de una persona.

			

			En definitiva, el aspecto fiscal ocupa uno de los últimos lugares que un emprendedor debe considerar para contratar un empleado y por lo tanto los esfuerzos gubernamentales para crear empleo en startups reduciendo los gastos sociales son una filfa.

			Dicho lo cual, ¿estoy echando por tierra la capacidad del emprendedor de crear empleo? Por supuesto que no, ya que, en realidad, subcontratando se genera empleo indirecto, pues lo que verdaderamente crea el empleo no es solo el papelito del INEM, sino la actividad empresarial que el emprendedor está desarrollando a su alrededor. Al subcontratar a la empresa de mensajería para que ella nos lleve los paquetes estamos fomentando la creación de empleo de esa empresa de mensajería. Y por ello los emprendedores sí pueden crear empleo, pero de manera indirecta.

			Así pues, si los políticos españoles desean que el emprendedor cree empleo deben dejar de intentarlo con incentivos fiscales (que tampoco vienen mal, habida cuenta de la asfixia impositiva a la que someten), sino con iniciativas que impulsen la actividad económica del emprendedor, como el acceso al crédito, el cobro de las deudas, la ayuda a la exportación, la disminución de la burocracia, etc.

			
				Pregunta al financiero

				Pero ¿por qué los gobiernos españoles se obstinan en lanzar machaconamente ese tipo de medidas para animar la creación de empleo entre los emprendedores, cuando año tras año no dan ningún resultado?

				Querido amigo, esto daría, al menos, para otro libro. A mí se me ocurren algunas posibilidades. En primer lugar, la rebaja de los costes sociales a cargo de la empresa es algo fácil de implantar y comunicar a la sociedad. En segundo lugar, está el complejo de culpa que sienten los políticos por lo gravoso que supone a un empresario contratar un empleado. Y en tercer lugar que, después de todo, los gobernantes españoles no dan más de sí.

			

			



Cómo contratar

			A pesar de mis sensatas recomendaciones, o quizá movido por ellas, te has decidido a contratar a una persona. ¿Cómo debes afrontar el proceso de búsqueda de personal? ¿Cómo contratar? No me detendré aquí en cuestiones legales ni administrativas pues soy incapaz de seguir el ritmo de nuestros gobernantes en la invención de incentivos y fórmulas de contratación. Pretendo que este libro no quede obsoleto en un par de semanas, así que os remito a vuestros gestores para que os asesoren sobre ello.

			Hablemos entonces de selección de personal.

			No es lo mismo trabajar en una gran empresa que en un ayuntamiento. Y no es lo mismo trabajar en cualquiera de los dos sitios anteriores que hacerlo en una startup. De hecho, no todo el mundo vale para trabajar en una startup.

			Los profesionales que buscan trabajos que les proporcionen seguridad, estabilidad, tareas monolíticas y sueldos altos son los menos indicados para integrarse en el equipo de un emprendedor. Y por consiguiente debemos ser cautos a la hora de valorar a un candidato al que estemos entrevistando, porque esta disposición a trabajar en una empresa pequeña suele quedar oculta detrás de la necesidad que tenga esa persona en cuestión de encontrar un empleo. Una mala elección en ese sentido puede derivar en cualquiera de estos dos escenarios, los dos igual de malos:

			
					El empleado resulta ser bueno, pero abandona la startup en cuanto consigue otro empleo en una empresa de mayor tamaño que se ajuste a sus necesidades. 

					El empleado resulta ser malo, pero no se marcha porque nadie lo quiere. Nos ocuparemos de este problema más tarde en el apartado sobre el despido.

			

			¿Qué empleados son los más adecuados para una startup? La respuesta es simple. Aquéllos que reúnan las siguientes cualidades: polivalencia, proactividad, ejecución y relaciones humanas.

			Polivalencia: nunca, nunca, nunca contrates especialistas en una sola cosa, salvo excepciones muy concretas y muy particulares. Por ejemplo, si necesitas un creativo para hacer newsletters y mailings, busca un creativo. Pero procura que esa persona también sepa hacer páginas webs, posicionamiento, campañas, análisis web, etc. No estoy diciendo que el tipo sea un experto en todo, pero sí que sea capaz de echar una mano cuando su creatividad sea menos necesaria y haya una punta de trabajo en otro lugar.

			Proactividad: es preciso que los empleados de la startup se sientan parte importante de la empresa. Lo contrario de eso es el empleado de una gran empresa o una Administración Pública que sólo trabaja cuando alguien le dice lo que tiene que hacer. En una startup siempre hay cosas que hacer, y si el emprendedor tiene que estar detrás de la gente recordándoselo entonces hay algo que no funciona.

			Ejecución: en el ejército, los generales diseñan la estrategia de las batallas, pero hasta que la infantería no pone la bandera, la posición no está tomada. En la startup se planifica mucho, empezando por el plan de negocio, pero en buena parte de los casos la diferencia entre el éxito y el fracaso se encuentra en una adecuada ejecución. Hay empleados muy bien dotados para la planificación pero que fallan en el “hacer”, y viceversa, otros que son menos espabilados para pensar en el futuro pero que son capaces de sacar adelante cualquier tarea y proyecto que les pones delante. Me atrevería a decir que a un emprendedor le son más útiles los segundos. También hay gente que no vale ni para pensar ni para hacer, pero afortunadamente éstos suelen terminar con un acta de diputado o de concejal, por lo que no hay riesgo de que recibas su currículo en tu startup.

			Relaciones humanas: en una startup trabaja poca gente, y eso implica que las relaciones entre las personas que conviven en ella durante la jornada laboral adquieran una importancia crucial, por lo que conviene que los empleados sean gente de trato fácil. Los emprendedores de base tecnológica alegarán que cómo se come el consejo anterior cuando generalmente los ingenieros más capaces suelen ser unos frikis de tomo y lomo. Dicho esto así parece una broma, pero os aseguro que no lo es. He conocido casos de empresas en las que los responsables del desarrollo de producto eran individuos inaccesibles, huraños e incapaces de aceptar una crítica. Estos especímenes son gente compleja con la que no es fácil trabajar, pero que hacen gala de unas capacidades técnicas inapreciables, por lo que tal vez aquí lo único que pueda recomendarse es lo de la canción de Sergio Fachelli: “Quiéreme tal como soy”.

			El caso es que las características descritas abren la puerta de nuestra startup a gente de muy distinta procedencia y por ello debemos seleccionar. En época de crisis, encontrar gente es fácil, pero encontrar talento es complicado. Precisamente porque hay mucha gente buscando trabajo, y la aguja se hunde en mitad del pajar.

			En todo caso conviene que a la hora de contratar no caigáis nunca en el amiguismo. Por muy buen amigo que sea tu colega del barrio, de la Universidad o de juergas, ello no lo va a convertir en un buen empleado. Más te vale que lo mantengas recluido en el subconjunto de “amigos”, pues de lo contrario puede que pase a engrosar la lista de “ex empleados” y “ex amigos”.

			Otro asunto que tengo muy visto en el tema del personal de las startups es el del “dos por uno”: mejor dos empleados normalitos y baratos que uno bueno y caro. Mi experiencia me dice que el dos por uno es un error que no admite excepciones, y que el empleado bueno rinde mucho más que una horda de gente que a la media hora de entrar a la oficina ya está mirando el reloj.

			Al empezar la selección de personal es recomendable utilizar la búsqueda proactiva, es decir, salir nosotros del despacho para buscar al empleado y no quedarnos sentados esperando a ver quién llega. Actualmente las redes sociales permiten hacer búsqueda proactiva, algo que hace unos años sólo podían permitirse las grandes empresas recurriendo a los servicios de los “headhunters”. La búsqueda proactiva reduce la “selección adversa”. La selección adversa la utilizamos los economistas para explicar aquellas situaciones en las que cuando buscas algo y pones determinadas condiciones para encontrarlo, precisamente esas condiciones te hacen elegir mal, pues sólo atraen a los peores candidatos.

			Pondré un ejemplo. Supongamos que tú tienes un negocio de compraventa de coches usados: compras coches que te traen, los pones a punto y los vendes. Pues bien, de entrada tú no sabes si el coche que te ofrecen para que compres ha sido bien cuidado por su dueño o no, pero lógicamente la persona que te lo quiere vender sí lo sabe porque él es quien lo ha tenido y sabe si lo ha mantenido en perfecto estado o si lo ha tratado a puntapiés. Como tú no sabes el estado del coche, la mejor estrategia que puedes seguir es ofrecerle un precio relativamente bajo por el coche, no vaya a ser que compres una tartana. Pues bien, si el vendedor del coche sabe que el vehículo está en perfecto estado, al ver el precio que le ofreces, se llevará el coche y lo venderá a otro que le dé un precio superior. En su consecuencia, sólo los propietarios de coches malos aceptarán tu precio, y así al final habrás conseguido justo lo contrario de lo que pretendías: atraer los coches malos[35].

			Buscar proactivamente implicaría en primer lugar pensar en qué empresa puede estar trabajando la persona que necesitas, o qué máster debe haber cursado, o cualquier otro parámetro. A continuación se debería buscar alguien que reúna el perfil para contactarle y comprobar si estaría interesado en tu oferta. Todo ello puedes hacerlo con las redes sociales.

			Ahora bien, el tema de las redes sociales hay que manejarlo con cuidado. LinkedIn es un recurso muy adecuado para algunas cuestiones, pero la cantidad de gente que hay dentro puede impedirte ver el bosque. Por ejemplo, ten en cuenta que los candidatos que tengan más problemas para encontrar trabajo intentarán mejorar su perfil haciendo uso de las recomendaciones. Así que a la hora de valorarlas ten en cuenta cómo de relevante pueda ser esa recomendación. ¿Es precisa, sincera? ¿Describe realmente lo que hizo el candidato en el pasado o simplemente trata de convencerte de que es una buena persona?

			Si optas por la vía reactiva y decides poner un anuncio para anunciar tu vacante, describe el puesto con toda la claridad que seas capaz. Las descripciones vagas atraen a mucha gente (vaga). Por ello conviene que detalles las condiciones laborales y no ocultes las malas noticias del puesto (en particular, el sueldo).

			En la entrevista, ve más allá de lo que te cuenta el candidato. No creas sus palabras sino sus logros. Ningún candidato te va a hablar de sus fracasos, y pocos serán sinceros incluso si se los preguntas. Por ello lee entre líneas, fíjate en el currículo y escarba en su vida laboral para averiguar si su experiencia, conocimientos y, sobre todo, su personalidad lo hacen ser el colaborador que necesitas.

			Por último, trata de visualizar al candidato en tu empresa. Cuando lo tengas delante, imagínatelo en tu oficina. ¿Encajará bien con la cultura de tu startup? ¿Lo ves proponiendo ideas o arrastrando los pies camino de su quinto café?

			



Cómo despedir

			A ningún emprendedor le gusta despedir personal. Es una situación desagradable para las dos partes que refleja el lado más traumático de un error, ya sea éste un error de reclutamiento, un error en el negocio que no va bien, un error en la gestión de una situación complicada, etc. Sin embargo los despidos forman parte de la realidad emprendedora y conviene analizarlos. Aquí lo haremos desde el punto de vista del emprendedor.

			Cuando las empresas pasan por malos momentos, una de las partidas de coste más importante que suele ser la primera en pagar los platos rotos es la de personal. Y lógicamente en las startups el problema se sufre. Y se sufre de manera más radical, pues aunque en términos absolutos nada tenga que ver un ERE de cientos de personas en una gran empresa con el despido de un solo trabajador de una startup, en ocasiones ese empleado puede representar el 20% o el 25% de la plantilla del emprendedor.

			Afrontar el despido no es sencillo. Generalmente la situación laboral se va deteriorando con el tiempo, aunque algunos emprendedores son tan temerarios como para despedir a un empleado irreflexivamente por un calentón.

			Los síntomas que sufre el emprendedor y que denotan ese deterioro con su empleado pueden ser variados. Con ánimo no exhaustivo enumeraré los siguientes:

			
					Continuas charlas donde se le repite al trabajador lo que se espera de él.

					Falta de progreso a pesar de las charlas anteriores.

					Excesivo tiempo que el emprendedor pasa preocupado por el problema laboral.

					Enrarecimiento del ambiente de trabajo.

					Asignación de tareas menores al empleado conflictivo debido a la pérdida de confianza.

			

			Si se detectan estos síntomas es posible que el problema sea irreversible. Sería reversible si después de un primer conflicto se afrontase éste y se observase una mejoría. Pero los casos descritos anteriormente reflejan situaciones que se identificaron, se trataron y lamentablemente no se superaron.

			En todo caso, a la primera señal de deterioro en la relación conviene que se mantenga una charla con el empleado. Los problemas laborales son los que más rápido se enquistan en las empresas, pues en las relaciones humanas los sentimientos de malestar por creerse injustamente tratado, el rencor y la revancha se adquieren de manera inmediata. Si la situación es reconducible, conviene hacerlo pronto. Si no lo es, entonces hay que cortar por lo sano.

			A la hora de afrontar el despido, como emprendedor debes prepararte legalmente. Asesórate debidamente, prepara la documentación y evita defectos de forma. La legislación laboral distingue distintas situaciones que justifican el despido. Un despido procedente te ahorra costes. De lo contrario, si optas el despido improcedente, la ley describe el modo y manera de afrontarlo. Es esencial que el emprendedor se familiarice con estos preceptos y busque asesoramiento especializado. Un primer apoyo será el gestor, aunque no está de más asesorarse con un abogado laboralista.

			
				Pregunta al financiero

				Mi vecino de despacho en el vivero de empresas donde mi startup está incubada me dio el otro día en la máquina del café unas precisas indicaciones en materia de despido. Además me recomendó un foro en el que puedo informarme. Como eres financiero sé que este asesoramiento gratuito te gustará, ¿a que sí?

				Desde luego que me gusta. Me parece una idea similar a la de reducir el coste de la extracción de una muela eliminando la anestesia. Curiosear en foros de internet y cotillear con amigos en ningún caso puede ser considerado “asesoramiento especializado”. En este tipo de asuntos sí está justificado recurrir a los servicios de un abogado. Resulta admirable la afición de algunas personas de pagar igualas innecesarias y posteriormente ahorrarse el dinero de un abogado cuando verdaderamente hace falta. Suele ser la misma gente que compra cuando sube la bolsa y vende cuando baja.

			

			Un segundo consejo sería afrontar el proceso con rapidez. Una vez tomada la decisión es importante actuar sin demora. Determinados empleados que teman ser despedidos y tengan acceso a información o herramientas clave pueden tener la tentación de dañar a la empresa. Generalmente estos comportamientos no se observan, pero es recomendable evitar ciertos riesgos.

			En la comunicación del despido trata de ser cordial. Agradece los servicios prestados y menciona los hechos objetivos que explican tu decisión. No lleves la conversación al plano personal, ni hagas que parezca que el despido es fruto de un pálpito o una razón imaginaria. Si te parece oportuno ofrécete para dar referencias del empleado en su próxima búsqueda de empleo. Hay profesionales de los recursos humanos capaces de pasar el trago con nota e, incluso, mantienen una buena relación con el empleado después de despedirlo[36]. El emprendedor no tiene por qué tener tantas tablas, pero ello no implica que deba convertir el acto del despido en un conflicto personal.

			Es posible que el empleado te pida una última oportunidad, ¿debes concedérsela? Aquí hay opiniones para todos los gustos, pero yo creo que, en general, la respuesta es no. Y es “no” porque si las causas que te han llevado a tomar la decisión son ciertas, no hay razón para suponer que una última oportunidad hará cambiar las cosas. Retrasando lo inevitable sólo se conseguirá empeorar la situación.

			Por último, comenta el caso con el resto del equipo. Evita difundir temor entre la plantilla y sé transparente con tus empleados.

			En fin, como colofón a este apartado os deseo a todos que tengáis que pasar por este trago lo menos posible.

			



El sueldo del emprendedor

			En mis ponencias sobre el modelo económico de la startup, cuando llegamos a los gastos de personal siempre surge la misma pregunta: ¿qué sueldo debemos fijarnos como emprendedores? Normalmente vuelve a aparecer la cuestión cuando un emprendedor se enfrenta a una negociación con un inversor, y la cuestión del sueldo del emprendedor se pone encima de la mesa. ¿Cuánto puedo pedir?

			La pregunta es peligrosa, pues parte de una premisa equivocada. La premisa equivocada es: “existe un sueldo normal, estándar, lógico, que el emprendedor puede reclamar”. La realidad es que no existe nada así, por lo que no es posible proporcionar una cifra, que es lo que el emprendedor está esperando.

			No obstante, si bien es cierto que no se puede facilitar tal cantidad, sí que podemos hacer algunas consideraciones que el emprendedor puede manejar en una negociación.

			Para empezar, y aunque suene mal decirlo en este lugar, el emprendedor no debe cobrar un sueldo de mercado por su trabajo en la empresa (con una excepción que explicaré más adelante). La razón es simple: debemos distinguir claramente entre emprendedor y empleado. Un empleado cobra por su trabajo un precio de mercado y por consiguiente no tiene por qué asumir ningún riesgo. El emprendedor, en cambio, asume el riesgo empresarial, con sus puntos negativos y positivos.

			Cuando el emprendedor financia completamente su proyecto (bien con fondos propios y/o deuda) no hay problemas en que se fije el salario que desee, y ahí está la excepción a la que aludía antes. En este caso estamos moviendo el dinero de un bolsillo a otro del mismo pantalón, por lo que la cuestión pasa a ser meramente fiscal. Sin embargo cuando para financiar el negocio se recurre al capital de otros socios, como business angels, y el emprendedor participa sólo parcialmente del esfuerzo financiero, una forma de correr riesgos es precisamente fijarse un sueldo por debajo del mercado. De esa manera asume un coste de oportunidad, el sueldo que podría ganar fuera de su startup, y además participa en la financiación del proyecto, pues su menor sueldo supone menos necesidades de capital.

			Algunos emprendedores llevan su celo al extremo de decir que renuncian a todo tipo de sueldo y que ellos trabajan gratis como aportación personal y muestra de compromiso con la empresa. Yo no estoy de acuerdo con esto. Si el emprendedor trabaja a tiempo completo en la startup considero muy perjudicial no cobrar absolutamente nada, y de hecho los inversores con más experiencia rara vez aceptarán que el emprendedor trabaje gratis. Las razones son varias. La principal es que la situación no es sostenible indefinidamente y, por consiguiente, antes o después volverá a surgir el tema del sueldo. Conviene que las negociaciones con los inversores queden cerradas y por ello hay que aclarar la cuestión de entrada.

			Pero no cobrar nada, además, hace surgir una especie de “deuda” de los inversores hacia el gesto del emprendedor, lo cual es una situación que puede dar lugar a malentendidos en el futuro.

			Así pues, el emprendedor tiene que cobrar, pero ¿cuánto?

			Algunos dicen que lo suficiente para no pasar estrecheces. Me gusta ese principio general y lo considero válido para determinar una cantidad concreta, aunque entonces tenemos que aclarar qué es “lo suficiente para no pasar estrecheces”. Si el emprendedor vive con sus padres, se desplaza en autobús, no tiene novia y no consume sustancias estupefacientes, lo suficiente es muy poco, demasiado poco. Ahora bien, si el tipo está casado, paga hipoteca king size y lleva a sus tres hijos a colegios de pago, estamos en el caso opuesto.

			El artículo 1 del Real Decreto 1046/2013, de 27 de diciembre fija el salario mínimo interprofesional español en 645,30 euros mensuales. En España, cobrar por debajo de esto me parece insalubre para la vida de la startup. Y si el inversor así lo exige, me cuestionaría si  el tal “inversor” sabe lo que se trae entre manos.

			Por lo tanto tenemos un límite inferior (el mínimo interprofesional) y uno superior (el de mercado que podría obtenerse fuera de la startup) que puede proporcionarnos una horquilla, una horquilla que ciertamente será muy amplia en algunos casos. ¿Cómo estrecharla? De una sola manera: negociando.

			Hay gente que es muy buena negociando, y consigue que al final de la negociación la contraparte se levante de la mesa exprimida como un limón y encantada de la vida[37]. Llevado a esta cuestión, el “éxito” supondría conseguir un sueldo muy alto con el beneplácito del inversor. Y aquí nos ocurrirá lo mismo que cuando conseguimos una valoración muy elevada de nuestra startup: puede salirnos el tiro por la culata[38].

			Las startups son empresas que no pueden permitirse sueldos altos. Si acaso uno, o como mucho dos, que se reservan para personas que son cruciales para la empresa y no quieren ser socios, o no conviene que lo sean. A ellos sí hay que pagarles sueldos más elevados, pero si es el emprendedor quien recibe ese salario nos quedamos sin la posibilidad de ocupar un valioso recurso que aporte un factor diferencial a la empresa.

			Pedir un sueldo alto tiene un segundo factor indeseable: da al potencial inversor la señal creíble de que el emprendedor no tiene un compromiso real con el éxito de su negocio. Si verdaderamente creyese en él, preferiría ganar hoy menos a cambio de un mayor porcentaje de capital que le reportaría en el futuro mayores réditos. En una negociación lo importante no es lo que se dice, sino lo que la otra parte infiere. Y si decimos que estamos 100% involucrados en el proyecto porque nos creemos su éxito y a la vez solicitamos un sueldazo, el inversor tendrá todas las razones para creer que después de todo no estamos tan convencidos de que las acciones de nuestra startup vayan a valer tanto en el futuro.

			Sin embargo quedó pendiente la cuestión de cómo negociar el sueldo con un potencial inversor. Lo mejor, a mi juicio, es alinear el sueldo al nivel de maduración de la startup. Para determinar este nivel de maduración debemos acudir al mapa de hitos. Recordemos que el mapa de hitos fija la serie de logros que hace que la empresa valga más dinero y conforme se suba esa escalera es razonable pedir más sueldo (siempre y cuando haya dinero en la caja, claro está).

			Ésa es la clave. La mejor manera de negociar el sueldo del emprendedor es, por un lado, vincular éste a la marcha de la startup y por otro lado “paquetizar” la retribución uniendo sueldo, bonus, stock options o demás incentivos a los que un inversor se puede sentir muy inclinado dado que éstos reflejan el crecimiento del proyecto.

			
				Pregunta al financiero

				Estoy negociando con un business angel que me dice que no tengo que cobrar sueldo porque cuando él empezó a trabajar en su empresa estuvo sin cobrar al principio, y que el verdadero empresario es el que sabe cuándo sacrificarse. ¿Qué debo hacer?

				Amigo, has dado en la diana: tienes delante a un espécimen de business angel que, además de no merecer el nombre, pertenece a la categoría de los que más problemas generan a largo plazo. Lo que debes hacer es decirle con la mejor de tus sonrisas que no consideras que tales condiciones laborales vayan a resultar saludables en la empresa y dar por terminada la conversación. Si estáis en una cafetería y consigues que él pague la cerveza habrás cerrado con gran éxito la negociación.

			

			En su consecuencia: cuando vayas a negociar piensa un sistema de retribución mixto, con un sueldo fijo que te dé para vivir dignamente y un paquete de extras como bonus y stock options que emitan al inversor la señal creíble de que estás convencido de que tendrás éxito en la gestión de la empresa y, de esa manera, aumentarás tu compensación con la parte variable de la retribución.

		





			Sexto mandamiento: 
 “Selecciona a tus clientes y evita la morralla”

			Todas las buenas ideas de los emprendedores tienen un denominador común: responden a necesidades ciertas de los clientes. Y es que la iniciativa emprendedora no tiene su origen en un producto o una tecnología, sino en el cliente. En particular, en una necesidad insatisfecha o indebidamente satisfecha.

			A partir de ahí el emprendedor exitoso es capaz de diseñar una solución técnica y un modelo de negocio que permiten traducir esa solución en dinero (dinero entendido como billetes y monedas). Eso es emprender. El conjunto de necesidad, solución y modelo de negocio.

			Pero un cliente no es un cliente de verdad hasta que paga, y que en España somos malos pagadores ya no hay quien lo dude. Nos damos cuenta de ello cuando somos nosotros los desdichados que nos las vemos y deseamos para cobrar. Lamentablemente no hay emprendedor que no haya sufrido en sus propias carnes un impago.

			La historia comienza con un emprendedor eufórico que acaba de conseguir una venta a un cliente cuyas resistencias parecía que nunca iban a ser vencidas. Hemos hecho bien los cálculos y, a pesar de que el muy maldito casi nos saca los higadillos, el precio pactado nos permitirá cubrir costes y conseguir un beneficio. Un par de pedidos como éste y salvamos el mes.

			Pero mira tú por dónde, conseguimos los pedidos, cumplimos nuestro presupuesto de ventas y a final de año no hacemos más que recibir llamadas furibundas del banco reclamándonos las cuotas de la tarjeta y el crédito. Pero, ¿qué demonios está pasando aquí? Llamamos al gestor y éste nos entrega la cuenta de resultados. ¡Hay beneficio! Tenemos clientes, ventas, incluso llegamos a cobrar… ¿cuál es el problema?

			Muy probablemente el emprendedor del ejemplo ha sido víctima de lo que yo llamo “el cliente morralla”.

			Fijémonos bien porque esta especie de cliente es especialmente perverso. En principio no es un cliente deficitario. Si haces bien los cálculos verás cómo su margen de contribución es positivo, y cuanto más le vendes, más dinero ganas. Su problema no es la rentabilidad (de hecho en la cuenta de pérdidas y ganancias hay beneficios). Su problema es el estropicio que nos produce en el balance y, más en concreto, en la tesorería.

			Para cualquier empresa del mundo, tan importante es vender como cobrar. Y mientras cobramos tenemos que pagar a nuestros empleados y proveedores. Por eso el buen emprendedor se fija muy bien en los días de plazo que concede al cliente. Alguien nos ha dicho que cuanto antes cobremos, mejor, y por eso nos mantenemos firmes en conceder solo 30 días de pago a clientes. ¿El problema consiste en que esos 30 días son demasiados?

			Quizá sí. Pero existe algo más en lo que pocos emprendedores piensan. Y ése es el verdadero veneno que nos inocula el cliente morralla: el incremento adicional en costes fijos. Me explico.

			Servir a clientes genera un crecimiento de la empresa, pues el emprendedor debe dotarse de recursos que generan costes fijos mensuales (por ejemplo, renting de máquinas, personal cualificado, licencias, etc.). Hasta aquí no hay nada anormal. Sin embargo el crecimiento que ocasiona el cliente morralla es insano. Pues si bien cuando se calcula su margen de contribución, éste sale positivo (es decir, al cabo del año el cliente genera beneficios), conforme van pasando los meses la caja de la empresa se resiente pues el cliente morralla no genera la suficiente tesorería a tiempo para soportar la estructura que nos hemos visto obligados a crear.

			Las empresas grandes pueden permitirse uno o varios clientes morralla por dos razones:

			
					Ya suelen estar trabajando por encima del punto de equilibrio y, sobre todo, cuentan con capacidad extra de producción lo que hace que los clientes morralla no tengan un efecto extra en los costes.

					Generan caja positiva, y así compensan el efecto de los clientes morralla con otros clientes de calidad, de manera que éstos financian a los otros.

			

			En el caso del emprendedor las ventas no sobran, por lo que no se dan los dos supuestos anteriores. ¿En qué casos se agrava ulteriormente el problema? Cuanto menor es el margen de beneficio del producto. En estos casos al aumentar las ventas se acelera la degradación de la caja. Si el margen es alto, el efecto es menor pues hacen falta pocas ventas para compensar la mayor estructura de costes.

			En definitiva, a los emprendedores los clientes morralla únicamente causan una ilusión de crecimiento que con el tiempo se vuelve dramática. Para tales clientes vale lo dicho por Lola Flores: “si me queréis, irse”. Pero ¿cómo reconocer a un cliente morralla?

			
				Pregunta al financiero

				Mi startup comercializa una solución para operadores de telefonía móvil, por lo que mis clientes son unas pocas empresas muy grandes. ¿Qué me recomiendas?

				Orfidal. Y si te llega a afectar el aparato gastrointestinal, omeprazol.

			

			



Nombres importantes

			En España, al igual que en otros lugares, se ha concedido siempre una gran importancia a la imagen de marca y el propio nombre. Por esa razón, mensajes como “vendemos en El Corte Inglés” o “somos partners de Microsoft”, son usados cotidianamente para dar más lustre a nuestra propia empresa. Estar emparentados con tan prestigiosos nombres nos otorga caché a nosotros mismos.

			Ocurre sin embargo que en los momentos en los que la crisis ataca, nada es ya lo que parece. Y en ocasiones cuando oigo decir a algunos emprendedores “hemos conseguido como cliente a XXX” (póngase en XXX cualquier empresa importante o gobierno autónomo o incluso persona física de postín), uno no puede evitar pensar que quizá, después de todo, la noticia no es del todo buena.

			Amparados en su prestigio, estos clientes importantes imponen unas condiciones de cobro que a veces llegan a superar los 360 días. Estas grandes corporaciones lo que hacen es transferir a sus proveedores sus necesidades de financiación, de manera que al comprar adquieren dos cosas: los bienes y servicios que contratan y financiación.

			Recientemente conocí una imprenta digital de Madrid cuyo contrato con una gran editorial española casi la lleva a la quiebra. El empresario tomó la decisión errónea de poner todos sus recursos en servir a este cliente en perjuicio de otros más pequeños, y se encontró con la tesorería vacía al cabo de unos meses.

			
				Pregunta al financiero

				¿Qué podemos hacer si nos encontramos con el cajón lleno de facturas por pagar y la cuenta corriente tiritando?

				Para solucionar estos problemas se inventó el factoring, del que hablaré más tarde en el capítulo dedicado a la deuda. Sin embargo ésta no es la vía de salida de los emprendedores, pues el factoring es un préstamo que tu banco te da a ti, no a tu cliente, y por consiguiente lo normal es que te pida que garantices la línea de descuento.

				La única forma de atajar el problema sería entonces recurrir a la figura del confirming, en virtud de la cual la entidad financiera del cliente (no la tuya) facilita el pago anticipado de las facturas a los proveedores. Sería como si tú vendes a Endesa y el banco de Endesa te permite descontar las facturas que giras a Endesa.

				Lamentablemente no todas las grandes empresas son sensibles a los problemas de tesorería de sus proveedores pequeños, y no permiten el recurso al confirming. A la larga se equivocan, pues estrangulando al proveedor sólo consiguen tener que recurrir a nuevos proveedores y, en ocasiones, empeorar sus aprovisionamientos.

				En todo caso, si entras en la dinámica del descuento continuo te acabarás sintiendo como si trabajaras para el banco, lo cual puede llegar a ser frustrante.

			

			Pero el problema alcanza el carácter de tragedia cuando ese gran cliente demuestra no tener tan buena situación financiera como se le suponía. Por ejemplo, no sólo te pide un plazo de cobro de 360 días, sino que además cuando por fin llega el momento del cobro, éste se retrasa. He escuchado las quejas de emprendedores que te dicen que en tales casos debes quedarte callado, pues el “gran cliente” te llega a decir que si reclamas judicialmente la deuda vía monitorio[39], entonces dejará de comprarte. Y esa amenaza, unida al taco de facturas que aún te queda por cobrarle, obra el milagro de que el plazo de cobro concedido al cliente se multiplica de manera milagrosa. Estas prácticas semimafiosas tienen mala solución. La mejor, aunque más difícil de llevar a la práctica, es prescindir de tales clientes. Una buena patada en el trasero puede salvar la vida de tu startup. Si ello no es posible, entonces, mucha atención: el nombre solo no es garantía de nada. El éxito pasado no garantiza liquidez actual. Pedid referencias bancarias a quien os solicite crédito, documentad las deudas que contraigan terceros con vosotros. Sed cautos, lo cual no significa desconfiar, sino obrar con precaución ante posibles impagos o problemas.

			



No vender o no cobrar

			Los emprendedores tienen a día de hoy dos problemas muy importantes aparte de la dificultad para conseguir financiación. El primero es conseguir ventas. El segundo, cobrar lo vendido.

			Hace unos meses pregunté desde mi cuenta de twitter @manzanerame qué era peor, si no vender o no cobrar lo vendido. Alguno me contestó que no vender era peor, pues al menos si vendes tienes opción de cobrar, mientras no cobras la guerra ya la has perdido.

			Esto parece sentido común… ¿o no?

			Consideremos la cuestión desde el punto de vista financiero. Para ello distinguiremos dos casos: ausencia de impuestos y presencia de impuestos.

			Empecemos suponiendo que no hay impuestos, es decir, lo contrario de lo que pasa en España. En ausencia de impuestos, la cuestión clave es si la empresa funciona con sólo con costes fijos o si también tiene variables. El primer caso sería, por ejemplo, una empresa de consultoría, servicios que no precisen insumos, despachos profesionales, etc. El único coste relevante es el sueldo de los profesionales que se paga haya o no trabajo. En este caso no vender y no cobrar es exactamente lo mismo. Ojo: contablemente, no. Puede que tengas beneficios a fin de mes, pero te faltará algo importante: la caja. La caja a fin de mes será la misma tanto si no vendes como si no cobras: cero. Y la tesorería es la clave financiera del emprendedor como ya he repetido hasta la saciedad en este mismo libro.

			Si por el contrario tu empresa es industrial y/o tienes insumos importantes, no vender no es lo mismo que no cobrar. Si no vendes no soportas costes extras, pero si vendes y no cobras no sólo no ingresas caja sino que además te enfrentas con los pagos a proveedores de la mercancía vendida. Ante la perspectiva de un impago probable, es mucho mejor en este caso no jugársela y abstenerse de vender. El sentido común en este caso nos jugaría una mala pasada.

			
				Décima Ley de Manzanera

				Si tu startup comercializa productos, no cobrar es peor que no vender.

			

			Si descendemos a un terreno real y consideramos los impuestos la situación se complica. A peor, lógicamente (siempre que interviene la hacienda pública en cualquier análisis suele ser a peor). Si vendes y no cobras, además de lo dicho en el párrafo anterior, tienes otro problema añadido: tal y como señalé en el capítulo dedicado a la Administración Pública, el IVA repercutido al cliente moroso lo tienes que liquidar a la Agencia Tributaria, por lo que el efecto negativo del impago aumenta. Y este efecto negativo lo sufrirás tanto si sólo tienes costes fijos, como si además tienes variables.

			



El imposible servicio posventa

			Otro de los problemas más recurrentes con los clientes suele aparecer en el servicio posventa.

			Diseñar el servicio posventa de nuestra empresa suele ser motivo de satisfacción para los emprendedores, pues indica que la fase de desarrollo del producto o servicio ya se ha completado con éxito. De manera particular, en las empresas de base tecnológica, la etapa de desarrollo del producto marca uno de los hitos fundamentales en el progreso del proyecto. Entonces hay que pensar en los pasos sucesivos, y uno de ellos es diseñar el servicio posventa.

			Hace poco estuve en un comité de dirección de una empresa en la que precisamente se debatía cómo debía ser el servicio posventa. Algo que oí en aquella reunión me llamó la atención. Uno de los emprendedores dijo algo así como: “nuestro servicio posventa debe ser tal que no tengamos ni una sola reclamación”.

			En aquel momento me tomé aquello como una declaración de intenciones, pero cuando vi que realmente los asistentes empezaban a imaginarse las “n” posibles situaciones y sus mejores respuestas, me dije que se lo habían tomado en serio.

			Queridos amigos: da igual lo bien intencionados que seáis, lo perfecto que esté diseñado el servicio, la puntualidad de vuestras respuestas… conseguir que no se queje nadie es imposible. Nunca faltará alguien que os ponga a caer de un burro.

			El mejor ejemplo es Amazon, y relacionado con ello tengo una anécdota. Hace un par de años me compré un Kindle y una funda, y ésta me llegó rota. Me puse en contacto con el servicio de atención al cliente y los tipos me retiraron la defectuosa y me enviaron otra en un tiempo record, por supuesto a coste cero. Chapeau para Amazon. Pues bien, me dirijo a la página web a valorar el servicio y veo que unos cuantos clientes han puesto a parir a Amazon… porque la funda les había llegado rota.

			Vamos a ver: Amazon habría vendido, supongamos, medio millón de fundas. Suponiendo que el 99,99% están bien hechas, habrá unas 50 defectuosas. Siendo un proveedor chino el que fabrica y embala, lo más probable es que Amazon ni siquiera tenga acceso a la identificación previa de los errores. Pero precisamente sabiendo eso, Amazon ha diseñado un proceso de respuesta que te repone a toda velocidad el producto en caso de que tengas la desgracia de que te toque alguna de las 50 fundas con defectos de fábrica. Amazon se merece 5 estrellas porque, aparte de obrar con buena fe y dar un servicio de calidad, ha hecho lo humanamente posible para que el cliente disfrute de su compra.

			Pero esto no basta. Siempre hay algún cretino que te va a poner a caldo, e internet es perfecto para ello. Cuando alguien se expone a la luz pública, bien sea como empresario o incluso como autor de un libro, no deja de ofrecerse como un muñeco al que cualquiera puede lanzar tomates desde cualquier esquina. Con razón o sin ella.

			Como financiero no puedo dejar de decir que un buen servicio posventa es aquél que te genera rentabilidad en la cuenta de resultados. ¿Cómo? Manteniendo las ventas (esto es, evitando la fuga de clientes) o aumentándolas (si el servicio posventa implica la venta de más cosas), y todo ello con un coste lo más reducido posible. Y precisamente es ese coste el que marca la línea de hasta dónde puede llegar el emprendedor con su posventa. El gran error consiste en tratar de llevar esa línea hasta el “cero quejas”.

			Eso es imposible. Siempre habrá algún cliente pelmazo que se queje, no importa lo bien que lo hagas. En este tema funciona la ley de Pareto del 80-20. El 80% de los clientes quedarán satisfechos con el 20% de la inversión en posventa. Dejar satisfechos al resto de los clientes implicará un sobrecoste que, financieramente, es posible que no sea justificable.

			
				Undécima Ley de Manzanera

				Siempre hay alguien que se queja.

			

			¿Por qué? Porque gente plúmbea hay en todos lados, y estadísticamente alguno de ellos nos va a tocar como cliente. Es una especie particular de “clientes morralla” que cuando no es capaz de costarnos dinero, nos pondrá la cabeza como un bombo.

			Consejo: sed pragmáticos. Vuestra empresa es un negocio, no un teléfono de asistencia al amargado. Haced un buen análisis económico de vuestro servicio posventa y obrad de buena fe. Y sobre todo, no cometáis errores infantiles como los del apartado siguiente.

			



Consejos para evitar y corregir los errores

			Dicen que conseguir un cliente cuesta mucho y perderlo no cuesta nada. Normalmente las empresas ponen todos sus esfuerzos en conquistar nuevos clientes, lo cual consiguen de manera más lenta de lo que quisieran.

			Sin embargo llama la atención lo poco cuidadosas que son esas mismas empresas para evitar caer en ciertos errores que provocan la fuga de clientes a la competencia. En este apartado vamos a repasar algunos de ellos:

			
				Primero: no prometas lo que no puedas cumplir.

			

			No todo vale para conseguir un cliente. Sé honesto y en los presupuestos detalla lo que entra y lo que no entra en el precio. Si hay casos en los que no puedes responsabilizarte de algo, dilo por anticipado. No dejes que el cliente lo descubra a posteriori. Si eso que no puedes prometer es lo que verdaderamente valora tu clientela potencial, lo que tienes que revisar es tu modelo de negocio, no tu argumentario de venta. Recuerda que una mentira vuelve siempre hacia ti como un búmeran.

			
				Segundo: no incumplas lo que has prometido.

			

			Si te comprometes a algo, cúmplelo aunque pierdas rentabilidad en la operación. La reputación es más importante para una startup que un margen en un contrato determinado. Revisa las estadísticas posventa y valora si esa garantía que das es económicamente sostenible para mantenerla. Pero respeta las que has concedido. Y sobre todo, si has prometido algo al cliente, aunque sea verbalmente y vaya más allá del contrato firmado, cumple tu palabra. No te escudes en lo firmado para incumplir. Si lo haces estás demostrando que tu palabra no vale nada si no tiene un papel detrás.

			
				Tercero: no pidas perdón, repara.

			

			Los políticos nos han demostrado que a la hora de votar todo son promesas y a la hora de cumplir todo son excusas. Eso mismo es lo que las malas empresas hacen con sus clientes. Llamarles para pedirles perdón y asegurarles que se sienten mortificados por sus errores. Pero hablar es gratis. Cuando alguien verdaderamente siente algo, no se contenta con decirlo. Lo repara. No te contentes con ofrecer vanas excusas. Subsana tus errores y pon al cliente en el lugar que ocupaba antes del perjuicio. Si llamas para decir al cliente “lo siento mucho, pero no voy a hacer nada para arreglar esto” lo único que conseguirás es asegurarte de que no lo recuperarás nunca.

			Si echas la vista atrás comprobarás que las veces que has cambiado de proveedor indignado por el trato recibido, la empresa que te perdió había cometido alguno de los errores anteriores. No hagas tú lo mismo en tu startup. Cuida de tus clientes, y cuida de tu reputación.

			



Reputación

			Vayamos al grano: es imposible evitar que alguien te difame, a ti o a tu empresa. De la misma manera que es imposible evitar que un cliente plúmbeo te persiga con reclamaciones absurdas o que un empleado al que despides con la mejor de las razones te demande. Difamar, reclamar y demandar son en España actividades libres que no exigen ningún requisito previo de validez. Cualquiera puede realizarlas sin ningún impedimento.

			En un capítulo anterior hablé de los despidos, y hace un momento de los servicios posventa y la imposibilidad de conseguir que nadie te reclame. Ahora abordaré las difamaciones.

			Difamar es “desacreditar a alguien, de palabra o por escrito, publicando algo contra su buena opinión y fama”, lo cual duele doblemente si lo dicho respecto a ti o tu empresa es falso. Ahora bien, una vez que te has enterado de que un tercero anda por ahí hablando mal de ti o tu startup, ¿qué debes hacer?

			Este tema es debatible, y yo compartiré con vosotros mi opinión. Y para ello empiezo diciendo lo que no debes hacer en ningún caso. Nunca, nunca, nunca, contestes de manera inmediata y en caliente. Resistir la tentación de responder es el primer y mejor consejo que puedo darte.

			Ante una difamación, lo primero es evaluar el daño que te han hecho. Para ello, responde las siguientes preguntas.

			
					¿Quién te ha difamado? ¿Tiene credibilidad este sujeto? 

					¿Dónde ha hablado mal de ti? ¿En privado, en público? ¿En un medio de comunicación? ¿Qué medio? 

					¿Qué ha dicho el difamador? ¿Es verdad lo que ha dicho? ¿Es totalmente mentira? ¿Es una media verdad insidiosa? 

					¿Es creíble la difamación, o un cuento que nadie va a tomar en serio? 

					¿A quién se ha comunicado ese mensaje difamador? ¿Es razonable suponer que tal destinatario pensará que es cierto lo que le han contado? Si lo cree, ¿tomará medidas contra ti o tu startup?

			

			Si de tu análisis anterior se desprende que el daño es limitado, bien sea porque lo dicho no es importante, porque quien lo dice carece de credibilidad, porque el medio empleado llega a pocas personas o por cualquier otra razón, entonces mi consejo es que ignores el mensaje. No contestes. Haz como si nada se hubiese dicho. La razón es sencilla: respondiendo sólo conseguirás que lo intrascendente se convierta en importante. Sin pretenderlo estarás echando más gasolina al fuego, y el que más tienes que perder eres tú.

			Sé por experiencia propia que no es plato de buen gusto callar ante manifiestas falsedades vertidas contra ti o tu proyecto. Pero lo dicho ya te ha hecho daño, eso no lo puedes evitar. Lo que sí puedes evitar es aumentar la pérdida.

			Pero, ¿y si del análisis de la difamación se deriva que el daño es considerable?

			En este caso yo distingo entre la difamación pública y la privada. Empezaré por la privada.

			Supongamos que alguien se pone en contacto con un cliente tuyo y sólo a él le cuenta determinada mentira sobre tu startup. Es tu mejor cliente y la mentira es grave. ¿Qué hacer? Mi consejo es que en tal caso te dirijas privadamente a tu cliente con una comunicación en la que digas: “sé que alguien está sosteniendo en ciertos círculos la información X. Me dirijo a ti para asegurarte que X es falso, las razones que demuestran que X es falso son bla, bla, bla. Quedo a tu disposición para ampliarte la información que necesites”.

			Hay dos claves en tu respuesta. La primera es alegar únicamente hechos constatables. No opiniones o juicios de valor. La mejor defensa es que los hechos te avalen. La segunda clave consiste en evitar hablar mal del difamador o injuriarle. Si por ejemplo el difamador es un empleado a quien has despedido recientemente, quizá puedas revelar este hecho dando a entender que la antipatía que te tiene esta persona justifique su acción. Pero si lo haces, hazlo con tacto.

			Ahora bien, ¿y si la difamación fue pública? Hablamos en este caso de difamaciones difundidas en medios de comunicación. En este caso la ley acude en nuestra ayuda.

			La Ley Orgánica 2/1984 regula el derecho de rectificación, que llegado el caso os sugiero que consultéis[40]. La clave nos la da el artículo 2: “El derecho (de rectificación) se ejercitará mediante la remisión del escrito de rectificación al director del medio de comunicación dentro de los siete días naturales siguientes al de publicación o difusión de la información que se desea rectificar, de forma tal que permita tener constancias de su fecha y de su recepción. La rectificación deberá limitarse a los hechos de la información que se desea rectificar. Su extensión no excederá sustancialmente de la de ésta, salvo que sea absolutamente necesario”.

			El medio tiene la obligación de publicar la nota. ¿Qué hacer después? Si la rectificación para el golpe, yo sugiero no hacer nada. Si no lo hace, tal vez no te quede más remedio que querellarte contra el difamador, aunque ya sabéis lo que dice el proverbio: “pleitos tengas y los ganes”.

			



Redes sociales

			Una de las formas más efectivas que la gente ha encontrado en época reciente para destruir su reputación es el recurso a las redes sociales, en particular twitter.

			Pero además, twitter es una herramienta que se ha puesto muy de moda entre los sabios del marketing para emprendedores, pues supuestamente te permite comunicarte con potenciales clientes y venderles tus productos.

			Yo llegué muy tarde a twitter, en concreto en noviembre de 2011. Lo hice en parte por curiosidad y en parte para promocionar mis novelas de misterio, “El informe Müller” y “La suave superficie de la culata”. También quería comprobar por mí mismo si era cierto eso que decían algunos de que twitter es una excelente arma arrojadiza de promoción en manos de emprendedores.

			Después muchos meses de darle vueltas a esto del twitter he llegado a unas cuantas conclusiones que seguramente serán rebatidas por los más twitteros.

			Lo primero y más obvio es que resulta fundamental tener seguidores. Debe ser fantástico tener 5.000 seguidores, pero claro, si cada uno de ellos tiene a su vez 5.000 seguidores lo más probable es que tus mensajes sean obviados. O sea, que si seguimos un pequeño razonamiento Nashiano nos encontramos con que twitter debe tender a convertirse en un gallinero en el que todo el mundo habla pero poca gente escucha. Y así me parece que es.

			Mirándolo con calma, para que twitter fuese verdaderamente efectivo deberían pasar estas cosas:

			
					Debería seguirse a pocas cuentas, sólo a los usuarios a los que uno verdaderamente le interesa.

					Debería hablarse poco.

					Debería leerse mucho.

			

			El punto 1 no se cumple, y esto lo noté muy pronto. Me fijé desde un principio que había gente que empezaba a seguirme, y un par de días después dejaba de seguirme. Pregunté a un experto y me dijo que probablemente aquel extraño comportamiento era debido a que yo no les había seguido “de vuelta” a ellos. Esto me dejó algo desconcertado, por cuanto siempre había pensado que twitter va de seguir a quien te interesa, no forzosamente a quien te sigue a ti. Comprobé este hecho al darme cuenta de que quienes me hacían unfollow por no seguirles de vuelta tenían tropecientos seguidores y un número muy similar de cuentas a las que seguían.

			El punto 2 se cumple a duras penas, sobre todo viendo a gente que te cuenta cuántas espinillas le salieron la noche anterior o lo malo que es el futbolista que ha tirado el último corner.

			El punto 3 se cae por sí sólo. Las respuestas a tweets son escasísimas en comparación con los que se escriben (en parte comprensible por las memeces que se ponen, véase el punto 2).

			Conclusión: ¿vale twitter como arma promocional para los productos del emprendedor? No lo tengo claro. Más bien parece que el éxito de determinado producto o proyecto lleva aparejado un éxito parejo en seguidores de twitter. ¿Cuál fue antes, el huevo o la gallina?

			Mientras lo pensáis, seguidme: @manzanerame

		





			Séptimo mandamiento: 
 “Tapia el almacén”

			He recibido muchas valoraciones positivas de mi libro “Finanzas para emprendedores”, aunque también algunas críticas que aluden a la dificultad que ciertos lectores han encontrado en el primer capítulo del libro, dedicado al modelo económico de la startup. Indagando un poco en tales opiniones descubrí que, en su mayor parte, aquellos lectores carecían de una pequeña base financiera, y por ello les resultó árida toda aquella cuestión.

			En este apartado voy a tratar de explicar con mayor claridad la cuestión del circulante y en qué medida su gestión puede marcar el éxito o el fracaso de un proyecto empresarial. Para ello es imprescindible partir de uno de los conceptos más desconocidos entre los emprendedores: el fondo de maniobra.

			



El fondo de maniobra

			El plan financiero del emprendedor no puede considerarse completo si no especifica sus necesidades totales de financiación, es decir, cuánto dinero necesitas para poder ejecutar ese plan de negocio. Para ello debe calcularse el flujo de caja dejando en blanco el flujo de la financiación, tal y como vimos en el primer capítulo de este libro. A continuación se elabora el estado de tesorería, a poder ser con carácter mensual para los dos primeros años. El estado de tesorería indica la caja inicial del periodo (mes, año), las entradas, salidas y estado final de la caja. Considerando que no hay financiación alguna, la caja final mostrará un agujero y es precisamente el saldo mayor de ese agujero lo que nos indica la necesidad de dinero que tendremos para lanzar la empresa. Tal y como expliqué en el primer mandamiento, esto es lo necesario para determinar las necesidades de financiación de cualquier empresa del mundo.

			Los emprendedores bien informados elaboran los flujos de caja partiendo de la contabilidad, y para ello toman el beneficio del periodo, descuentan los impuestos, suman las amortizaciones, restan las inversiones y añaden el fondo de maniobra. Y digo “añaden” el fondo de maniobra porque en ocasiones tal fondo tendrá saldo positivo (es decir, habrá generado caja) o negativo (habrá quemado caja).

			El fondo de maniobra es uno de los conceptos menos intuitivos de las finanzas para emprendedores, así que conviene detenerse en él.

			En primer lugar, ¿por qué existe? Hay un par de razones: la primera es porque no todo se cobra y paga al contado. Es decir, las empresas realizan a diario operaciones a crédito. La segunda razón es porque existe un bulto sospechoso financiero en el balance llamado “almacén”.

			Empecemos por las operaciones a crédito.

			Supongamos un mundo sin impuestos en el que dos empresas, la empresa “A” y la “B”, terminan el año 2013 con unas ventas de 120 euros. La empresa “A” cobró todo al contado y la empresa “B” concedió un plazo de pago de 30 días a sus clientes. Suponiendo que ambas empresas venden 10 euros al mes, en el caso de “B” las ventas de diciembre quedaron pendientes de pago, por lo que en su balance de 2013 figura un saldo en la cuenta de clientes de 10 euros[41]. El efecto en la tesorería es inmediato: A pesar de haber vendido lo mismo, la empresa “A” tiene 10 euros más en la caja que “B”.

			Supongamos ahora que “A” vende en 2014 otros 120 euros, pero esta vez tiene un moroso que le deja 10 euros a deber a fin de año. Cuando calculemos el flujo de caja de 2014 partiendo del beneficio tal y como expliqué tendremos que fijarnos en la variación de la cuenta de clientes de 2014 a 2013. Esa variación es de 10 euros[42]. Esos 10 euros hay que restarlos al flujo de caja, pues el beneficio de 2014 incluyó una venta de 10 unidades que aún no se ha cobrado y que figuran en el balance en la cuenta de clientes. Por eso al beneficio hay que restar ese incremento anual en la cuenta de clientes.

			En definitiva, con el ejemplo anterior vemos que cuando concedemos crédito a nuestros clientes, aparecen unos derechos de cobro en el balance que hacen que la tesorería real no coincida con las ventas realizadas.

			Otro tanto ocurre con las compras realizadas a nuestros proveedores, si bien en este caso con el signo contrario. Si compramos por valor de 100 durante el año, pero la última compra de 20 euros la dejamos pendiente de pago a fin de año en nuestro balance aparecerá en el pasivo una obligación de pago de 20 euros (debemos 20 euros a un proveedor). Sin embargo en nuestra cuenta de explotación figuran las compras totales de 100 euros, cuando de esos 100 euros, 20 aún no se han pagado. Esos 20 euros hay que sumarlos al flujo de caja, pues se restaron a los ingresos pero los billetes siguen en nuestro bolsillo. En otras palabras: nos hemos financiado de nuestros proveedores.

			Estos movimientos generan discrepancias entre los importes de ventas y compras y la tesorería, y por eso los ajustamos en el flujo de caja a través del fondo de maniobra.

			Pero además de los “clientes” y “proveedores” hay otras partidas que forman parte del fondo de maniobra. La más importante de todas es el inventario.

			



Tu enemigo el inventario

			Si tu empresa es de servicios y no dispones de inventario puedes saltarte esta parte. Pero en caso contrario te conviene abrir bien los ojos.

			Con la mercancía que los emprendedores se empeñan en amontonar en su almacén pasa algo parecido a lo expuesto con los créditos a clientes, aunque en esta ocasión lo explicaré de manera distinta.

			Supongamos que el 31 de diciembre de 2013 teníamos en el almacén 10 chips comprados a un proveedor por valor total de 1.000 euros. Un año después, el 31 de diciembre de 2014, hacemos arqueo y descubrimos que nuestro almacén tiene 30 chips con un valor de 3.000 euros. Nuestros estados financieros mostrarán un aumento neto del saldo de inventario de 2.000 euros, y mi pregunta es: ¿de dónde ha sacado dinero la empresa para esa inversión en su almacén?

			Desde el punto de vista de la caja, el aumento de almacenes se trata de una inversión idéntica a la de los activos fijos y, como sabemos, la inversión en inmovilizado se resta al flujo de caja. Por tal razón al calcular el flujo de caja tenemos que restar al beneficio del año el incremento anual del almacén, exactamente igual que hicimos con las inversiones.

			Pero ¿es lo mismo invertir en activos que en stock? Detengámonos brevemente a considerar el asunto del inventario.

			Cada vez que un emprendedor abre la puerta de la habitación donde guarda su stock y me muestra con orgullo la cantidad de materia prima, producto semiterminado y terminado que acapara en su interior, me pongo de los nervios.

			Tales emprendedores parece que no entienden que el inventario es un problema financiero serio y, a menudo, lo soslayan justificando los descuentos que obtuvieron al comprar volúmenes mayores y el escaso valor unitario que tienen las mercancías almacenadas.

			Cuando indago acerca de las razones que han llevado a tal startup a amontonar tal cantidad de cosas en su almacén, recibo respuestas muy variopintas. Dejaré al lado algunas sandeces del tipo “todas las empresas necesitan un almacén”, y consideraré las más juiciosas.

			
					“El inventario reduce los tiempos de fabricación”. Esto es cierto si y sólo si el cuello de botella es el aprovisionamiento de la startup. Los emprendedores alegan que almacenando tal o cual pieza indispensable en la fabricación, se reducen los tiempos de producción. Se consigue así un mejor servicio al cliente, al poder servir en menos tiempo. En resumen: el emprendedor corre con los gastos que acarrea esa mayor velocidad de fabricación. 

					“El inventario reduce los tiempos de distribución”. En este caso lo que pretende el emprendedor es servir rápido, con independencia de lo que tarde en fabricar, y por ello se almacena producto terminado. En definitiva, se busca poder tramitar el pedido nada más recibirlo. Esa rapidez es algo que el emprendedor paga al financiar su stock.

					“El inventario mejora el servicio posventa”: si se dispone en el almacén de las piezas de recambio y los productos precisos, las reposiciones a los clientes pueden hacerse de manera inmediata, evitando así reclamaciones y mejorando su satisfacción gracias a un servicio posventa más eficaz.

			

			Si nos fijamos, veremos que las tres proposiciones anteriores tienen un denominador común, su base comercial. Es decir, que el inventario es una solución a un problema comercial. Y yo como financiero me pregunto, ¿existe ese problema?

			No es mi propósito emprender aquí una cruzada contra los comerciales, para lo cual me asistirían sobradas razones. Sin embargo, sí debo apuntar que como todo profesional, el vendedor prefiere que su trabajo sea fácil y no difícil. Así, al comercial le será más fácil vender si puede servir antes que la competencia y si puede ofrecer un mejor servicio posventa que su competencia. Esto es normal.

			Sin embargo, el emprendedor no puede valorar los problemas empresariales de la misma manera que una gran empresa. Si bien es cierto que un empresario puede evaluar las ventajas comerciales que le reporta el inventario y decidir mantener uno, el emprendedor maneja un coste de capital mucho mayor, que hace que el coste – beneficio de tal estrategia rara vez le resulte favorable. En definitiva, incluso si el coste del inventario es el mismo en una gran empresa y en una startup, al emprendedor siempre le saldrá más caro pues debe financiarlo con unos fondos mucho más costosos[43].

			
				Duodécima Ley de Manzanera

				El inventario tiene un elevado coste oculto para el emprendedor, debido al enorme coste de capital de la startup.

			

			A los emprendedores que me hablan del ahorro de cinco días en el tiempo de producción que les supone mantener un inventario de una determinada pieza, cabría preguntarles: ¿pasa algo por tardar cinco días más? Lógicamente a nadie se le escapa que tardar más tiempo en fabricar es peor que tardar menos, pero si ello conlleva la inversión en un almacén con unos fondos de altísimo coste y en un entorno de caja muy reducida, la decisión puede ser inmediata.

			Tengamos en cuenta además que si bien contablemente el inventario se valora a precio de adquisición, una vez comprado, su valor de mercado se deteriora rapidísimamente. Los emprendedores se quedan a cuadros cuando les digo que en numerosas ocasiones en las que se vende una empresa, el inventario se valora a precio de derribo, cuando no directamente a “cero”.

			
				Pregunta al financiero

				Vamos a ver, si el precio al que yo vendo mi producto es de 200 euros, y tengo 100 unidades en el almacén, ¿por qué esta persona que quiere comprar mi empresa no me valora el almacén en 20.000 euros?

				Muy sencillo: porque esa persona se pregunta, igual que yo, por qué diantres no has vendido aún la mercancía que tienes en el almacén. ¿No será que no la quiere nadie?

			

			En resumen: si bien las ventajas que tiene disponer de un stock son las mismas tanto en el caso de una gran empresa como de un emprendedor, a éste le resulta muchísimo más gravoso. Es una piedra más en el camino hacia la insolvencia que, como sabemos, planea continuamente sobre la startup si la caja se seca por gastarnos el dinero en tonterías.

			



Finánciate de los proveedores (si se dejan)

			La lección que nos ofrece el inventario es que los aumentos en los saldos de las cuentas del activo del balance reflejan un mayor esfuerzo inversor de la empresa. Y ese esfuerzo inversor debió financiarse, por lo que tales aumentos se asocian a una reducción de tesorería. Los financieros decimos que una empresa que expande sus cuentas de circulante está “quemando caja”. La expansión del circulante viene del aumento de las cuentas de clientes (ya hablamos de los “clientes morralla” que no pagan ni a la de tres) y del inventario. La parte opuesta, generadora de caja, proviene de un incremento de las cuentas del pasivo.

			Si el activo del balance nos indica a qué destino la empresa sus recursos económicos, el pasivo nos ofrece el origen de los fondos que financian la empresa[44]. Así pues un aumento de los saldos de las cuentas de pasivo se traduce en una generación de tesorería. Veamos esto en una de las principales cuentas del pasivo circulante: los proveedores.

			Supongamos que compramos a nuestro proveedor de materia prima una partida de mercancía de 5.000 euros el día 1 de diciembre de 2013, pagadera 90 días más tarde. Cuando cerramos las cuentas el 31 de diciembre, ¿qué nos encontramos?

			En nuestra cuenta de explotación, o pérdidas y ganancias, hemos recogido íntegramente el coste en que ha incurrido la empresa[45]. Sin embargo, la factura no se ha pagado, y el dinero sigue presente en nuestra tesorería. En su lugar, tenemos una deuda de 5.000 euros recogida en el pasivo del balance bajo el epígrafe “proveedores”.

			Supongamos que el 31 de diciembre de 2014, es decir un año después, cerramos el balance y nuestra deuda con los proveedores asciende a 15.000 euros. Si nos fijamos, nuestra tesorería dispone de un total de 15.000 euros que no nos pertenecen, y la diferencia entre un año y otro, 10.000 euros, se corresponde con un aumento de la financiación que hemos conseguido de nuestros proveedores.

			El lector dirá que el mundo que estoy describiendo es muy bonito, pero nada parecido a la realidad. Efectivamente, en los últimos tiempos los proveedores se caracterizan más por solicitar el pago anticipado de los pedidos de los emprendedores, que por facilitar condiciones de pago benignas.

			Sin embargo no deja de ser cierto que la crisis no sólo golpea a los emprendedores y las familias, sino también a las empresas de los proveedores. Ante la perspectiva de menores pedidos no es descabellado que en una industria con elevada presión competitiva, el emprendedor pueda conseguir alguna oferta interesante. Ahora bien, ¿cómo valorar las oportunidades de financiación que nos facilitan los proveedores? Veámoslo con un ejemplo.

			Una mañana de primavera enviamos el siguiente correo a nuestro proveedor:

			
				“Buenos días Paco.

				Hemos vendido 50 unidades de nuestro producto “Indio”, así que necesitaría que me presupuestases una partida de 50 chips para fabricarlos. Ya sabes que el “Indio” es nuestra gama alta, no lo confundas con el “Merengue”. Así que los chips son los buenos, los de alta potencia. No te pases con el precio y forza Atleti.”

			

			
				“Hola chaval.

				Hoy tiro la casa por la ventana. Te puedo ofrecer 100 chips a 100 euros cada uno, total 10.000 euros. Si te empeñas en querer solo 50 tengo que hacer una remesa menor, así que te saldrán más caros: 120 cada uno. Total 6.000 euros.

				Respecto al pago, te dejo como siempre 60 días, pero si me haces pronto pago te dejo el lote de 50 en 5.820 euros. No te lo pienses.

				Paco.

				PD: te he dicho mil veces que si cambiases el nombre de tus productos venderías más. Al “Indio” llámale “Pupas”. Verás cómo te forras.”

			

			Analicemos financieramente la operación que nos propone este proveedor:

			El emprendedor ha vendido un lote de 50 productos y necesita determinado chip para fabricarlos. El proveedor Paco, aguililla él, intenta colarle un lote de 100 unidades con un coste unitario significativamente inferior al que tiene en el caso de que el lote sea de 50. La diferencia entre las 50 unidades que necesita el emprendedor y las 100 que pretende venderle el proveedor pasarían a engrosar eso que en el apartado anterior hemos llamado “inventario” y que tiene los efectos tóxicos ya descritos y que no voy a repetir aquí. Entre ambos lotes hay una diferencia de precio de 4.000 euros, y si bien es cierto que no conocemos la situación financiera de la empresa del emprendedor del ejemplo, no sería demasiado aventurado aconsejar a nuestro amigo que no caiga en la tentación y compre únicamente los 50 chips que necesita.

			Sin embargo hay algo más: el descuento por pronto pago que ofrece Paco. ¿Cómo debemos estudiarlo?

			Si el emprendedor paga al contado el pedido en el momento de realizarlo, se beneficiará de un descuento de 180 euros o, lo que lo mismo, un 3% del total de la factura. El emprendedor puede hacerse el siguiente cálculo: “si Paco me ofrece un descuento del 3% en una factura que vence a 60 días, la tasa anualizada de la financiación que me ofrece es el 18%[46]. Financiarse al 18% es muy caro, luego me conviene aceptar el descuento por pronto pago y aprovechar el descuento”.

			En otras palabras, un descuento por pronto pago nos proporciona el coste que nos cobra el proveedor por financiarnos, en este caso un 3% en 60 días. Si bien es cierto que un 18% es un tipo bastante abusivo si lo comparamos con los tipos que habitualmente cargan los bancos en préstamos personales y demás financiación ordinaria, no es con ese baremo con el que debemos valorar la oferta. El punto de referencia correcto es el coste de capital de la empresa del emprendedor. Ese coste de capital refleja el costo que le supone a la empresa financiarse, es decir, el precio de la financiación de la startup. Por ello, si el tipo que nos carga el proveedor por financiarnos es inferior al coste de capital debemos aceptar la oferta.

			¿El 18% es inferior o superior al coste de capital de la empresa del emprendedor del ejemplo? A priori no lo sabemos, pero lo cierto es que un 18% es relativamente bajo como coste de capital de una startup. El coste de capital es una media ponderada del coste de los fondos propios y ajenos con que se financia la empresa. Sabiendo que el coste de los recursos ajenos es bastante inferior al de los propios, el nivel de apalancamiento de la empresa (medido como porcentaje de recursos ajenos respecto al total de fondos) determina en buena medida el coste de capital de la startup. Ahora bien, la capacidad de apalancamiento de una startup es muy limitada, por lo que el coste de capital vendrá determinado fundamentalmente por el elevado coste de sus fondos propios.

			¿Qué porcentaje deberíamos considerar? Tengamos en cuenta que una Pyme que ya tenga unos ingresos recurrentes con una base de clientes más o menos estable puede tener un coste de capital que ronde el 25%. Una TIC aún en fase inicial de desarrollo puede tener un coste de capital del 40%, y una startup biotecnológica en fase preclínica llegaría al 75%.

			Para que nos hagamos una idea, el coste de capital del Banco Santander puede rondar el 8%, y el de otro banco más pequeño como el Popular supera el 10%. Habida cuenta del riesgo que tiene invertir en la startup en comparación con uno de estos dos bancos, ¿creéis que os estáis financiando caro si aceptáis la oferta del 18% del proveedor?

			Veamos a continuación qué repercusiones financieras tienen las consideraciones anteriores.

			



Determinación numérica del fondo de maniobra

			Las principales partidas de circulante que suponen una inversión (están en el activo) o una fuente de financiación (están en el pasivo), son las siguientes:

			
				
					
							
							Activo

						
							
							Pasivo

						
					

				
				
					
							
							Inventario

						
							
							Acreedores comerciales

						
					

					
							
							Clientes

						
							
							Proveedores

						
					

					
							
							Hacienda Pública deudora

						
							
							Hacienda Pública acreedora

						
					

					
							
							 

						
							
							Remuneraciones (a empleados) pendientes de pago

						
					

				
			

			Si bien en este capítulo nos hemos detenido tan solo en una cuenta de activo, el inventario, y otra de pasivo, los proveedores, el comportamiento financiero de las partidas que comparten su lado del balance es el mismo.

			Así, por ejemplo, en el caso de las cuentas de acreedores comerciales y Hacienda Pública acreedora (ambas en el pasivo del balance) ocurre lo mismo que con los proveedores: si de un año a otro aumenta el saldo de estas cuentas, lo que ha ocurrido es que hemos restado a los ingresos unos costes que aún no se han pagado (el dinero está en nuestro bolsillo y el pasivo del balance refleja una deuda que tenemos contraída). En su consecuencia, estos incrementos se suman al beneficio a la hora de calcular el flujo de caja, pues la tesorería dispone de un valor superior al deducido al beneficio contable del ejercicio.

			Para conocer el saldo total del fondo de maniobra calculamos los incrementos de un año a otro en cada una de las cuentas de circulante. Como vimos con el inventario, los incrementos positivos del lado del activo indican que se quemó caja, y por consiguiente se restan al flujo de caja. Los incrementos positivos del lado del pasivo indican que se generó financiación, luego suman a la hora de calcular el flujo de caja. El efecto total tiene signo incierto, puede ser positivo o negativo, y ese saldo final nos indica si las operaciones corrientes de la empresa crearon liquidez o, por el contrario, drenaron la tesorería del negocio durante el ejercicio.

			Pongamos un ejemplo:

			
				
					
							
							Cuenta de activo (€)

						
							
							Saldo 2013

						
							
							Saldo 2014

						
							
							Incremento

						
					

				
				
					
							
							Inventario

						
							
							200

						
							
							600

						
							
							+400

						
					

					
							
							Clientes

						
							
							300

						
							
							900

						
							
							+600

						
					

					
							
							H.P. deudora

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
					

					
							
							TOTAL

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							+1000

						
					

				
			

			En esta empresa, el incremento de las cuentas de activo ascendió a 1.000 euros (“quemó 1.000 euros”) y ése fue el importe que la empresa tuvo que financiar en su circulante. Veamos qué pasó con las cuentas de pasivo:

			
				
					
							
							Cuenta de pasivo (€)

						
							
							Saldo 2013

						
							
							Saldo 2014

						
							
							Incremento

						
					

				
				
					
							
							Acreedores comerciales

						
							
							50

						
							
							150

						
							
							+100

						
					

					
							
							Proveedores

						
							
							80

						
							
							130

						
							
							+50

						
					

					
							
							Hacienda Pública acreedora

						
							
							10

						
							
							60

						
							
							+50

						
					

					
							
							Remuneraciones pdtes.

						
							
							100

						
							
							0

						
							
							-100

						
					

					
							
							TOTAL

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							+100

						
					

				
			

			Las fuentes de financiación del pasivo aumentaron únicamente 100 euros, luego el saldo total del fondo de maniobra es -1.000 + 100 = -900. Es decir, la empresa hizo un esfuerzo inversor adicional en el fondo de maniobra de 900 euros. Esa cantidad habrá que restarla al flujo de caja para saber cómo se comportó la tesorería de la startup en ese ejercicio.

			Las startups que están experimentando un fuerte crecimiento suelen tener fondos de maniobra muy negativos por varias razones, la principal de ellas que se vende mucho y lo lógico que es que se proporcione crédito a los clientes, por los que los saldos de las cuentas a cobrar en el activo del balance sean elevados. Si tal es el caso, el emprendedor debe tener cuidado e impedir que una expansión descontrolada lo haga morir de éxito. Esto se produce cuando las tremendas ventas de la startup no vienen acompañadas de un crecimiento parejo del pasivo del balance (ya sea con financiación propia o de terceros), y así nos encontramos que cuanto más vendemos menos dinero tenemos en la tesorería. Si además la startup es de corte industrial y maneja almacenes, el problema se agrava ulteriormente. El emprendedor suele quedar perplejo ante tales situaciones, pero el lector de este capítulo ya sabe por qué se producen.

			
				Pregunta al financiero

				Si vendo poco, entonces tengo poca liquidez y necesito financiación. Si vendo mucho, se expande mi activo circulante y necesito financiación. ¿Hay alguna manera de salir de esta maldición?

				Ninguna. Lo que sí puedes hacer es tomar medidas mitigadoras, como las siguientes:

				La primera, conseguir que los clientes te paguen pronto. Proponles jugosos descuentos por pronto pago inflando los precios cuando no lo hagan. Si tienes costes de fabricación o aprovisionamiento, cóbrales una señal cuando hagan el pedido.

				La segunda, utilizar instrumentos financieros como el factoring para adelantar los cobros. Trataremos este asunto cuando nos ocupemos de nuestro amigo el banquero.

				La tercera, esperar a que la marcha de la empresa se estabilice y el flujo de caja te vaya dando para hacer frente a los pagos actuales con los cobros que vayas teniendo de las ventas pasadas.

				La cuarta: reducir tus costes, en particular los más idiotas. A ello dedicaremos el próximo capítulo del libro.

				Todas estas alternativas no siempre resultan. La que no falla nunca es olvidarte de las startups y opositar.

			

			En definitiva, el fondo de maniobra frecuentemente supone una importante fuente de necesidad de financiación, que si se ignora puede dar al traste con la viabilidad de vuestro proyecto. Ojito.

		





			Octavo mandamiento: 
 “No malgastes dinero en patentes y demás zarandajas”

			“Para un emprendedor, ¿qué es lo contrario de gastar dinero?”.

			“Malgastarlo”.

			Parece una tontería, pero no lo es. Todo emprendedor debe gastar dinero para desarrollar su actividad. Sin embargo, en más ocasiones de las deseables termina tirando ese capital a la basura. Por ello vamos a hablar ahora de cómo gastar nuestro dinero.

			



Inversiones vs. gastos

			Las salidas de tesorería de la startup desde el punto de vista financiero revisten la forma de inversiones o gastos. Las primeras son compras de elementos de inmovilizado que figurarán en el balance y se amortizarán según lo dispuesto en la normativa contable. Estas inversiones se refieren a bienes que la empresa usará durante más de un ejercicio para el desarrollo de sus actividades.

			En general los emprendedores son bastante certeros a la hora de determinar en su plan de negocio qué inversiones son necesarias para arrancar su startup, y también atinan con el importe de estos desembolsos. Lo que no suelen tener previsto a lo largo de los años que proyectan en su plan financiero son las inversiones de reposición, es decir, las inversiones que sirven para sustituir los activos que se deterioran o rompen con el paso del tiempo.

			Los gastos corrientes, por su parte, son los desembolsos a los que tiene que hacer frente el emprendedor cada mes para sufragar las actividades ordinarias de su negocio. Estos gastos son de dos tipos, personal y generales. Juntos constituyen lo que los inversores profesionales denominan “burn rate”.

			



Burn rate

			Subir la persiana el día 1 de cada mes implica una serie de costes que son independientes del nivel de actividad y ventas que tendrá la startup durante las siguientes semanas. No importa lo bien o mal que vaya el mes, o lo mucho o poco que se facture; el emprendedor tendrá que pagar el alquiler, la nómina, la factura telefónica, la cuota del préstamo…

			Todos esos gastos, que en un capítulo anterior denominamos “fijos”, tienen en común que supondrán una salida cierta de tesorería de la empresa y por ello inciden en el riesgo más acuciante de la startup: la insolvencia, es decir, la capacidad de la sociedad de hacer frente a sus compromisos de pago. Por ello, una empresa con un burn rate ajustado minora las probabilidades de crisis vis-à-vis otra idéntica pero con unos gastos más descontrolados. En la medida que el emprendedor demuestre que es capaz de mantener una estructura productiva que tenga los costes bajo control, será capaz no sólo de convencer a los potenciales inversores para que confíen en él, sino aún más importante, mantenerse a flote más tiempo.

			Como acabamos de indicar, los emprendedores suelen acertar en sus estimaciones sobre las inversiones necesarias, aunque la realidad muestra que tienden a subestimar los gastos de sus negocios. No es infrecuente ver en el plan estratégico del emprendedor que contratará ingenieros o técnicos de cierto nivel y ver luego en el plan financiero que en los gastos de personal hay sueldos que apenas dan para pagar a becarios. Ese tipo de incongruencias erosionan seriamente la credibilidad del emprendedor.

			Con los gastos generales pasa lo mismo, aunque de modo más involuntario. Los consumos son siempre mayores, los servicios contratados más y más costosos, los gastos en publicidad se disparan…

			Cuando el emprendedor tiene financiación las desviaciones de los costes parecen un pecado venial. Lo más importante es que la startup avance en la senda de sus logros, y gastar algo más de lo inicialmente previsto no debe ser un obstáculo insalvable para conseguir los objetivos.

			Sin embargo, contener los costes es un objetivo sempiterno de todo emprendedor, tanto si dispone de financiación de sobra como si no. De hecho, convivir de manera constante con un elevado burn rate genera un hábito pernicioso que en ocasiones supone la estocada al proyecto de la startup.

			El problema no es ya gastar más de lo debido en recursos productivos necesarios para la empresa, sino dedicar fondos a gastos absolutamente superfluos. Y de entre todos ellos, las patentes ocupan un lugar destacado.

			



Patentes o como tirar el dinero a lo tonto

			Los presuntos efectos beneficiosos de las patentes tienen mucho de placebo. Una sustancia se denomina “placebo” cuando “careciendo por sí misma de acción terapéutica, produce algún efecto curativo en el enfermo, si éste la recibe convencido de que esa sustancia posee realmente tal acción”.

			No pocos emprendedores piensan que cuando patentan algo ya nadie se lo puede copiar. Verdaderamente se lo creen. Imaginan que la patente es una barrera infranqueable que nadie se atreve a infringir.

			Esta creencia errónea la comparte mucha gente, aparte de los emprendedores. De hecho, hace un tiempo negociaba yo con un inversor que se quedó verdaderamente decepcionado cuando le dije que la tecnología de nuestro proyecto no se podía patentar. Aquel sujeto también había caído en la trampa, y lo sentí mucho por él. Aunque más lo sentí por mí, pues supe entonces que podía olvidarme de su inversión.

			Vayamos por partes.

			En primer lugar, cuando patentas empiezas haciendo algo que no te tendría que gustar: te expones. Enseñas tus cartas. En la patente se recogen detalles de tu tecnología que por el hecho de patentarse pasan a estar accesibles a otros. Cualquiera puede verlos, y esto no es bueno. Y no es bueno no ya porque te puedan copiar, sino porque das ideas. No te imaginas lo fácil que le resulta a un especialista soslayar la propiedad intelectual introduciendo cambios aquí y allá a tu invención para que no puedas oponerte a ella.

			En segundo lugar, y más importante. Para que la patente sea un mecanismo realmente eficiente necesitas dos cosas. La primera que la patente esté bien hecha, lo cual no es difícil si te pones en las expertas (y caras) manos de un profesional de prestigio. Pero atención que viene la segunda. Para que la patente sea útil necesitas poder defenderla. Y ahí está el verdadero problema.

			Supongamos que patentas tu producto y llega un holandés y te lo copia. Y lo hace sin el menor cuidado, sin ningún tipo de pudor. Hasta el último tornillo. Pues bien, en caso de que tu patente cubra toda Europa se supone que tú dispones de una acción por quebrantamiento de la propiedad industrial. Perfecto: persigue al holandés. Te vas a gastar un dineral que quizá no tengas y cuando dentro de un montón de años haya sentencia a tu favor, lo mismo el holandés está sin un euro y en paradero desconocido.

			Lo que trato de decir es que el requisito de defendibilidad hace que la patente solo sea un mecanismo de protección válido para las grandes corporaciones y no para los emprendedores. Son frecuentes las noticias en prensa: Apple demanda a Samsung, Kodak demanda a Apple, Sony demanda a LG, LG demanda a Sony… Son como niños, pleiteando los unos contra los otros. Pero tienen dinero, un equipo de abogados en nómina y pueden hacerlo. Nosotros, no.

			
				Pregunta al financiero

				¿Qué sentido tiene todo este baile de demandas por quebrantamiento de patentes?

				En el caso de las multinacionales, lo que cada compañía pretende con su demanda es disponer de herramientas para poder negociar con un competidor y poder así tener acceso a determinada tecnología a cambio de evitar el juicio y permitirle que él utilice la suya. ¿No os habéis preguntado nunca cómo es posible que al final todos los fabricantes comercialicen dispositivos que tienen características tan similares?

			

			En realidad, el único efecto que puede tener la patente para un emprendedor es el efecto disuasorio. Es decir, que un tercero, al ver que algo está patentado y temiendo enfrentarse a un conflicto con el propietario de la patente, se abstenga de copiar. Pero para ello, ese tercero debe ser un tipo honesto. Y los que copian patentes no lo suelen ser. O sea, que el efecto disuasorio se va a hacer gárgaras a las primeras de cambio.

			En definitiva, yo siempre recomiendo a los emprendedores que, si es posible, defiendan su tecnología con el secreto industrial. El secreto industrial consiste en proteger el secreto de tu tecnología con el sencillo procedimiento de callarte la boca y no contárselo a nadie. Si más tarde el inversor exige patentar, o el comprador de la empresa te lo pone como condición, lo haces. En tales casos, cuando negocias con un inversor que quiere patentar, basta con que solicites a la Oficina Española de Patentes y Marcas un informe de patentabilidad (cuesta unos pocos euros) que afirme que tu innovación es patentable y así tienes un documento que dice que, si quieres, puedes patentar tu tecnología.

			
				Pregunta al financiero

				Lo del secreto industrial es fácil decirlo, pero difícil llevarlo a la práctica. Por ejemplo, mi producto lo manipulan en planta muchos operarios y resulta imposible evitar que un empleado termine descubriendo cómo se realiza el proceso.  ¿Qué hacer en tales casos?

				Yo he visto organizar procesos productivos de manera que el empleado que realiza una operación en la cadena recibe el producto sin saber qué operaciones se han realizado antes sobre él y sin saber qué se le hará después. A veces hacer algo así no es posible. O incluso en ocasiones el producto en sí  mismo es algo que a simple vista ya se sabe qué es (por ejemplo, un material híbrido). En tales casos la patente es casi obligada.

			

			Ahora bien, como siempre es necesario hacer salvedades. Hay situaciones en las que no queda más remedio que patentar, sobre todo en los casos en los que el secreto industrial es fácilmente salvable. Conviene entonces informarse bien. Las buenas noticias llegan al principio: patentar para España no es muy costoso. Pero una vez hecho esto llegan las temidas extensiones. O extiendes la patente a otras geografías o pierdes la opción de poder hacerlo en el futuro. Y tales extensiones sí son muy caras. El sistema está diseñado para que cueste mucho dinero. Por ello, si te planteas patentar, no mires sólo el coste del primer peldaño. Calcula cuánto vale toda la escalera.

			
				Decimotercera Ley de Manzanera

				El secreto industrial siempre es más barato y más efectivo que la mejor de las patentes.

			

			



La ilusión del dinero

			El minuto siguiente a conseguir financiación es muy peligroso para los emprendedores. El proceso ha sido largo, complejo y plagado de tensiones, y en tales circunstancias es lógico que una vez que el saldo de la cuenta bancaria muestra todos esos ceros, el emprendedor sienta que ha llegado el momento de la revancha. Las apreturas han terminado, al menos por un tiempo, y finalmente la empresa podrá disponer de aquellos suministros, servicios y personal que necesita para avanzar.

			Mi experiencia me dice que los días siguientes a la entrada de liquidez en la startup, la cuenta corriente echa humo. Por un lado se liquidan las deudas pendientes, lo cual es obligado. Pero también se empieza a gastar dinero en otras partidas que en circunstancias normales (esto es, con una tesorería tiritando) se hubiesen evitado sin grandes perjuicios.

			Saberse contener una vez que la empresa dispone de efectivo es uno de los grandes retos del emprendedor. ¿Cómo hacerlo? El impulso de gastar es psicológico, y la reacción que debe reprimirlo es racional. Su nombre: “proyección de tesorería”.

			Ya hemos hablado del estado de caja anteriormente. Volvemos a sacarlo a colación ahora con otra importante función, eliminar la ilusión del dinero que sufre el emprendedor que acaba de recibir financiación. Una buena proyección de tesorería mostrará al emprendedor cuál será la situación de su cuenta corriente dentro de unos meses, cuando los fondos disponibles hayan sido dedicados a los gastos e inversiones inicialmente previstos. Resulta demoledor comprobar cómo va a ir mermando ese saldo a menos que la startup empiece a vender o consiga nuevamente financiación.

			Ese choque con la realidad supone un antídoto bastante eficaz contra la ilusión del dinero. Ahora bien, la cuenta sigue llena, y considerando que mediante el pago adelantado de determinadas mercancías pueden obtenerse descuentos, ¿convendría destinar tesorería a tales compras?

			Ya vimos en un capítulo anterior que los stocks los carga el diablo. Sin embargo, algunos emprendedores, sosteniendo que tales adquisiciones estaban previstas en el plan de tesorería para más adelante, arguyen que está plenamente justificado realizarlas ahora mismo para obtener un mejor precio. A pesar de ello, mi postura sigue siendo la contraria. Como ya se indicó, la gestión acertada del fondo de maniobra de la startup implica, en casi la totalidad de los casos, gastar cada cantidad de dinero en el momento oportuno. La razón para no adelantar desembolsos previstos en el plan de tesorería incluso disponiendo de liquidez es doble: por un lado estamos soslayando la posible aparición de imprevistos que alteren el normal desarrollo de las finanzas de la empresa y den al traste con la proyección de caja que ha preparado el emprendedor. Adelantar gastos en medio de tan desafortunado percance puede llevar a la sociedad a la incómoda situación de no disponer de efectivo para soportar una serie de compromisos urgentes.

			Pero no hace falta ponerse en una situación tan dramática para desaconsejar adelantar gastos e inversiones. El segundo motivo para eludir las compras anticipadas reside en el mismo devenir del flujo de caja. En el estado de tesorería del emprendedor aparecen entradas y salidas de liquidez. Las compras futuras se hacen pensando que habrá determinadas entradas de dinero, y si estas compras se anticipan pero no se ha producido ese nivel de actividad previsto es posible que esas adquisiciones ya no sean tan necesarias como se previó en un primer momento, o que aun siéndolo no en el importe inicialmente estimado.

			En definitiva, para el emprendedor con dinero sigue valiendo la vieja recomendación: “cada cosa a su tiempo”. Ahora bien, hemos estado hablando hasta ahora de salidas de liquidez con destino a proveedores necesarios. ¿Qué decir de los costes prescindibles? Parece una pregunta bastante tonta de formular y responder, pero la realidad nos muestra que numerosos emprendedores están ahí fuera dispuestos en todo momento a tirar el dinero que tanto les cuesta conseguir.

			



Gastos golosos pero evitables

			El emprendedor gastón suele caer en las redes de numerosos proveedores que le acechan detrás de cada esquina con productos y servicios prescindibles bajo circunstancias normales.

			Debo indicar que no tengo nada en contra de los profesionales sobre los que voy a referirme a continuación. Ninguno de ellos ofrece servicios inútiles. Mi valoración sobre la necesidad de su colaboración se refiere al momento de lógicas apreturas en que se encuentra la startup de reciente creación y las prioridades que deben marcar el uso de sus fondos.

			En vista de ello, a mi juicio y sin ánimo de ser exhaustivo, algunos de los gastos que el emprendedor debe evitar o, al menos, manejar con cautela, son los siguientes:

			
					Abogados: pagar una iguala a un abogado para pedirle esporádicamente cualquier cosa es una manera bastante tonta de tirar el dinero. Si necesitas asistencia legal para, por ejemplo, redactar un contrato de distribución, págalo, paga ese contrato y nada más. Contrata lo que necesites del abogado. Sólo lo que necesites.

					Caza subvenciones: hay empresas que a cambio de una cantidad mensual te buscan subvenciones, ayudas y lámparas maravillosas. Una vez contratado el servicio recibirás unos boletines genéricos con ciertas convocatorias cuyas bases casi nunca se ajustan a tu situación. Con tales colaboradores la única estrategia válida es la de pago por éxito. Hay una excepción a esta regla: si eres un emprendedor de base tecnológica o una spinoff universitaria, contar con una empresa especializada en conseguir proyectos subvencionados es casi una obligación. Buena parte de tu tiempo lo dedicarás a aprovecharte de las ventajas que tiene la innovación tecnológica y obtener financiación dedicada a ella, y en la medida que subcontrates este trabajo ganarás tiempo para dedicarlo a tu negocio. Ten en cuenta también que cazar ayudas y subvenciones es positivo siempre y cuando tu empresa no dependa de ello hasta el punto de vivir sólo de tales ayudas y proyectos de I+D+i. Si tu startup genera recursos únicamente de ahí dejarás de ser un emprendedor y te habrás convertido en el director de un centro de investigación. Una forma de evitar tan pernicioso efecto consiste en confiar en un buen profesional que se ocupe de presentarte a las convocatorias de ayudas a la I+D+i y gestionar el inmenso papeleo que acarrean, mientras tú te ocupas del negocio. 

					Consultores de tecnología: este tipo de consultor promete mejoras en las innovaciones que pretende realizar el emprendedor, asumiendo incluso el desarrollo de ciertos prototipos. Mi problema con estas empresas es la desalineación de intereses que llevan consigo. Si ya de por sí la I+D+i es una cuestión de difícil ejecución, dar entrada a terceros que cobran mientras dure este proceso me da mucho vértigo. Además, si el emprendedor de base tecnológica necesita este tipo de servicios es porque dentro de la startup no hay la capacidad de innovación y desarrollo suficiente para desarrollar los productos: mal empezamos. En todo caso el modo de lidiar con este tipo de proveedor es fijar hitos muy afinados y plantear los pagos en función de su cumplimiento. Además, establecer un sistema de penalizaciones por retrasos atribuibles al proveedor suele ser una buena práctica.

					Coaches: un emprendedor que pierde el incentivo para serlo hasta el punto de necesitar un coach debería replantearse muy seriamente su carrera. Si lo meditas cuidadosamente descubrirás una de estas dos cosas: o vas a tope con tu proyecto o debes abandonar. En ambos casos el coach es innecesario. 

					Interim managers: un interim manager es un directivo de cierto nivel que durante un periodo de tiempo y por un precio más o menos competitivo se hace cargo de la gestión de una empresa. Este tipo de figura se ha puesto de moda en España desde hace unos años, sobre todo para ayudar a las pymes a dar un salto de nivel, en particular en aquellas situaciones donde la dirección general flaquea. ¿Es exportable este modelo a una startup? No. Por principio una startup no necesita un directivo. Necesita un emprendedor. El recurso a un buen interim manager es positivo en situaciones en las que hay que tomar decisiones sobre estrategia o llevar a la práctica planes concretos ante situaciones específicas, y generalmente cuando la empresa ya está en fase comercial con un equipo humano no desdeñable. En una startup los objetivos fundamentales son dos: desarrollar el producto y abrir el mercado. En tales circunstancias un interim manager no tiene grandes problemas de gestión que resolver. Y si la figura del emprendedor no basta para hacerlo, entonces a la startup le falta la figura clave, y tiene un destino muy oscuro.

			

			Los ejemplos anteriores son casos claros de un discutible uso de recursos en una empresa que carece de ellos. Pero las posibilidades no se agotan en ellos. Hay muchas otras opciones de derrochar el dinero, algunas incluso más ridículas. Algunos ejemplos que he visto en persona son:

			
					Alquiler de oficinas en el barrio más caro de la ciudad.

					Móviles de última generación (en situaciones en las que no son necesarios, hago excepción de la startup que se dedica a la telefonía móvil y para la que tales móviles son una herramienta de trabajo indispensable).

					Equipos informáticos exageradamente caros, cuando existen alternativas más económicas e igualmente válidas. 

					Viajes para asistir a reuniones que pueden ventilarse con una videoconferencia gratuita. 

					Otros gastos del síndrome de “empresa grande”: aparatos para fichar la entrada y salida de empleados, frigoríficos, secretarias, tarjetas identificadoras…

			

			Pero habrá lectores que piensen que hasta ahora sólo he hablado de gastos ridículos en los que sólo incurriría un emprendedor que tuviese sus facultades mentales seriamente dañadas (repito, son ejemplos reales). Pasemos ahora a determinar un sistema concreto para ayudar a establecer cuándo merece la pena soportar en determinado gasto y cuándo no.

			



El R.O.I. es tu amigo

			Ante la duda de qué gastos afrontar y cuáles no, yo siempre aconsejo al emprendedor la “prueba del R.O.I.”.

			El R.O.I. es el acrónimo del término anglosajón “return on investment”, y a mi juicio es la métrica que más sentido tiene en el mundo de las finanzas. Mide simplemente la rentabilidad obtenida de la inversión, es decir, el ratio entre retorno e inversión realizada.

			Por ejemplo, si inviertes 100.000 euros en el desarrollo de un software y tal producto te trae un beneficio de 5.000 euros, la rentabilidad que has obtenido de esa inversión es un 5%.

			La teoría financiera dice que debes emprender un proyecto si el R.O.I. que obtienes de él es superior al coste del capital de tu empresa, es decir, es mayor que el coste de los fondos que necesitaste para hacer la inversión. En el ejemplo anterior, si para conseguir esa rentabilidad del 5% de tu proyecto usaste unos recursos ajenos cuyo coste se situó en el 7%, hiciste el indio con plumas. Efectivamente, el coste del capital ascendió a 7.000 euros (100.000 euros de inversión por el 7% de coste), y el beneficio fue de 5.000 euros: un gran negocio.

			Como se puede comprobar, el R.O.I. es una métrica imprescindible para evaluar el atractivo de las inversiones, pero ¿es igual de útil para los gastos corrientes de una empresa?

			En principio no, pues para poder emplear el R.O.I. es necesario que los gastos en cuestión generen un retorno cierto que medir, y esto no ocurre con la mayoría de ellos. Hay algún caso que sí es posible. Por ejemplo, el gasto de acudir a una feria. En primer lugar, el desembolso necesario para ello puede determinarse con precisión (viaje, dietas, materiales promocionales, stand, azafatas…) y si la presencia en la feria se traduce en pedidos ahí tenemos ya un beneficio que utilizar para calcular el R.O.I[47]. Así considerado, podría determinarse si, dado un coste de capital, es rentable para la startup realizar una determinada acción como la anterior.

			Sin embargo mi referencia al R.O.I. no es tan matemática ni tan estricta. Consiste en realizar una reflexión cualitativa sobre la naturaleza del gasto. Partida a partida, caso a caso. Simplemente hacernos la pregunta: “¿Este gasto es rentable?”. ¿Pasaría un análisis de ROI si éste se pudiese hacer? ¿Estoy obteniendo rentabilidad de mi dinero?

			Pensemos un caso concreto, la contratación de un empleado. Obtener el R.O.I. de un desembolso así es casi imposible (salvo, tal vez, que el empleado sea un comercial y su rentabilidad pueda compararse con la de otros comerciales). Pero pensémoslo fríamente. El dinero gastado en este empleado, ¿traerá retornos a la empresa, ya sea vía aumento de ingresos o reducción de costes? ¿Supondrá un paso adelante en nuestro desarrollo? ¿Nos permitirá cumplir algún hito clave? ¿Cuál?

			Si no somos capaces de respondernos con convicción a las preguntas anteriores seguramente debamos replantearnos la contratación del empleado y, tal vez, subcontratar el servicio que iba a prestarnos.

			Parece una obviedad, pero a mí este sistema me funciona, y los emprendedores a los que he convencido para que lo hagan me han confesado que son mucho más críticos a la hora de decidir sobre dónde gastar el dinero. Porque precisamente ésa es la cuestión. ¿Dónde gastar el dinero?

			Aquí recurro siempre al nunca bien ponderado Adolfo Suárez, quien en una entrevista dijo al valorar la Transición que “se acertó en lo fundamental”. No puede resumirse mejor la aspiración que debería tener cualquier emprendedor. Acertar en lo importante, en lo que marca la diferencia.

			En el ámbito de los gastos, esta apreciación es totalmente aplicable.

			Algunos emprendedores cuando me escuchan piensan que como financiero mi misión es ahorrar lo máximo posible y no gastar nunca nada. Grave error. El financiero no es una máquina de reducir costes. El buen financiero sabe que hay una gran diferencia entre gastar y malgastar. Gastar es necesario para que la empresa se desarrolle, cumpla objetivos, consiga hitos y aumente su valor. Malgastar consiste en emplear el dinero en recursos que no permiten la consecución de logros, encareciendo éstos y haciendo que la empresa necesite de más y más financiación y, por consiguiente, el valor de su capital se deteriore.

			Distinguir qué gastos sirven para aumentar el valor de la empresa no es tan difícil si se decide con la vista puesta en el ROI y los retornos esperados de los desembolsos de la startup. Sólo entonces se entenderá la diferencia entre ser austero y racional con el uso del dinero. Y en ocasiones ésa puede ser la diferencia entre el éxito y el fracaso del proyecto del emprendedor.

		





			Noveno mandamiento: 
 “No dejes que el banco destruya tu empresa”

			Los emprendedores suelen tener sensaciones encontradas con las entidades de crédito. En general, nuestro amigo el banquero es visto como un personaje maligno cuando no nos concede el crédito. Y ya no os cuento cómo de perverso es el banco cuando se obstina en cobrar el préstamo que nos ha concedido.

			No dispongo del dato del porcentaje de startups que cierran por causa de impagos a la banca, pero a buen seguro esa tasa es elevada. Lo cierto es que tales casos no suelen ser causados por las actitudes depredadoras y antipatrióticas de la banca que, justo es decirlo, suelen obrar conforme a unos dictados bastante claros y previsibles[48]. El gran causante de las crisis de deuda bancaria en las startups es el emprendedor que ignora tales dictados.

			En este capítulo comentaremos cómo sobrevivir a la banca.

			



A qué juega el banco

			Un banco es una empresa especial, pues es la única que está autorizada a captar depósitos del público y posteriormente invertirlos en créditos y demás inversiones. Y hago bien en utilizar la palabra “autorizada”, pues para crear un banco hace falta una autorización especial concedida por la Administración.

			En general, los bancos son empresas privadas[49] y su razón de ser en la vida es ganar dinero mediante su negocio principal, la intermediación financiera. Precisamente en el caso de los préstamos, el banco no deja de ser un intermediario: el banco toma dinero prestado (no importa ahora de dónde) y lo concede a un cliente vía préstamo aplicando un margen comercial denominado “markup”.

			Por supuesto una entidad de crédito puede otorgar un préstamo que resulte fallido. En tal caso, si las garantías no cubren el principal de la deuda, el banco soporta una pérdida neta. Tales casos ocurren y forman parte del juego al que juega la banca. Pero eso no significa que nuestro amigo el banquero esté dispuesto a conceder alegremente créditos, sabedor de que no pasa nada si una parte pequeña del dinero se pierde. Eso no funciona así.

			El criterio básico que sigue cualquier banco del mundo para conceder un crédito es que el cliente pueda devolverlo. Así de simple. Si la entidad está convencida de que podrás hacer frente al pago del principal y los intereses del crédito, te financiará. Si no lo está, te sacará de la oficina con la mejor de sus sonrisas.

			Ésa es la razón por la que la startup que acaba de constituirse no tiene acceso al crédito bancario. Como vimos, las sociedades mercantiles en España tienen personalidad jurídica, ellas mismas son titulares de derechos y obligaciones, y sus acreedores tendrán que cobrar sus créditos únicamente con los bienes presentes y futuros de tal sociedad. La solvencia de una empresa de reciente creación es dudosa (no olvidemos que el 70% de ellas no llegan al cuarto año de vida), y por tal razón conceder un crédito a una startup contando únicamente con la garantía de sus casi inexistentes activos es un negocio que al banco no le suele atraer demasiado.

			Así pues, cuando el emprendedor acude al banco para financiar su negocio, la entidad rehusará conceder el préstamo a la sociedad y solicitará al emprendedor garantías personales. Es decir, concederá el préstamo únicamente si existe al lado de la sociedad otra persona física o jurídica claramente solvente que esté en disposición de responder por el crédito.

			En función de las garantías que se presenten y de la política comercial del banco, se concederán unas condiciones u otras. Normalmente las condiciones y precios que obtienen los clientes muy solventes (recordemos, “prívate”, en jerga bancaria) son mejores que las obtenidas por la plebe (cliente “retail”). Esto puede parecer contrario a la razón, pues un cliente pobre tendrá más dificultades que uno rico para pagar un precio superior, pero así funciona el mundo.

			¿Cuándo se abrirá el grifo del crédito para la startup? Sencillamente cuando sea capaz de demostrar que puede devolver el préstamo con sus propios recursos.

			
				Pregunta al financiero

				¿En otros países la situación del crédito al emprendedor está tan mal como en España?

				En Alemania ningún empresario es tomado en serio si no se ha endeudado. Algo parecido ocurre en los Estados Unidos, aunque conviene advertir que estamos hablando de un país en el que si firmas un cheque sin fondos vas a la cárcel. En España ciertos alcaldes y concejales hacen cosas peores y les reímos la gracia.

			

			Los principios anteriores conocen excepciones. En ocasiones las entidades destinan fondos a la financiación de emprendedores con condiciones especiales. Tales líneas suelen formar parte de esfuerzos de la entidad en cuestión por apoyar el emprendimiento (que siempre queda bien en los medios de comunicación y con los políticos), más que decisiones estratégicas para mejorar la rentabilidad del banco. Conviene estar al tanto de tales ofertas para aprovecharse de ellas. Y ello únicamente si la startup es “endeudable”. Tal concepto es el centro de este capítulo, pero antes de entrar en él analicemos las ventajas de la deuda.

			



La droga del apalancamiento

			Endeudar la empresa, algo que los financieros llamamos “apalancar”, tiene varias ventajas de carácter económico. Tales ventajas no se escapan a los directores financieros de las empresas más poderosas, pues entre los principales cometidos de tales profesionales se encuentra el de financiar sus compañías lo más barato posible, es decir, mantener bajo su coste de capital. Como ya vimos, el coste de capital indica lo gravoso que le supone a una empresa financiarse, y es la media ponderada del coste de los fondos propios y de los recursos ajenos.

			Si denominamos FP a los fondos propios, RA a los recursos ajenos y FT a los fondos totales de los que dispone la empresa, tenemos:

			FT = FP + RA

			Y entonces:

			Coste capital = (Coste FP x FP/FT) + (Coste RA x RA/FT)

			Sabiendo que los fondos propios tienen un coste superior a los recursos ajenos[50], hay tres formas de reducir el coste de capital:

			
					Disminuir el coste de los fondos propios: esto no es fácil ni, mucho menos, inmediato.

					Disminuir el coste de los recursos ajenos.

					Aumentar la proporción de recursos ajenos sobre el total de recursos, es decir, incrementar el apalancamiento de la empresa.

			

			Reducir el coste de capital de la empresa tiene efectos muy beneficiosos. Por ejemplo, si nuestro coste de capital pasa del 19% al 15%, eso significa que podemos emprender proyectos de inversión cuya rentabilidad (R.O.I.) se sitúe entre el 15% y el 19%, ya que tales proyectos crearían valor para el accionista[51]. Cuanto más bajo sea el coste de capital más serenidad tendrá la empresa a la hora de emprender nuevas iniciativas y proyectos.

			Pero el endeudamiento tiene otras ventajas de gran calado en nuestro suelo patrio.

			¿Nunca os habéis preguntado cómo es posible que España haya llegado a ser el segundo productor mundial de energía eólica, después de Alemania? Sí, querido lector, aparte de encabezar el ranking mundial de producción de navajas de Albacete y boinas de rabillo, España brilla con luz propia en el sector eólico, con una potencia instalada de casi 23.000 MW en 2012. ¿Por qué? La respuesta está en el apalancamiento. Lo explicaré con un ejemplo[52].

			Nuestro amigo Evaristo está promoviendo un parque eólico en unos terrenos de su propiedad. Después de realizar numerosos cálculos, Evaristo ha establecido que la inversión que tendrá que llevar a cabo asciende a 5 millones de euros, que él pondrá íntegramente de su bolsillo. Una vez que el parque esté en funcionamiento, éste generará un retorno anual una vez descontados los costes operativos. Este retorno puede determinarse con bastante precisión, pues la tarifa está fijada y la producción vendida de antemano.

			Evaristo ha calculado que la suma de tales retornos netos anuales durante todo el proyecto puede ascender a 1 millón de euros. En su consecuencia, la rentabilidad de los fondos propios[53] que nuestro amigo pretende invertir asciende al 20% (obtenido: 1.000.000/5.000.000).

			Una tarde en un bar de su pueblo, mientras Evaristo juega al dominó con su banquero Eulogio, nuestro promotor eólico recibe la gran noticia del día. Eulogio le da una idea fantástica. “En lugar de invertir de tu bolsillo los 5 millones de euros, tú pones la mitad y el resto te lo da mi banco”, dice Eulogio. Evaristo pregunta a Eulogio cuánto le cobrará por el crédito, y éste le dice que incluyendo comisiones e intereses, el crédito le saldrá por 200.000 euros.

			Evaristo saca el boli y comprueba que si a sus beneficios esperados de 1 millón de euros le resta los 200.000 euros de coste del crédito, le quedan 800.000 euros de ganancia. Pero teniendo en cuenta que ahora sólo tiene que poner 2,5 millones de euros, la rentabilidad de los fondos propios sube al 32% (obtenido: 800.000/2.500.000). Y por si todo esto fuera poco, los intereses de la deuda con entidades de crédito tienen ventajas fiscales, pues son deducibles.

			Fijémonos pues en la magia del apalancamiento: una misma operación industrial ha generado una rentabilidad para los accionistas muy superior (32% vs. 20%), así como un beneficio para el banco sin asumir prácticamente ningún riesgo. En definitiva, todos ganan.

			En España se han llegado a apalancar parques por encima del 80% del total de los recursos (Evaristo sólo lo hizo al 50%), por lo que éstos proliferaron como hongos por todo el país con inversiones en fondos propios muy reducidas.

			Siendo esto así, si todo son buenas noticias y suponiendo que exista acceso al crédito, el emprendedor se preguntará por qué no apalancar su startup hasta el infinito. Hay una razón fundamental para ello.

			



Fondos propios o deuda, la eterna duda

			En ocasiones pregunto a los emprendedores qué es mejor, si financiar su negocio con fondos propios o con deuda. Mayoritariamente recibo la respuesta correcta, con fondos propios, pero cuando trato de indagar las razones que llevaron a los emprendedores a darme tal respuesta me suelo encontrar con estas dos respuestas:

			
					Porque los fondos propios son más baratos: mentira gorda.

					Porque los bancos no dan créditos a los emprendedores: esto es verdad, pero eso no hace mejor los fondos propios, si acaso los hace los únicos factibles.

			

			No existe un criterio fijo para determinar el nivel de apalancamiento óptimo de una empresa, y de hecho hay gente en los departamentos financieros de las grandes corporaciones que trabaja a tiempo completo para determinar un nivel fetén de endeudamiento y no lo consiguen, así que figurémonos nosotros con los escasos medios con los que contamos. Sin embargo en el caso del emprendedor la situación se simplifica bastante, pues la cruda realidad viene con su mazo a aclararnos las cosas.

			Como indiqué en el capítulo dedicado a la caja, la métrica financiera esencial de los emprendedores no es la rentabilidad sino la solvencia, entendida como la capacidad para hacer frente a las obligaciones de pago en tiempo y forma. Eso significa que si el emprendedor incorpora en su presupuesto de tesorería las salidas de caja por intereses y principal de los créditos podrá determinar, suponiendo que no asumirá más deuda, cuál es el nivel máximo de deuda que su empresa puede tolerar. El lector dirá, con razón, que un ejercicio igual puede hacer la gran empresa, pero habida cuenta de la limitada capacidad de pago que tiene la startup, el límite superior que nos proporcionará este ejercicio marcará un punto bastante reducido que nos ayudará a determinar hasta dónde es saludable endeudar nuestro negocio.

			Visto así, la cuestión del límite máximo de apalancamiento no supone una gran incertidumbre para el emprendedor. En cambio sí hay otro elemento esencial para la startup: cuándo utilizar deuda y cuándo utilizar fondos propios.

			Partamos de la base de que entre ambas fuentes de financiación existe una diferencia crucial: mientras los recursos ajenos pertenecen a los acreedores y deben ser devueltos, los fondos propios pertenecen a la sociedad y no deben devolverse a nadie. Nunca, por ninguna razón, en ninguna circunstancia. La empresa puede pagar dividendos e incluso reducir su capital social, pero la junta de socios no tomará nunca tales decisiones si con ellas se tensase la tesorería hasta el punto de provocar una crisis financiera. En cambio, la devolución de la deuda no conoce de previsibles problemas societarios: los acreedores quieren su dinero en el tiempo y forma debidos.

			Con tal premisa, la respuesta a la cuestión de cuándo conviene financiarse con fondos propios o con deuda es de sentido común, y lógicamente toma en consideración el destino del dinero. Pongamos un ejemplo.

			Un emprendedor se embarca en un proyecto de I+D+i para desarrollar un nuevo producto. El plazo de desarrollo es 12 meses, y se estima que, una vez terminado, el vendedor de la startup tardará unos tres meses en conseguir los primeros pedidos del producto. El emprendedor precisa para ese proyecto 60.000 euros, y rebuscando entre las ofertas de financiación abiertas por la Consejería de Economía de su Comunidad Autónoma tiene conocimiento de un préstamo especial con un tipo de interés bonificado cuyas condiciones de concesión aparentemente le encajan como anillo al dedo. El emprendedor, para no pillarse los dedos, infla un poco el presupuesto del proyecto y solicita 65.000 euros. Las condiciones de devolución prevén un plazo de carencia de 6 meses y a continuación pago mensual de intereses y capital hasta la amortización completa en 18 meses. La Consejería le concede el préstamo y el emprendedor empieza a trabajar. Pasados 6 meses, la Comunidad empieza a pasar las primeras letras del crédito. El emprendedor había previsto esta circunstancia y la tesorería no tendrá problemas para soportarlo hasta el momento previsto en que la startup empezará a generar ventas. Llegado al año, el producto no está totalmente terminado, pero el emprendedor decide comercializar una primera versión para no verse apurado. El vendedor afirma que tendrá problemas para conseguir pedidos puesto que el producto no dispone de todas las funcionalidades. El emprendedor le exhorta a trabajar más y buscar menos excusas. Mientras tanto, el emprendedor ultima el desarrollo de la versión final del producto tirando de sus últimas reservas (el crédito hace tiempo que fue agotado), algo agobiado por el sobrecoste que tendrá finalmente el desarrollo. Las buenas noticias llegan cuando el comercial, antes de pasar los tres meses previstos, trae las primeras ventas. Al examinar las condiciones que solicitan los clientes, el emprendedor comprueba sorprendido que, a pesar de que tradicionalmente trabaja con un plazo medio de cobro de 30 días, en esta ocasión las facturas serán abonadas a 90 días. Un último intento para salvar la situación proponiendo descuentos por pronto pago resulta infructuoso, y la startup se ve abocada a un concurso voluntario.

			El caso anterior, procedente de mi imaginación pero basado en un hecho real, nos ofrece algunas lecciones que ciertos emprendedores han aprendido con dolor:

			
					No subestimes la capacidad de los proyectos para alargarse caprichosamente y costar más de lo inicialmente previsto.

					No subestimes la capacidad de tus clientes para solicitar más y mejores condiciones para sí mismos, con absoluto desprecio de tu situación financiera.

					No subestimes la capacidad de tus comerciales para encontrar excusas geniales que explican por qué no han conseguido sus objetivos de ventas.

					No subestimes la capacidad del tiempo para avanzar inexorablemente, haciendo que ese periodo de carencia del préstamo que parecía tan extenso, se te eche encima cuando menos te lo esperas.

			

			En definitiva, querido lector, cuando vayas a financiar con una fuente que tense la tesorería un proyecto con resultado incierto en los flujos de caja, ten en cuenta la incertidumbre de tales flujos y no asumas demasiados riesgos. Si a pesar de todo optas por la deuda, recuerda esto:

			
				Decimocuarta Ley de Manzanera

				El ritmo de amortización de la deuda debe ir acompasado con el de generación de recursos del proyecto que tal deuda está financiando.

			

			Es decir, si tu proyecto va a generar tesorería en un plazo no inferior a 18 meses, ni se te ocurra financiarlo con recursos ajenos cuyo vencimiento llegará antes de esa fecha.

			
				Pregunta al financiero

				El comercial de mi startup me asegura que si termino una determinada funcionalidad de mi producto, en tres meses empezarán a llegar pedidos. Ello supondría la salvación de nuestra maltrecha economía. ¿Tengo motivos para la confianza?

				Ojalá. Yo aún estoy esperando ver un comercial de startup que cumpla sus promesas de venta.

			

			Teniendo en cuenta lo anterior, yo aconsejo emplear fondos propios en los casos siguientes:

			
					Financiación de activos fijos, sean de la naturaleza que sean.

					Proyectos de I+D+i con retorno comercial superior a los 6 meses.

					Campañas de marketing con resultado incierto.

					En general, financiación de startups durante el tiempo que no generen ningún tipo de caja.

			

			Obviamente existen otras situaciones que precisan el capital de los socios, pero las cuatro anteriores son de libro. Asimismo puedo proporcionar otros casos en los que el uso de la deuda está plenamente justificado:

			
					Financiación de pedidos facturados pero no cobrados a clientes (solventes).

					Proyectos de investigación con retornos inmediatos (por ejemplo, actualizaciones de desarrollos ya existentes y que generan tesorería).

					Contratación de comerciales, en el caso de que su productividad comercial sea más o menos cierta a corto plazo.

					En general, cualquier operación que genere caja en un plazo coherente con las salidas de liquidez previstas por causa de la deuda.

			

			El lector dirá, con razón, que tales recomendaciones se caen por su propio peso y que para ese viaje no hacían falta tantas alforjas. Estoy dispuesto a aceptar tal parecer, pero que alguien venga entonces a explicarme cómo es posible que con frecuencia me encuentre con emprendedores de base tecnológica que se indignan cuando el banco se niega a financiar sus proyectos de I+D+i en los que ni siquiera el riesgo tecnológico ha sido superado (no hablemos ya del riesgo comercial).

			Si el 70% de las empresas no llega al cuarto año de vida es por algo, y ese algo es la insolvencia. Y la insolvencia la causan los acreedores, y uno de los principales acreedores son las entidades de crédito.

			



Soluciones al desaguisado

			Frente al problema que supone la devolución de la deuda, la solución de libro es la famosa “refinanciación”, que consiste en renegociar la estructura de pasivo de la empresa modificando los vencimientos de la deuda. Es decir, cambiar préstamos a corto por préstamos a largo.

			Leemos con frecuencia en los periódicos que tal o cual empresa importante ha conseguido cerrar acuerdos con sus bancos para refinanciar su deuda. Los directivos de tales empresas salen de tales tratativas con el alivio de quien siente que se afloja la soga que tiene atada al cuello. ¿Y los bancos? ¿Acceden a tales operaciones sabedores de que resolverán el problema de sus clientes? No. Lo normal es que lo hagan por temor a las pérdidas que supondría dejar caer a la empresa en cuestión[54]. 

			Refinanciar soluciona los problemas de una empresa si y sólo si tales problemas tienen su base en el tiempo, es decir, si los flujos de caja previstos se han retrasado. Si la dificultad del negocio no reside en el tiempo sino en la mera inexistencia actual y futura de los flujos de caja, refinanciar únicamente permite pegar un patadón hacia delante a un problema que reaparecerá más adelante y con mayor virulencia.

			En el caso de la gran empresa, estas soluciones subóptimas proceden en su mayor parte de la angustia. Entre los emprendedores impera además el desconocimiento. Sin embargo la ignorancia en temas financieros no es patrimonio exclusivo del emprendedor novato.

			Un criterio básico de buena salud de financiera dice que la deuda nunca debe financiar nada que no genere la tesorería suficiente para, al menos, devolver la deuda. Nuevamente parece que hablamos de banalidades. Veremos cómo lamentablemente, esto no es así.

			
				Pregunta al financiero

				Mi startup es de base tecnológica y aún estamos desarrollando el prototipo. Tenemos un préstamo blando concedido por un organismo público, con un periodo de carencia de 6 meses y sin garantía personal. ¿Podemos estar tranquilos?

				No. La situación que me describes yo la llamo una “financiación fallida”, ya que el capital de que dispones no te va a permitir desarrollar tu tecnología sino únicamente darte tiempo para buscar fondos propios. Si usas el dinero del crédito para trabajar en el prototipo las letras del préstamo se te acumularán hasta que te lleven al concurso. Lo que tienes que hacer es estirar ese dinero y, mientras trabajas en la I+D+i, buscar financiación lo más rápido que puedas para llegar a la fase comercial de tu proyecto bien provisto de fondos propios. En tal caso, tendrás una oportunidad.

			

			Hace un tiempo tuve ocasión de comprobar lo que implica el desconocimiento de principios económicos básicos como el que acabo de apuntar. El caso en cuestión atañía a una asociación cultural privada que estaba atravesando un periodo de serias penurias económicas. Para poner remedio a la tremenda situación de déficit (gastos superiores a ingresos) e insolvencia (incapacidad para atender a los vencimientos de pagos a acreedores) los gestores de la asociación presentaron un plan “A”. En paralelo, un grupo de asociados propuso un plan alternativo “B”.

			
					El plan A preveía la enajenación (venta) de algunos activos de la asociación, principalmente obras de arte.

					El plan B proponía solicitar un préstamo hipotecario poniendo como garantía un inmueble de la asociación.

			

			En un caso tenemos una venta patrimonial y en otro un endeudamiento con garantía hipotecaria. A simple vista parecen alternativas muy diferentes, pero atención: financieramente son casi idénticas pues nos conducen a un mismo destino. Y, lo que es peor, ninguna de ellas soluciona los problemas de la asociación.

			Veamos primero el plan A. Cuando se hace un presupuesto de ingresos y gastos hay que diferenciar los ingresos y gastos ordinarios (esto es, los procedentes de las actividades normales) de los extraordinarios (aquellos que se verifican con carácter puntual y no son resultado de las actividades corrientes). La lógica financiera dice que los gastos ordinarios deben ser financiados con ingresos ordinarios. Si esto es así, se dice que el negocio es viable. Bien interpretado, el plan A propone realizar un ingreso extraordinario vendiendo patrimonio para financiar costes ordinarios que son inasumibles. Ahora bien ¿qué ocurrirá el año siguiente cuando la asociación se encuentre con los mismos costes ordinarios inasumibles? Estarán en la misma situación, pero con menos patrimonio disponible. En otras palabras, únicamente se ha diferido la solución del problema.

			Analicemos ahora el Plan B: en este caso se asume una deuda hipotecaria, con la que se pretenden cubrir los costes ordinarios inasumibles. Si usamos esa deuda para financiar gastos corrientes de ese año, el año siguiente tendríamos esos mismos gastos corrientes más los intereses y principal de la nueva deuda asumida. Y además nos encontraríamos con que el inmueble ya está hipotecado. En definitiva, la asociación vuelve a retrasar la aparición del problema, que resurgirá empeorado pues se encontrará con más deuda asumida.

			En una situación así, la única solución válida sería actuar sobre los flujos de caja, corrigiendo los ingresos y gastos corrientes para que cuadren sin emplear ninguna partida extraordinaria. En paralelo se debería renegociar la deuda ya asumida para que los vencimientos no nos ahoguen durante la reestructuración y, ahí sí, quizá endeudarse a más largo plazo o vender patrimonio. Pero nunca antes de equilibrar el presupuesto.

			El gran problema para muchas familias y empresarios españoles que han sucumbido en esta crisis ha sido emplear ingresos extraordinarios y/o elevados endeudamientos extra para cubrir costes ordinarios. Pudieron superar el primer año de crisis pero cayeron en el segundo año con mayor estrépito.

			



Factoring, o cómo terminar trabajando para el banco

			Hace unos años conocí un empresario que tenía una empresa de servicios. Facturaba casi 10 millones de euros, y contablemente su sociedad cerraba todos los años con beneficios. Sin embargo aquel hombre no era feliz. Cada vez que lo veía me cantaba la misma canción: “trabajo para el banco”.

			Su situación era la siguiente: él facturaba mensualmente los servicios que prestaba a sus clientes, y éstos le pagaban como pronto a 90 días. Lógicamente él pagaba a sus empleados y proveedores todos los meses, por lo que se encontraba con serios problemas de tesorería, que paradójicamente eran aún más graves en las etapas de mayor facturación cuando más servicios contrataba a sus proveedores.

			La forma de solucionar el problema era recurriendo a la deuda, lo cual a priori es acertado pues este tipo de situaciones se corresponde con las que he mencionado anteriormente como adecuadas para financiarse con deuda.

			El producto que mejor se adapta a las necesidades de un empresario como mi amigo es la línea de descuento de efectos, más conocida con su denominación anglosajona, “factoring”.

			El factoring es una modalidad de financiación bancaria en la que una empresa aporta a la entidad de crédito un documento que justifica el cobro futuro de determinada cantidad y el banco le adelanta el dinero descontándole una comisión y un tipo de interés.

			Típicamente, los documentos acreditativos de la deuda que una empresa tiene con otra son letras de cambio y pagarés. También es posible descontar facturas, si bien en este caso puedes encontrarte con más problemas. La razón es inmediata. Las letras de cambio y pagarés son títulos ejecutivos, lo cual quiere decir que si el deudor no las paga, el acreedor puede instar directamente un juicio ejecutivo en el que se dicte rápidamente el embargo de los bienes del deudor. En cambio, una factura no es un título ejecutivo, y así tendrías que ir a un juicio declarativo en el que el juez entrará a valorar si verdaderamente el deudor te debe dinero. Posteriormente, si el juicio declarativo te es favorable, puedes iniciar el ejecutivo[55].

			Si consigues que el banco te acepte el efecto, consigues convertir en dinero ese crédito que tienes con el deudor, con lo que la vida te sonríe y el universo es maravilloso. Sin embargo, descontar efectos tiene inconvenientes, los cuales citaré de menor a mayor importancia.

			
					Abrir una línea de descuento no es fácil. Para que te la concedan necesitas tener crédito en el banco, pues la línea de descuento es un préstamo que el banco te da a ti. Esto resulta difícil de entender para muchos emprendedores, que se piensan que el banco asume el riesgo de impago de nuestro cliente[56]. En algunos países esto es así por defecto, pero en España se debe pactar separadamente.

					Abrir una línea de descuento es costoso. Como he dicho te cobran un tipo de interés hasta el vencimiento del efecto más una comisión. Si aplicas el coste de la financiación te darás cuenta de hasta dónde podrías descontar el precio que haces al cliente para que te pague antes. Seguramente te llevarás una sorpresa. 

					Abrir una línea de descuento genera adicción: el factoring genera una ilusión de solvencia que, si las ventas se resienten en un determinado momento, supondrá solamente eso, una ilusión. Para que el descuento te solucione la vida o bien mejoras las condiciones de cobro o bien mejoras los márgenes de venta. En ambos casos el problema del factoring se irá diluyendo con el tiempo. Por ello, atención:

			

			
				Decimoquinta Ley de Manzanera

				En un entorno de baja productividad y/o bajos márgenes, el factoring amplía sus efectos perversos.

			

			En definitiva, las líneas de descuento para un emprendedor deben ser soluciones a problemas coyunturales. Si bajas las ventas, pueden zarandear tu tesorería. Y en caso de impago de tus clientes, te ponen al borde del abismo.

			
				Pregunta al financiero

				Me dice mi cliente que le dé otros cuatro meses para pagarme el dinero que me debe. Y que si presento una demanda en el juzgado para cobrarle, entonces tardaré más en cobrar y, además, dejará de comprarme. ¿Qué hago?

				Tu cliente tiene razón, pues lamentablemente en España la justicia juega a favor del moroso. A una empresa de cierto tamaño le conviene hacer una revisión estratégica de su cartera de clientes de cuando en cuando, para ver a cuáles les puede pegar la patada en el trasero. En el caso de la startup, más que un lujo a veces es una necesidad. En ausencia de financiación suficiente, dejar de servir a determinados clientes es el único medio para sobrevivir. Pero sin ventas no se vive… En definitiva, se trata de una decisión difícil y aquí no se puede dar una receta que valga a todos por igual.

			

		





			Décimo mandamiento: 
 “Desconecta la máquina al enfermo terminal”

			Hace muchos, muchos años, una amiga a la que llamaré “Ticia” me llamó porque quería darme algo. Cuando la vi, ese algo resultó ser un tarjetón que contenía la invitación a su boda con “Cayo”. La noticia de aquel matrimonio me pilló por sorpresa.

			—No sabía que seguías siendo novia de Cayo —dije—. Si no recuerdo mal, habíais roto…

			—Tuvimos nuestros problemas, pero nos reconciliamos. Al final hemos decidido casarnos.

			—Pues que sea enhorabuena.

			Supongo que la sorpresa no había desaparecido por completo de mi cara.

			—¿No te alegras? —preguntó ella, incómoda.

			—Mucho… lo que ocurre es que esto no me encaja con lo que tú misma me habías contado de vuestra relación.

			Y entonces vino la frase magistral. Muy atentos porque creo que fue más o menos así:

			—Antonio, tengo treinta y un años. Llevo saliendo con Cayo más de seis, y si no doy ahora el paso habré tirado a la basura todo ese tiempo.

			Guau.

			Una vez repuesto de la impresión que me produjo aquel alegato, Ticia me preguntó:

			—¿Qué crees que debería hacer?

			La estrategia de equilibrio ante una pregunta así es salir corriendo. Justo lo que yo hice.

			Algún lector se habrá quedado de piedra ante este episodio de amor y cotilleo. Pero lo cierto es que la historia de Ticia contiene innumerables enseñanzas para los emprendedores.

			



Valorar las inversiones

			Una de las preguntas financieras preferidas de los emprendedores es ¿cuánto vale mi startup?

			La pregunta deja de ser un mero ejercicio de autoafirmación cuando se realiza en el contexto de una negociación con inversores. En tales casos, el valor actual de la empresa determinará la tasa de intercambio con la aportación del inversor. Por ejemplo, si nuestra startup está valorada en 1 millón de euros y nos invierten 200.000 euros, tendremos que ceder al inversor un 20% del capital de la empresa (obtenido: 200.000/1.000.000).

			Lo que no todos los emprendedores entienden es que la pregunta “cuánto vale” tiene una importancia inferior a “cómo saber cuánto vale”. El método de determinación del valor supone unas implicaciones financieras cruciales.

			De manera simplificada podemos decir que el valor de cualquier activo financiero es igual a la caja que es capaz de generar a lo largo de su vida. Como el dinero no tiene el mismo valor hoy que dentro de “x” años es preciso convertir esas cantidades futuras en euros de hoy. Eso se hace “descontando” los flujos de caja. Al descontar los flujos convertimos los euros del mañana en euros de hoy. Si sumamos los flujos de caja descontados que nos proporcionará un activo sabremos cuánto vale el activo financiero.

			¿Nuestra startup es un activo financiero? Sí lo es. Desde luego lo es para el inversor, que aporta hoy capital esperando una rentabilidad en el futuro cuando cobre dividendos (algo posible, pero poco probable) y/o venda su participación. Esa caja que obtendrá en el futuro el inversor vía dividendos o venta, supondrá una ganancia o pérdida que, comparada con la cantidad invertida hoy, determinará la rentabilidad que tuvo la operación. Y eso, queridos amigos, es lo que busca el inversor en startups: rentabilidad por su dinero.

			Vemos en definitiva que para un inversor la clave del valor es el futuro. Lo diré otra vez: la clave de cualquier inversión es el futuro.

			Cuando un emprendedor trata de convencer a un inversor para que ponga capital en su negocio alegando que su empresa ha tenido un pasado esplendoroso, lo único que conseguirá es gastar saliva inútilmente y aburrir a su interlocutor. Lo que cuenta es lo que pasará de ahora en adelante. Los logros pasados tienen importancia en tanto en cuanto sirvan para que ese futuro sea espléndido. Por eso hay que mencionarlos y con tal enfoque hay que presentarlos. “Nuestra empresa ha conseguido X y ello nos permitirá lograr Y en el futuro”. Eso es lo que quiere escuchar un inversor al comentar los logros pasados de una startup.

			¿Alguien se sorprende entonces que un plan de negocio deba explicar qué va a hacer la empresa en el futuro y qué resultados esperamos obtener? Sí, alguien se sorprende: el emprendedor.

			



Los emprendedores no lo valoran

			Una de los comentarios que más me irritan cuando charlo con emprendedores acerca de su plan de negocio es el siguiente: “¿Cómo voy a saber lo que va a pasar en el futuro?”.

			Hacer esa pregunta supone desconocer muchas cosas. La primera y principal cuál es la utilidad del plan de negocio. Muchos emprendedores piensan que un plan de negocio es un documento que debe describir exactamente qué va a ocurrir sin posible error. A tales emprendedores les sugiero que cambien la portada de su plan y en lugar de titularlo “plan de negocio” le pongan “profecía de negocio”.

			Supone también ignorar qué busca el lector del plan de negocio, a saber, determinar si hará bien invirtiendo en esa startup. Y para ello es preciso prever razonadamente el futuro de sus flujos de caja.

			Y supone, por último, no tener ni idea de cómo se valoran financieramente las inversiones.

			Los emprendedores que piensen que los inversores aportan capital en sus negocios por lo que éstos son ahora, por sus logros pasados y por el valor que hoy tiene el negocio están en un grave error[57]. Por eso, los planes de negocio que describen prolijamente lo que es hoy la empresa pero no proporcionan la suficiente información como para determinar algo tan básico como “dónde estará esta startup dentro de 4 años” están abocados al cubo de la basura[58].

			La situación alcanza tintes tragicómicos cuando el emprendedor, ignorante o no del enfoque que tiene que proporcionar a su plan de negocio, se lanza a calcular él mismo la valoración de su startup utilizando los ruidos de campanas escuchadas no se sabe dónde y, por supuesto, mal.

			Entre los mecanismos de valoración sui generis que he visto en mis años de experiencia los hay especialmente curiosos e hilarantes. Alguno tan curioso e hilarante que no me atrevo a ponerlo aquí porque sería fácilmente identificable por su autor, y me he propuesto que nadie me odie por este libro.

			Sin embargo sí voy a hacer un alto en algo que los emprendedores adoran: decir al final de sus planes de negocios cuál es la VAN y la TIR que la inversión en su startup proporcionará al feliz inversor.

			Tanto el VAN como el TIR son métricas empleadas en la valoración de inversiones. El VAN es el “valor actual neto”, entendido como la diferencia de los flujos de caja descontados generados por el proyecto menos la inversión necesaria para obtenerlos. Si el VAN es positivo, dice la teoría, el proyecto genera valor y hay que invertir.

			La TIR es la tasa interna de rentabilidad. En pocas palabras: es el porcentaje que iguala la inversión con los flujos de caja obtenidos gracias a esa inversión. La TIR es la tasa de descuento que hace el VAN igual a cero. Los inversores usan la TIR porque ellos tienen una tasa de rentabilidad objetivo R, y si la TIR de determinado proyecto es mayor que R entonces les interesa invertir.

			Pues bien, no ocurre siempre, pero sí es frecuente que algunos planes financieros de emprendedores te calculen un VAN o una TIR. Y eso sí, cuando lo hacen las cifras son siempre desmedidas. Prometo solemnemente haber visto planes de negocio con TIR superiores al 200% y VAN multimillonarios que deberían acarrear al emprendedor varios fines de semana de trabajos sociales sin posibilidad de recurso.

			La definición dada antes de la TIR y el hecho incuestionable de que tal métrica sirve para valorar proyectos de inversión lleva a la conclusión de que parece oportuno emplearla para el caso de la inversión en startups. Podría ser… si al menos se hiciese bien. La teoría dice que para calcular la TIR se necesitan dos cosas: en primer lugar la inversión hecha hoy y en segundo lugar lo que obtendrá el inversor en el futuro. Y aquí se abre la veda. Algunos emprendedores descuentan flujos de caja enteros y verdaderos, como si el inversor fuera el propietario del 100% del capital. Otros descuentan beneficios netos (12 fines de semana de trabajos sociales) y he visto a alguno que descontaba EBITDAS (24 fines de semana de trabajos sociales vestido de torero).

			Ninguno o casi ninguno de los emprendedores descuenta lo que habría que descontar para calcular adecuadamente la TIR del inversor. A saber: los flujos de caja libres que recibirá ese inversor. Tan sencillo como eso. Dividendos o cantidades derivadas de la desinversión (al neto de efectos impositivos), que son las dos únicas fuentes de caja que podría esperar el inversor en cuanto tal.

			Pero, ¿qué dividendos? ¿Qué cantidades? “Es que es muy difícil de estimar...”, me dirá el pelmazo de emprendedor preocupado por la veracidad matemática de sus estimaciones. Pues mira, ahora le voy a dar la razón. Precisamente porque es muy difícil saber, argumentar y defender la rentabilidad que obtendrá el inversor, en este caso es mejor no hacerlo. “Sobre lo que no se puede hablar, es mejor callar”, dijo Ludwig Wittgenstein.

			Pero esto no es todo. El colmo de la caradura financiera no ha llegado aún. Llega cuando el emprendedor apalanca arbitrariamente la startup para reducir así la necesidad de financiación y disparar la TIR[59]. En estos casos lo que hace el avispado emprendedor es suponer que la empresa asumirá una deuda “X” que minorará la necesidad de financiación. Efectivamente, si los costes del endeudamiento son bajos, la reducción de la inversión necesaria, hará que la TIR se dispare por arte de magia. Suelen olvidar estos emprendedores reducir el porcentaje de rentas que percibirá el inversor como consecuencia de su menor aportación dineraria (ay, ay, ay). Por no decir que en la gran mayoría de los casos la deuda se asume (si es que se consigue, que está por ver) gracias a la entrada del inversor, por lo que el inversor profesional utilizará tal argumento al negociar y conseguirá que el tiro te salga por la culata al emprendedor.

			



El valor del pasado

			Con todo, el recurso erróneo al VAN y la TIR no es lo peor en este asunto. El emprendedor sufre las mayores crisis traumáticas cuando se enfrenta a las verdades que expondré en el presente apartado.

			Os pongo en situación. Un par de investigadores universitarios acaba de desarrollar una tecnología que cambiará nuestras vidas[60] y se propone montar una empresa para comerciarla (por supuesto, cada uno con el 50% del capital para dejar bien abierta la ventana a los problemas societarios). Me preguntan cuánto creo que vale su idea, supongo que para hacerse una idea de lo ricos que son.

			A pesar de que hay mucha gente que dice alegremente que “las ideas no valen nada”, yo no lo hago. Y no lo hago porque no es cierto. Decir que una idea no vale nada es lo mismo que decir que el valor premoney de una empresa recién constituida es cero. Eso es no saber de finanzas. Eso es no tener ni idea de lo que vale una idea y disfrazarlo con una frase resultona.

			
				Decimosexta Ley de Manzanera

				Las ideas valen lo que valen los flujos de caja de las empresas a las que darán lugar.

			

			Cualquier proyecto de inversión, se encuentre en la fase que se encuentre, es valorable financieramente utilizando los mecanismos económicos apropiados. Esa valoración es computable incluso si tal proyecto se abortase antes de echar a andar. Por lo tanto las ideas sí tienen un valor.

			Eso sí, hay que hacer una matización: que una idea tenga un valor de, digamos, 400.000 euros no significa que el precio que tendría en el mercado en caso de venderse fuera ése. Salvo en el caso de mercados regulados, es la oferta y la demanda la que fija los precios; y si una idea se convierte en un bien susceptible de venta, su precio de mercado podrá coincidir o no con su valoración dependiendo de la demanda que haya por adquirirla y la voluntad de los propietarios por transar al precio que le dicte el mercado.

			El valor del que hablamos en este libro es un tipo de valoración válido para un propósito muy particular: la inversión. Esta distinción no es intuitiva en nuestro lenguaje coloquial, pero sí en el financiero. De hecho, los anglosajones distinguen claramente al hablar de valor, y al que nosotros utilizamos en este libro ellos lo denominan “investment value”. Es valor, pero no precio. Por eso los emprendedores que se creen ricos porque alguien les ha dicho que su startup vale 2 millón de euros, lo único que hacen es jugar con el dinero del Monopoly.

			Dicho esto, con las valoraciones de la idea sí que conviene hacer una salvedad importante. No me he cansado de repetir que el valor de los activos depende de su generación futura de caja. Eso significa, entre otras cosas, que en el valor del activo no influye el coste en que sus propietarios han incurrido para conseguirlo.

			Supongamos que yo hoy compro una acción del Banco Santander y pago por ella 5 euros. Si con el paso del tiempo se reducen las perspectivas de generación de resultados, caja y dividendos del Banco Santander, los inversores querrán deshacerse de sus acciones antes de que la cotización baje. Este movimiento del mercado depreciará el valor de la acción hasta, digamos, los 4 euros. Si yo, por la razón que sea, deseo vender en ese momento la acción de manera rápida lo tendré que hacer a precio de mercado y el comprador me pagará por ella la cotización de 4 euros. En su consecuencia habré perdido un 20% de la inversión inicial en la acción, lo cual puede que me suma en una profunda depresión pero es inevitable. El precio del activo es el que fija el mercado, y el coste que tuvo para mí es irrelevante.

			Seguramente el lector se preguntará por qué dedico estas líneas a explicar algo tan evidente como lo de la acción del Santander. La razón la encontraremos en el apartado siguiente.

			



Tu sudor no vale nada

			Uno de los comentarios que más suelo hacer a los emprendedores universitarios y que más “amigos” me granjea tiene que ver con el valor de su trabajo.

			La escena es más o menos la siguiente: los investigadores me cuentan su idea, analizamos el modelo de negocio y hacemos unos números. Al considerar el asunto de la inversión y el porcentaje que previsiblemente un inversor de primera ronda les pedirá, empiezan las incredulidades: “cómo es posible, esa valoración es insultante”. Al explicar que el precio de cualquier activo se calcula mediante los flujos que caja que generará en el futuro, surge la pregunta fatal: “pero, ¿y los años de trabajo? ¿Y el esfuerzo? ¿Es que eso no vale nada?”.

			No.

			Lo repetiré una vez más: financieramente tu negocio e incluso tu idea valen lo que valen los flujos de caja que generarán en el futuro. La caja generada en el pasado no cuenta, como tampoco cuenta el trabajo, esfuerzo, sudor, lucha que hayas realizado en el pasado para conseguir tu tecnología, poner a punto tu idea o lanzar tu negocio. El pasado no cuenta, sólo la caja que se consiga de ahora en adelante.

			
				Decimoséptima Ley de Manzanera

				En el valor de tu idea o tu negocio, el pasado no cuenta. Cuenta sólo la caja que consigas en el futuro.

			

			Un ejemplo lo dejará más claro.

			
				Caso 1: Julián, después de 15 años de ardua investigación de sol a sol, varios artículos publicados y numerosos congresos científicos, idea una tecnología sobre biomasa que podría ser comercializada mediante una startup. Este negocio generaría unos flujos de caja de 3 millones de euros.

				Caso 2: Julián, después de una noche de furiosa jarana, se levanta resacoso de la cama y mientras se encuentra en el retrete idea una tecnología sobre biomasa que podría ser comercializada mediante una startup. Este negocio generaría unos flujos de caja de 3 millones de euros.

			

			Aunque parezca mentira, para un financiero el valor económico de las dos ideas es el mismo. Idéntico. The same.

			¿Significa esto que las finanzas premian la idea feliz sobre el trabajo duro? No. Lo que esto significa que en el mundo de las finanzas la caja es la reina del tablero. Y las circunstancias que rodeen su generación, como por ejemplo el trabajo que ha costado, es indiferente.

			Por lo tanto, amigo emprendedor, eres libre de argumentar lo dificultoso, duro o incluso cruel que ha llegado a ser el proceso de creación de tu startup, tu tecnología o tu idea. Puedes explicar cómo de miserable ha sido tu vida en el laboratorio, en el taller, programando delante del ordenador dejándote por el camino los ojos, la vida y varias novias. Puedes intentar convencer de que tu trabajo es valioso. Pero la realidad es que ningún financiero se conmoverá lo más mínimo. Tu startup valdrá lo que valgan sus flujos de caja, sea cual sea el esfuerzo que te haya costado.

			Todo lo anterior nos lleva a considerar el penoso momento de aceptar que nuestra startup no tiene futuro y lo mejor es cerrar y dedicarnos a otra cosa.

			



Sunk costs

			Supón que tienes unas entradas para ir a un concierto de un grupo musical muy famoso que da un único recital en tu ciudad. Conseguir las entradas fue un martirio. Hiciste cola durante casi tres horas bajo un sol abrasador y cuando te llegó el turno sólo quedaban las localidades más caras, que pagaste con mucho esfuerzo con tus últimos ahorros. El día antes del concierto sales de fiesta con tus amigos y así, cuando llega la noche del concierto, te sientes molido. Uno de esos días que sólo quieres quedarte tumbado en el sofá tapado hasta los ojos y viendo una película. No te apetece nada ir al concierto.

			Ante una situación así, ¿qué haces? ¿Te quedas en casa como deseas, o te levantas y vas al concierto para aprovechar las entradas que tanto te costó conseguir y que, después de todo, ya están pagadas?

			En Economía utilizamos un concepto llamado “sunk cost” para referirnos a los costes incurridos en el pasado en determinado proyecto, costes que no se van a recuperar en ningún caso puesto que ya están soportados.

			Incurrir en sunk costs no es necesariamente malo. Cuando te enfrentaste a la situación que implicaba sunk costs posiblemente la decisión fue correcta. La gracia del sunk cost es su papel en la toma de decisiones.

			La economía del comportamiento indica que los sunk costs en ningún caso deberían afectar las decisiones futuras, y así en el mundo anglosajón se dice a menudo “throw good money after bad money” para indicar aquella situación en la que una persona sigue malgastando dinero en un proyecto fallido, posiblemente por la decepción que le causa la pérdida del dinero que ya puso en él en el pasado.

			En el caso de nuestras entradas para el concierto, dejarnos llevar por el sunk cost supondría ir a verlo cuando no nos apetece lo más mínimo, de manera que una decisión inamovible del pasado que se convirtió en un mal gasto (comprar las entradas) ahora se convierte en dos malas decisiones, siendo la segunda pasar la tarde de una manera que no nos apetece. En definitiva: el sunk cost no debe hacernos tomar una decisión equivocada[61].

			Todo este preámbulo sobre el sunk cost tiene una implicación crucial para los emprendedores. Nada menos que el momento de decidir cuándo hemos tenido suficiente y debe desconectarse la máquina que mantiene con vida a nuestra moribunda startup.

			No hay un indicio definitivo que marque el inicio del viaje sin retorno de la empresa, por lo que la decisión de cerrar siempre podrá ser contestada por los socios más optimistas.

			La legislación tampoco es muy clara al respecto, si bien la Ley Concursal establece la obligación de solicitar la declaración de concurso dentro de los dos meses siguientes a la fecha en que el deudor hubiera conocido o debido conocer su estado de insolvencia. ¿Cuándo se conoce tal estado? La Ley enumera unos cuantos hechos reveladores (art. 2 Ley 22/2003, de 9 de julio):

			
					Despacho de ejecución o apremio contra el deudor sin que del embargo resulten bienes bastantes para el pago.

					Sobreseimiento general en el pago corriente de sus obligaciones.

					Existencia de embargos por ejecuciones pendientes que afecten de una manera general al patrimonio del deudor.

					Alzamiento o liquidación apresurada o ruinosa de sus bienes por el deudor.

					Incumplimiento generalizado de obligaciones de alguna de las siguientes clases: incumplimiento de obligaciones tributarias, impago de cuotas de la Seguridad Social y de salarios e indemnizaciones derivados de relaciones de trabajo durante los tres meses anteriores a la solicitud de concurso.

			

			Los cinco puntos anteriores son bastante indicativos del estado de insolvencia, pudiendo destacar los términos “general” y “generalizado”: cuando la empresa no deja de pagar una deuda sino que desatiende sus obligaciones de manera generalizada, es preceptivo presentar el concurso.

			Sin embargo para el caso de la startup que vive continuamente en el alambre, prever que entraremos en insolvencia no es algo definitorio, puesto que rara es la startup que durante sus primeros meses de vida no se enfrenta a situaciones de grave riesgo financiero.

			Esta permanente indefinición lleva a frecuentes debates en las juntas de socios de startups en las que se discute la viabilidad del negocio y la necesidad de cerrar. Los desencuentros suelen ser más pronunciados cuando dentro del accionariado hay un inversor profesional.

			Como vimos en un capítulo anterior, para el inversor profesional la startup no deja de ser un activo financiero. Un activo especial pues, a diferencia de otros, le exige cierto esfuerzo al tener que acudir a juntas, estudiar documentación y tomar decisiones más allá de la compra y la venta. Un activo que, además, puede necesitar inyecciones extra de capital que no necesariamente tendrán como objetivo financiar su crecimiento, sino simplemente mantenerlo con vida.

			El inversor profesional ve el cierre de una startup en la que ha invertido como parte del juego. Ellos buscan obtener rentabilidad de su cartera, no de cada inversión individual, y saben que en su cartera un porcentaje no desdeñable de empresas acabarán liquidadas. Además, dada la experiencia que tienen, este tipo de inversor reconoce con bastante facilidad cuándo una de sus operaciones ha emprendido el camino sin retorno al concurso. En las juntas de socios suelen expresar esta opinión de manera descarnada, invitando al emprendedor a cerrar antes de incurrir en ulteriores costes y molestias.

			Como se imaginará el lector, en muchas ocasiones el emprendedor rechaza esta visión apocalíptica de su empresa, e insiste en continuar. Este tipo de situaciones se suelen solventar con el progresivo desentendimiento del inversor, que busca en primer lugar cerrar el grifo de las pérdidas en la operación y, en segundo lugar, buscar una salida lo menos costosa posible.

			



Síntomas del desastre

			No pretendo decir aquí que el inversor profesional acierta siempre en sus pronósticos agoreros. De hecho, es muy posible que el emprendedor testarudo se termine saliendo con la suya y consiga convertir en viable un negocio que parecía abocado al cierre. Ahora bien, sí que veo preciso dar alguna indicación al emprendedor para que, una vez llegados al punto en que la empresa se enfrenta al mercado, considere si su startup tiene futuro comercial o no. Como siempre, haré referencia en primer lugar a síntomas financieros.

			Primer síntoma: el EBITDA nunca se vuelve positivo.

			Sabemos que el resultado de explotación (EBITDA) de las startups es negativo durante los primeros meses de su vida, precisamente hasta el momento en que alcanza una masa crítica de ventas que le permita cubrir sus gastos operativos. Cuando pasan esos primeros meses (o años, en algún caso) y el EBITDA sigue siendo negativo, el problema puede deberse a algo más serio: la demanda de nuestra startup no es suficiente para cubrir los costes de operación. Esto es gravísimo, pues indica que mantener abierta la empresa para servir a nuestros clientes nos hace perder dinero. La pregunta ya no es cuándo seremos rentables, sino si nuestra idea verdaderamente es un buen negocio. Y si tenemos dudas de lo segundo, lo mejor es cerrar.

			Segundo síntoma: agujeros de caja cada vez mayores, incluso con ventas.

			La caja es el reloj biológico de la startup, y cuando se termina, la empresa muere. Sin embargo no es preciso que la tesorería se agote para descubrir que nuestro negocio debe cerrar. Analizar su evolución incluso en momentos en que hay ventas es útil como indicador de la capacidad de la empresa para autofinanciarse. Como ya vimos, cuando la gestión del circulante es adversa, cuanto más vendamos, más caja quemaremos. Y si no se consigue revertir la situación, la empresa no tiene ninguna viabilidad. La teoría dice que con la gestión comercial debe paliarse en su mayor parte las necesidades de financiación, y si ello no ocurre es preceptivo cuestionarse el futuro del negocio.

			Tercer síntoma: Excesiva dependencia de ayudas y créditos oficiales.

			La situación no es desconocida a numerosas empresas de base tecnológica en España: startups que viven pendientes de las convocatorias de ayudas, subvenciones y préstamos oficiales que les permiten disponer de la caja suficiente para llegar a fin de año. Como siempre, este tipo de fuente de financiación es esencial durante las etapas iniciales de la vida de la empresa, pero si con el tiempo la dependencia no desaparece corremos el riesgo de dejar de ser un negocio y convertirnos en un centro de investigación. Son muchas las startups que nacen con vocación empresarial pero terminan derivando en entes caza-subvenciones cuyo único objeto es presentar instancias y cumplir objetivos de las convocatorias. Tal vez suene duro, pero para mí eso no es una empresa, y para los inversores profesionales tampoco. Los emprendedores de este tipo de startups se muestran deprimidos cuando el mercado del capital riesgo les da la espalda, y no lo hace por antipatía a sus tecnologías, sino a lo que se han convertido: unas entidades paga-sueldos sin el menor interés en vender y hacer rentable su tecnología. ¿Deben cerrar tales empresas? No, siempre y cuando haya convocatorias suficientes. Pero si verdaderamente aspiras a ser un negocio y vives pendiente del boletín oficial, conviene que te plantees el futuro de tu startup.

			Cuarto síntoma: Necesidad continua de nuevas releases de producto.

			En los mercados muy innovadores, la startup emprende una carrera sin fin en la I+D+i. Esto es normal, pues una empresa que compita en tecnología, necesita actualizar y mejorar ésta sin descanso. El problema surge cuando la startup se ve obligada a lanzar nuevas versiones de su producto sin que las anteriores hayan tenido tiempo de funcionar comercialmente. El problema de fondo es que la tecnología del emprendedor no satisface plenamente la necesidad de la demanda y, en su consecuencia, cada producto que lanza al mercado supone la traducción de una inversión que no tendrá retorno económico. Básicamente somos una empresa con un horizonte de generación de caja muy distante, lo cual puede hacer que muramos en la orilla. En tales casos, si nuestra tecnología no llega nunca a abrir el mercado, lo mejor es analizar con seriedad si merece la pena seguir adelante.

			Quinto síntoma: Excesivos plazos de decisión de compra de clientes.

			Vender no es fácil y algunos productos implican largos periodos de decisión por parte de los clientes. Hasta aquí todo es normal y, hasta cierto punto, lógico. El problema viene cuando los tiempos se extienden de manera exagerada, y ese cliente que nos firmó una declaración de interés ya no nos coge el teléfono o no nos envía nunca el nunca la aceptación del presupuesto. Lo cierto es que en muchísimas ocasiones, los clientes no quieren decirnos que “no” cuando la realidad es que no quieren comprarnos. Les resulta menos incómodo darnos largas, demorando la respuesta de una decisión que ya está tomada y cuya comunicación es un trago amargo que ellos no desean beber. El cliente interesado puede que tarde en comprarnos, pero nunca pierde el contacto. Te pide que esperes, solicita descuentos, pregunta dudas, pide demostraciones… en definitiva, te llama. Si tus clientes no dan señales de vida es que, después de todo, no son clientes. Y si no tienes clientes, debes tomar una decisión difícil.

			



Eutanasia

			Cuando el emprendedor se enfrenta a la dura decisión de cesar su actividad y echar el cierre, el mayor obstáculo para ello es la sensación del tiempo tirado a la basura. Hemos dedicado tantas horas, consumido tanta energía, gastado tanto dinero… Se pusieron ilusiones, se idearon proyectos. En varias ocasiones, sobre todo al principio, la startup pareció algo de lo que se podía vivir y, quién sabe, retirarse una vez vendida.

			Renunciar a todo lo anterior es difícil. No ya por la sensación de derrota, sino simplemente por la inutilidad de los recursos empleados. Es como tirar todo a la basura…

			Desde el punto de vista financiero, todo ese tiempo, esa energía, ese dinero no son más que sunk costs. Lo que hicimos fue tomar decisiones en el pasado, decisiones que en su momento parecían consecuentes con un desapasionado análisis de la realidad y que implicaron el consumo de tiempo y dinero.

			Ese tiempo y dinero no se malgastó. No debemos pensar así. Se invirtieron en un proyecto que acabó por no ser viable. Pero ni se tiró entonces, ni se tira ahora. Lo más importante es que tales recursos no condicionen nuestras decisiones futuras. Lo que hagas en adelante debe basarse en las inversiones que te veas obligado a hacer en el futuro y los retornos que obtengas en el futuro. Si sigues poniendo dinero para no perder lo que ya está perdido, no lo recuperarás. Habrás tirado buen dinero detrás de mal dinero.

			El futuro se analiza aisladamente, de hoy hacia adelante, trazando una raya detrás de ti de manera que no te influya lo que queda atrás. Así se analizan las inversiones, y así debes analizar tu futuro profesional ante el cierre de la startup.

			Siempre hay vida más allá, una vida cuyo tiempo vale mucho más que el que ya viviste, precisamente porque está por llegar.

			Es la misma razón por la que mi amiga Ticia nunca debería casarse con Cayo.
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			Notas

			
				1
				Estos señores son denominados “accionistas” si se trata de una sociedad anónima, o “socios” en el caso de una sociedad limitada. En el libro usaré indistintamente ambos términos a pesar de no ser sinónimos en sentido jurídico. Espero que me perdonen los mercantilistas ortodoxos.

			

			
				2
				Para una mayor corrección deberían emplearse los activos medios, es decir, la semisuma de los activos existentes al principio y al final del periodo considerado. De esa manera se tiene en cuenta la variación de los activos durante el ejercicio. En un capítulo posterior volveremos a emplear esta métrica para evaluar nuestros costes.

			

			
				3
				Como veis no deja de ser un caso de laboratorio, pues tardaría muchísimo más de dos días en conseguir los permisos, licencias y demás visados que la Administración impone a los empresarios que realicen la actividad de mi ejemplo.

			

			
				4
				El lector comprobará que el caso del ejemplo está muy simplificado. Efectivamente, llegado el momento oportuno habría que provisionar el impago y la contabilidad diría otra cosa. Sin embargo en este libro optaré por presentar los conceptos de manera clara aunque ello me lleve a obviar determinados tecnicismos que el lector podrá encontrar en otro manual más riguroso pero seguramente más aburrido que éste.

			

			
				5
				El equivalente español se denomina “resultado de explotación”.

			

			
				6
				Para entender que haber amortizado un activo no equivale a una reposición inmediata no hace falta más que ver el estado del mobiliario en cualquier Universidad pública española. Aunque últimamente también valdría alguna que otra privada.

			

			
				7
				Este libro es, en muchos aspectos, complementario de “Finanzas para emprendedores”. En aquel manual expuse con detalle todo lo relacionado con la búsqueda de financiación y la construcción del modelo económico de la startup. En “Los diez mandamientos del emprendedor” me refiero a lo que ocurre al día siguiente de encontrar financiación, a la gestión de la empresa en el día a día. Para conseguir que el texto fuese liviano y, sobre todo, para no repetirme, he optado por hacer referencias a “Finanzas para emprendedores” en aquellos puntos que ya traté allí. Al final de ese libro incluí una bibliografía comentada donde el lector podrá encontrar las mejores referencias para ampliar sus conocimientos sobre emprendimiento.

			

			
				8
				http://www.elmundo.es/elmundo/2012/04/10/suvivienda/1334041313.html

			

			
				9
				http://www.idealista.com/news/archivo/2012/02/08/0397017-galindo-reclama-construir-mas-viviendas-porque-somos-el-segundo-pais-de-la-ue-en-el-que-viven-mas

			

			
				10
				http://www.elmundo.es/elmundo/2008/01/29/suvivienda/1201610604.html

			

			
				11
				http://www.yaencontre.com/noticias/noticias/vivienda/jose-manuel-galindo-el-ajuste-en-precios-ya-ha-finalizado

			

			
				12
				http://www.idealista.com/news/archivo/2011/11/14/0362890-los-promotores-piden-que-la-banca-saque-sus-activos-toxicos-a-cambio-de-deuda-publica

			

			
				13
				http://www.idealista.com/news/archivo/2012/01/18/0384549-galindo-para-comprar-una-casa-importa-mas-obtener-financiacion-que-el-precio

			

			
				14
				A comentar estos asuntos, no a estorbar.

			

			
				15
				Existe una excepción a esta regla: que se demuestre que el emprendedor actuó fraudulentamente, y la crisis empresarial se produjo en perjuicio de los acreedores. En este caso existe la posibilidad de ir contra el patrimonio de los administradores de la sociedad.

			

			
				16
				A lo largo de este capítulo haremos referencia a las “acciones” y los “accionistas”, términos ambos referidos a las sociedades anónimas. En el caso de las sociedades limitadas, mucho más habituales entre los emprendedores, los términos son, respectivamente, “participaciones sociales” y “socios”. Los conceptos son idénticos e intercambiables en este capítulo, por lo que el lector puede tomarlos en las páginas siguientes como sinónimos.

			

			
				17
				Recordemos que “diluir” es el término financiero que define la reducción en el porcentaje en una sociedad que experimenta el socio que no acude a una ampliación de capital.

			

			
				18
				Algunos han denominado al crowdfunding “micromecenazgo”. Yo utilizaré la expresión inglesa.

			

			
				19
				En algunos proyectos de crowdfunding el promotor se obliga a determinada contraprestación con sus financiadores, como dedicarles un libro, enviarles un cd, etc.

			

			
				20
				Lo cual me parece muy bien. Lo que no me parece tan bien es el sueldo de algunos directivos de la fundación.

			

			
				21
				Estoy pensando en un emprendedor social, por ejemplo.

			

			
				22
				Finalmente “El cosmonauta” se estrenó el 18 de mayo de 2013 en multiplataforma (Cines, dvd, Canal+, y gratuitamente en la web oficial). Los más de 1.000 votantes que la han puntuado en Filmaffinity le dan un 4 sobre 10 de valoración y el crítico de El País afirmó que “en la película hay una apreciable idea que cabe en una sinopsis, con un desarrollo cojitranco en su estructura no lineal, y contenido más bien vacuo”. Tal vez por ello no deba sorprendernos que en mayo de 2014 se anunció que la productora de la película, Riot Cinema Collective S.L., había entrado en concurso de acreedores.  

			

			
				23
				La Ley de Apoyo al Emprendedor de 2013 trajo consigo una ocurrencia, la “Sociedad de Responsabilidad Limitada de Formación Sucesiva”, cuya principal novedad consistía en que no es necesaria la aportación inicial de un capital social mínimo para constituirla. Luego hablaré más extensamente del tema, que se las trae.

			

			
				24
				Datos a principios de 2014, fecha de redacción de este capítulo.

			

			
				25
				http://www.rmc.es

			

			
				26
				1,5 euros el impreso, o gratis si lo descargas de la web www.aeat.es.

			

			
				27
				http://www.finanzasparaemprendedores.es/

			

			
				28
				El 21% a fecha de enero 2014 y suponiendo que se tribute al tipo máximo.

			

			
				29
				Tengamos en cuenta que si un cliente tuyo olvida que tú sigues el IVA de caja y compensa una factura tuya que aún no ha pagado Hacienda lo descubrirá de modo inmediato gracias al modelo 347 y aplicará una sanción inmediata que asciende al 50% de las cantidades indebidamente deducidas. Tela marinera.

			

			
				30
				Ese coste al menos es el que yo he constatado en Madrid en el año 2013.

			

			
				31
				Hay que añadir las tasas (un porcentaje distinto según el sector), que sólo se pagan si ha habido facturación. En todo caso, durante el primer año de actividad no se paga nada.

			

			
				32
				Desde el primer día y aunque no hayas facturado ni un solo euro.

			

			
				33
				Lógicamente nos referimos aquí a relaciones ordinarias de índole laboral, con su nómina, su absentismo, sus bajas por depresión, etc.

			

			
				34
				Para los lectores que hicieron letras puras, aclararé que los 100 envíos salen de dividir 1.000 euros entre los 10 euros que nos cobra la empresa de mensajería. Sólo después de 100 viajes, nuestro motero sería rentable. Algún lector de ciencias puras alegará que mi ejemplo es demasiado simplista, pues tendríamos que considerar el coste variable de nuestro empleado motero, por ejemplo, la gasolina. Y por ello no necesitaríamos 100 viajes para contratar, sino alguno más. El lector de ciencias puras tiene razón, como siempre.

			

			
				35
				Si el problema de los coches de segunda mano te parece algo infantil, debes saber que le valió el premio Nobel de Economía a George Akerlof en 2001. Lo dicho: comparado con el Nobel de Física o el de Medicina, el de Economía es como saltar a la comba.

			

			
				36
				De algo así trata la película “Up in the air”, de 2009, protagonizada por George Clooney. Siempre he pensado que Clooney, a   pesar de no ser británico, sería un James Bond ideal, pero nunca he tenido la ocasión de manifestarlo públicamente. Aprovecho para hacerlo aquí sin venir a cuento.

			

			
				37
				En algún lugar escuché que negociar con éxito es conseguir que el otro se salga con la mía.

			

			
				38
				No entraré aquí en considerar los inconvenientes de conseguir una valoración muy alta por nuestra startup. Los traté en otro libro de finanzas para emprendedores que publiqué en 2010.

			

			
				39
				Más tarde nos ocuparemos del procedimiento monitorio.

			

			
				40
				http://noticias.juridicas.com/base_datos/Admin/lo2-1984.html

			

			
				41
				Es decir, en el activo del balance de B figura un crédito que tiene con un cliente de 10 euros (ese cliente le debe 10 euros). Cuando el cliente pague los 10 euros, ese apunte desaparece del activo.

			

			
				42
				El saldo de 10 en 2014 menos saldo de 0 en 2013, es igual a 10

			

			
				43
				Esto es algo que durante años he tratado de explicar a los comerciales de las startup sin éxito alguno.

			

			
				44
				Ésa es la razón por la que activo y pasivo deben cuadrar: el dinero que me gasté en el activo debe coincidir con los fondos que obtuve para financiar la empresa.

			

			
				45
				Recordemos que la contabilidad sigue el criterio de devengo, no el de caja. Es irrelevante que la factura de nuestro proveedor se haya pagado. Su importe hay que registrarlo inmediatamente.

			

			
				46
				60 días son 2 meses, luego anualizar un 3% en dos meses equivale a multiplicar ese 3% por 6 periodos de 2 meses. Este cálculo no es totalmente correcto desde el punto de vista financiero, pero nos sirve para hacernos una idea.

			

			
				47
				Habría seguramente otros beneficios más intangibles, como la imagen de marca o los contactos establecidos. En este caso me refiero a un beneficio económico más inmediato y cuantificable.

			

			
				48
				El principal de ellos: “ganar dinero”

			

			
				49
				No entraré aquí en la reordenación bancaria española acaecida recientemente.

			

			
				50
				Recordemos que los fondos propios corren el riesgo empresarial, mientras los titulares de los recursos ajenos tienen prioridad de cobro en caso de cierre.

			

			
				51
				Antes, cuando el coste de capital era el 19% tales proyectos destruirían valor, pues la rentabilidad que dejaban no cubría el coste de los fondos que utilizábamos para financiarlos.

			

			
				52
				Nuevamente, el ejemplo simplificará tremendamente los cálculos con el fin de que el concepto quede lo más claro posible.

			

			
				53
				Los financieros llamamos R.O.E. (return on equity) a la rentabilidad de los fondos propios.

			

			
				54
				Al hilo de esto, resulta interesante la carta manuscrita que José María Ruiz Mateos envió el 16 de febrero de 2011 a Emilio Botín. En ella decía textualmente: “Emilio, por favor no nos dejes caer! (sic). Sería horrible. De consecuencias inusitadas y además innecesario”. El resto de la correspondencia enviada por Ruiz Mateos a Botín no tiene desperdicio. Circula por internet y su lectura constituye un pasatiempo al que por nada del mundo debe renunciarse.

			

			
				55
				Para poner freno al circo en que se estaba convirtiendo el cobro de las deudas en España, en 2000 se introdujo en nuestro ordenamiento jurídico un procedimiento llamado “monitorio”. Puede iniciarse este procedimiento cuando existe una deuda dineraria, vencida, líquida y exigible que no exceda de 250.000 euros. En este procedimiento el acreedor aporta la documentación que justifica la existencia de la deuda y el juzgado da al deudor un plazo corto para que se oponga o pague. Si no se opone y no paga, el secretario judicial dicta decreto dando por terminado el proceso y el acreedor puede instar el despacho de ejecución, bastando para ello la mera solicitud. Si se opone, el monitorio se transforma en declarativo. Como el deudor puede oponerse alegando cualquier cosa (el juez no entra en el fondo del asunto en el monitorio), en el caso de deudas importantes lo normal es terminar en el declarativo por lo que la reforma del monitorio no sirvió de mucho.

			

			
				56
				Esto es muy importante: si descuentas una factura de un cliente y ese cliente no paga, el banco no perseguirá al cliente, sino que te perseguirá a ti.

			

			
				57
				En “Finanzas para emprendedores” describí el método que usan los inversores profesionales para valorar una startup. Todo emprendedor debería conocerlo para saber a qué estamos jugando.

			

			
				58
				Contenedor azul: reciclaje de papel y cartón.

			

			
				59
				Véase el ejemplo de las rentabilidades de los parques eólicos analizado en el capítulo anterior.

			

			
				60
				Esto no es exagerado. Lo he visto en numerosas ocasiones.

			

			
				61
				Supongo que nadie se extrañará si digo que estas reflexiones tan evidentes, entre algunas otras, le sirvieron a Daniel Kahneman para ganar el premio Nobel de Economía en 2002.
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