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“GUIA SOBRE CAPITAL RIESGO Y CORPORATE
FINANCE PARA EMPRENDEDORES Y BUSINESS
ANGELS”

INTRODUCCION

La presente guia forma parte de los resultados finales y conclusiones del “Programa de Corporate
Finance y Capital Riesgo" impartido por el Equipo de Educacion Ejecutiva del IE en colaboracién
con el Proyecto europeo AT VENTURE.

El objetivo del proyecto AT Venture, del que SODERCAN es socio, es promocionar los instrumentos
de Capital Riesgo y las Redes de Business Angels (CR/BA) de base regional cono fuente de
financiacion papara el desarrollo de nuevos proyectos empresariales de caracter innovador y base
tecnolodgica.

Esta guia intentard hacer un repaso de los conceptos basicos del “Corporate finance” de una
manera accesible, despejando dudas sobre algunos aspectos basicos en la toma de decisiones
empresariales que afectan tanto a las grandes empresas como a nuestros emprendedores. Se
pretende asimismo proporcionar conocimientos basicos sobre el Capital Riesgo tratando de
eliminar los posibles recelos que puede suponer la entrada de un nuevo inversor en la empresa.

Con esta guia pretendemos dar respuesta a preguntas tales como:

e (Qué es el capital riesgo?,

* ¢Puede ser una buena alternativa de financiacién para mi negocio?

e iQué me puede aportar un inversor externo?

e (Qué capacidades necesito desarrollar como emprendedor o como inversor para llevar a
cabo un exitoso proceso de inversion?
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CORPORATE FINANCE Y CAPITAL RIESGO

Corporate finance es un concepto amplio, que engloba tanto los servicios financieros, las
actividades de banca comercial y de inversiones relacionadas con fusiones, adquisiciones, los
seguros, y el capital riesgo, asi como las decisiones financieras tomadas para el desarrollo
corporativo y la planificacion estratégica de las empresas.

El papel de los directores de empresa es incrementar el valor de estas para sus accionistas
cumpliendo la legislacion vigente y las responsabilidades inherentes al cargo. El concepto de
Corporate Finance hace referencia a los aspectos financieros estratégicos asociados con este
objetivo, entre otros, la manera en la que la empresa debe conseguir y gestionar su capital, qué
inversiones deberia realizar, qué parte de los beneficios deberian ser distribuidos a los accionistas
como dividendo y si tiene sentido asociarse con otra empresa o adquirirla.

HERRAMIENTAS FINANCIERAS

Dirigir un negocio significa afrontar los problemas, analizarlos y tomar las decisiones que
contribuyan a resolver dichos problemas. Los ejecutivos tienen que definir los problemas
correctamente, usando las herramientas analiticas que les permitan tomar las decisiones
acertadas.

La informacidon econdmica y financiera de un negocio esta presente en sus estados financieros.
Para utilizar esta informacidon de manera correcta los directores deben ser conscientes de que los
estados financieros no pretenden desvelar toda la "verdad" sobre un negocio, sino que mas bien
su objetivo es ofrecer una aproximacién razonablemente honesta a ciertos aspectos del mismo.

- La cuenta de Pérdidas y Ganancias
La cuenta de Pérdidas y Ganancias, conocida también como Income Statement (Informe de
Resultados), ofrece informacion sobre la rentabilidad contable de la empresa o de uno de sus
negocios en particular en un periodo de tiempo determinado, comparando las ganancias
obtenidas y los gastos incurridos para alcanzar dichos ingresos.

La Figura 1 muestra un ejemplo de una cuenta de Pérdidas y Ganancias.

FIGURA 1
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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CIFRAS EN MiLES DE EUROS

Periodo: Noviembre 2009

Ingresos Totales 1.000
Coste de la mercancia vendida 600
Margen bruto 400
Costes generales y de administracion 200
Costes de amortizacion 75
Intereses 25
Beneficios antes de impuestos 100
Impuesto de sociedades (al tipo del 30%) 30
Beneficio neto 70

La cuenta de Pérdidas y Ganancias nos indica que los beneficios netos durante el mes de
noviembre del 2009 alcanzaron los 70.000 Euros, con una rentabilidad neta del 7% sobre las
ventas del mes.

El valor de este resultado dependera de los objetivos fijados, y no sera posible tomar una decision
basada Unicamente en esta informacion, porque la cuenta de Pérdidas y Ganancias solo brinda
informacién sobre los beneficios netos o el beneficio contable, lo cual no constituye una base
solida para decidir si una decision es acertada o no.

Una cifra de beneficio neto que es buena o mala en términos absolutos no siempre es un indicador
fiable de una buena o mala gestién. De hecho, no es lo mismo obtener un beneficio de 70.000.-€
haciendo uso de recursos por valor de cinco millones que obtener el mismo resultado haciendo
uso de recursos valorados en quince millones. El retorno sobre la inversién (ROI) es tres veces mas
alto en el primer caso que en el segundo.

En resumen, dirigir un negocio Unicamente sobre la base de la informacion proporcionada por la
cuenta de Pérdidas y Ganancias puede conducir a conclusiones no deseables, entre otras razones,
porque:

e Cualquier beneficio o pérdida que no se corresponda con una entrada o salida efectiva
(cash flow) esirreal.

* El beneficio en términos absolutos debe ser comparado con los recursos utilizados para
obtener dicho beneficio, incluso si se corresponde con una entrada real de efectivo.

Es imprescindible apoyar esta informacion proporcionada por los beneficios contables en otras
informaciones y considerar los recursos econdmicos utilizados.
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- El Balance
El Balance nos habla de la riqueza de un negocio en términos contables: las empresas tienen
activos y pasivos, y esto es lo que describe el Balance de una empresa.

Los estados financieros nos proporcionan informacién desde dos puntos de vista:

e Elvalor de una empresa en términos contables; esto es, sus recursos en términos de dinero
efectivo, cuentas bancarias, sus inventarios de productos, sus edificios, terrenos, el importe
gue le deben sus clientes, etc. Todo ello se conoce como activos.

* La manera en la que la empresa ha financiado los activos que posee; esto es, si han sido
financiados con deuda o con capital de los accionistas. A esto se denomina pasivo.

Los términos “activo” y “pasivo” son neutros; de ninguna manera indican el buen estado o el mal
estado de una empresa, sino que Unicamente se refieren a la riqueza de una empresa
contemplada desde dos puntos de vista distintos.

La Figura 2 muestra un ejemplo de un Balance.

FIGURA 2
BALANCE (EN MILES DE EUROS)

Fecha: 30 de noviembre, 2009

ACTIVO PASIVO

Efectivo en caja y bancos 20| | Cuentas a pagar 200
Cuentas a cobrar 1.000| | Impuestos diferidos 100
Inventarios 300

Gastos diferidos 50| | Créditos y préstamos bancarios 2.500
Activos fijos brutos 5.000| | Capital 1.000
Amortizacidon acumulada -2.000 | | Reservas 570
Activos fijos netos 3.000 | |Total capital propio 1.570
Activos totales 4.370| | Pasivo total (propio + ajeno) 4.370

Este Balance nos informa de que el valor contable de la empresa, a 30 de noviembre de 2009, era
de cuatro millones trescientos setenta mil Euros. La fecha es importante, ya que el Balance nos
muestra la situacion del activo y pasivo hasta una fecha concreta. Esto lo diferencia de la cuenta
de Pérdidas y Ganancias que nos habla del beneficio o pérdida contable durante un periodo
determinado.

La riqueza de 4.370.000.-€ ha sido invertida en los diferentes capitulos del activo. Por ejemplo, el
efectivo de la empresa en caja y bancos es de 20.000.-€, y tiene cuentas a cobrar de sus clientes
por valor de un millén de Euros.
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- Rentabilidad, flujo de fondos y liquidez
El hecho de que las partidas del pasivo estén financiando el activo no significa que el pasivo esté

disponible en forma de dinero efectivo, precisamente por el hecho de que ha sido invertido en las
partidas del activo. Este es un punto importante, que nos ayuda a entender la diferencia entre
liguidez disponible y una fuente de financiacién que ya ha sido utilizada para financiar algo.

Saber distinguir entre dinero efectivo y otros tipos de activos es fundamental para tomar las
decisiones de negocio correctas. Un gasto que es pagado reduce la liquidez de un negocio, puesto
gue significa hacer uso del dinero para pagar algo. De la misma manera, comprar un activo y pagar
por él equivale a dedicar dinero a este fin. El activo nos dice dénde ha ido el dinero; esto es, en
gué se ha invertido, y las partidas del pasivo nos informan acerca de la fuente de la que proviene
dicho dinero.

En un negocio, no todas las ventas se cobran al contado, no todos los gastos se pagan de manera
inmediata y también hay algunas ventas que nunca se cobrardn, etc. Por ello, la Unica manera de
analizar la generacién real de efectivo es considerando esta informacién tanto en la cuenta de
Pérdidas y Ganancias como en el Balance, aplicando las siguientes reglas:

Durante un periodo determinado:

* Cualquier aumento del activo implica una salida de dinero efectivo

e Cualquier aumento de los gastos implica una salida de dinero efectivo

e Cualquier aumento del pasivo implica una entrada de dinero efectivo

e Cualquier aumento de los ingresos implica una entrada de dinero efectivo
* Cualquier reduccion de los activos implica una entrada de dinero efectivo

e Cualquier reduccidn de pasivos implica una salida de dinero efectivo

Durante el mismo periodo de tiempo, el resultado neto de las entradas y salidas de fondos iguala
la variacion de la liquidez neta, es decir, el dinero efectivo del negocio.

Al conjunto de los flujos de entrada y salida de dinero efectivo se le conoce como estado de origen
y aplicacion de fondos, y proporciona una buena foto-fija de lo que ha ocurrido con la liquidez de
una empresa en un determinado periodo de tiempo.

- Estado de origen y aplicacion de fondos
El estado de origen y aplicacion de fondos puede mostrarse de diferentes maneras. El ejemplo que

mostramos a continuacién establece una lista de las variaciones de las partidas de los activos y de
los pasivos. Esta es una de las maneras mas sencillas de mostrar este informe.
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Estado de Origen y Aplicaciéon de Fondos

Cash flow generado por la gestion de la cuenta de P&G:

Beneficio neto
+ Costes de amortizacion
= Cash flow de las operaciones

Cash flow generado por la gestién de los activos / pasivos actuales:

+/- Cambios en:
Cuentas a cobrar
Inventarios
Cuentas a pagar

Cash flow generado por la gestidn de los activos fijos:

+/- Inversiones en, o desinversiones de, activos fijos:

Cash flow generado por la gestion del capital de los accionistas:

+/- Aumentos / reducciones de capital
- Dividendos repartidos

El Cash flow de Operaciones indica el dinero efectivo generado por la empresa como consecuencia

de su negocio ordinario, tal y como se refleja en la cuenta de Pérdidas y Ganancias; esto es,

vendiendo y comprando bienes o servicios y efectuando gastos.

El Cash flow Operacional Total es la liquidez generada como resultado de las operaciones de

negocio a corto plazo, e incluye las entradas y salidas de dinero efectivo generadas por la gestion

de los activos reales de la empresa en el periodo considerado. Representa una cifra importante a

la hora de hacer un juicio de la liquidez de una empresa, y puede ser interpretado de dos maneras

distintas:

Como la liquidez que genera la empresa debido a sus politicas a corto plazo (en relacién a
su cuenta de ingresos y la gestion de sus activos y pasivos corrientes)

Como el efectivo generado por las operaciones normales del negocio, y que esta disponible
para financiar el resto de las acciones desde un punto de vista de medio y largo plazo
(politica de inversiones y de retribucion a los accionistas).

El cash flow neto se calcula como:

+/-
+/-
+/-

Cash flow Operacional Total

Inversiones / desinversiones

Aumentos de capital, pago de dividendos
Otros flujos de caja atipicos
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La viabilidad econdmica de un negocio tiene mucho que ver con su capacidad para generar un
Cash flow Neto positivo, dado que cualquier Cash flow negativo tiene que ser financiado con
dinero efectivo en caja y/o mas deuda bancaria, lo cual siempre tiene un limite. En otras palabras;
una empresa que siempre genera Cash flow Neto negativo acabara de manera inevitable en la
suspensidn de pago o en bancarrota, porque se quedara sin dinero efectivo, y el banco acabara
por cerrar el acceso a la financiacién y le dejard de prestar mas dinero. De hecho, a la hora de
conceder un crédito, los bancos prestan mucha atencién a la capacidad de las empresas para
generar un Cash flow Neto positivo, puesto que esta es la fuente que permitira la devolucion de
los créditos.

Por todo ello, podemos decir que juzgar la manera en la que una empresa es dirigida basandonos
de manera exclusiva en la informacién de su cuenta de Pérdidas y Ganancias puede conducirnos a
tener una vision incorrecta de lo que realmente esta ocurriendo en la empresa.

El criterio para juzgar si una empresa esta bien gestionada consiste en el analisis de su viabilidad
(medida en términos de su generacién de liquidez neta) y su rentabilidad en términos reales o
econdmicos. De hecho, para generar un beneficio real, es necesario generar liquidez neta o flujos
de caja positivos, lo que significa que es necesario considerar los recursos utilizados y como los
mismos han sido financiados.

Para tener una visidon global de un negocio, esto es, de las interdependencias entre las diferentes
politicas empresariales, es necesario conocer qué informaciéon ha sido suministrada por los
estados contables, cudl es la relacidén de estas informaciones con la realidad del negocio y que es
importante y secundario para generar una rentabilidad sostenible.

LA VALORACION DE EMPRESAS MEDIANTE RATIOS

Un ratio financiero es una magnitud relativa entre dos valores numéricos determinados
provenientes de los estados financieros de una empresa. Existen muchos ratios estandar para
tratar de evaluar el estado financiero general de una empresa o de otra organizacidn, y para
comparar los puntos fuertes y débiles de varias empresas. Cuando se negocian las acciones de una
empresa en Bolsa, el precio de mercado de las acciones es utilizado a veces en ciertos ratios
financieros.

Los ratios pueden ser expresados en valores decimales, tales como 0,10, o en su valor porcentual
equivalente, como 10%. Algunos ratios se citan normalmente como porcentaje, especialmente
aquellos ratios cuyo valor es siempre o la mayor parte de las veces inferior a 1, como por ejemplo
el “earnings yield” (cociente de los beneficios por accién, dividido entre el precio de la accion),
mientras que otros se expresan en cifras decimales, especialmente aquellos ratios cuyo valor es



w7 school FUTURE ; )3
Executive Education

. er TN T T s . " European Union
5 !-l business /AT Ve R o INTESTINGIN OUR COMMON e

* gk European Regional
Development Fund

por regla general mayor que uno, como por ejemplo el ratio P / E (precio / beneficios). A estos
ratios también se les conoce con el nombre de miiltiplos.

Cuanto mas se parezca una empresa que tratamos de valorar a aquellas empresas para las que
calculamos los ratios, tanto mayor sera la fiabilidad de nuestra estimacién del valor de sus
acciones.

- PER
El PER es el ratio mas comun. El PER mide la relacién entre el precio de la accidn y su beneficio y es
la mejor manera de ver cdmo se utiliza el ratio. En la Tabla | tenemos informacién sobre las
empresas eléctricas europeas. En marzo del 2008, las acciones de Electricité de France estaban a
60,50 Euros, un Beneficio por Accidon (BPA) de 2,92 Euros. El PER de esta empresa = precio de la
accion / BPA es 20,72, tal y como se puede ver en la Columna V de la Tabla I.

Tenemos los siguientes datos de empresas del sector petrolero a nivel mundial.

I 1l | 1 | \Y% | \% | VI
Nombre de la empresa Pais Capitalizacion Deuda EBITDA EV /EBITDA

Exxon Mobil Corporation Estados Unidos 452.130,81 9.566,00 93.663,94 4,93
Chevron Corporation Estados Unidos 182.332,52 7.232,00 43.820,52 4,33
ConocoPhillips Estados Unidos 125.139,12 21.687,00 38.493,88 3,81

Occidental Petroleum Corporation Estados Unidos 62.070,91 1.788,00 12.741,93 5,01

BP plc Reino Unido 100.824,77 31.045,00 42.951,95 3,07
Repsol YPF S.A. Espafia 25.870,10 7.948,00 8.625,36 3,92
Royal Dutch Shell plc Holanda 109.500,04 18.099,00 52.161,50 2,45
Indian Oil Corporation Limited India 614.841,63 294.811,19 126.449,33 7,19
CNOOC Limited Hong Kong 530.668,88 20.341,83 51.102,17 10,78

De esta manera, podemos continuar calculando la relacion existente entre la cotizacion y el BPA
para todas las empresas eléctricas europeas. El rango del ratio hallado oscila entre un exuberante
39,74 para EDF Energies Nouvelles hasta un pobre 12,91 para la empresa italiana ENEL.

- El Ratio Precio sobre Valor en Libros

El ratio del Precio sobre Valor en Libros, o ratio P / B, es un ratio financiero utilizado para
comparar el valor en libro de una empresa con su valor actual de mercado. El valor en libros es un
término contable que denota aquella parte de la empresa que estd en manos de los accionistas;
en otras palabras, se trata de todos los activos materiales de una empresa menos su pasivo. El
calculo se puede hacer de dos maneras distintas, pero el resultado debe ser en ambos casos el
mismo. De la primera manera, la capitalizacidn total de mercado de la empresa puede ser dividida
entre el valor total de la empresa segun su Balance. La segunda posibilidad, usando el valor de las
acciones, es dividiendo el valor actual de la accidon por su valor en libros por accion (esto es, el
valor en libros dividido por el nimero de acciones).

Como con la mayoria de los ratios, estos cambios de manera importante dependen de la industria.
Aguellas industrias que requieren mas capital en infraestructura (por cada Euro de beneficio),
normalmente cotizaran a ratios P / B muy inferiores que, por ejemplo, empresas de consultoria.
Los ratios P/ B son utilizados de manera habitual para comparar bancos, porque la mayor parte de

10
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los activos y pasivos de los bancos son valorados siempre a precios de mercado. Un ratio P / B mas
alto significa que los inversores esperan que la direccién de la empresa creard mas valor con un conjunto de
activos (y/o el valor de mercado de los activos de la empresa es sustancialmente mas alto que su valor
contable). No obstante, los ratios P / B no proporcionan directamente ninguna informacion sobre la
capacidad de la empresa para generar beneficios o dinero en efectivo para los accionistas.

Se calcula de la siguiente manera:

Stock Price
Total Assets - Intangible Assets and Liabilities

P/BRatio =

- Ratio “Dividend Yield” (Rendimiento del Dividendo)
El ratio “dividend yield” permite a los inversores comparar el ultimo dividendo recibido con el
valor actual del mercado de la accion como un indicador del retorno obtenido por sus acciones. El
precio actual de la accidén es posible que se parezca poco al precio que el inversor pagd por sus
acciones. Echando un vistazo al historial del precio de las acciones de una empresa a lo largo del
ultimo ano o los dos ultimos afios, uno puede ver que el precio de las acciones puede ser hoy
mucho mas alto o mucho mads bajo que hace un ano, o dos afios.

La férmula para calcular el “dividend yield” es la siguiente:

Ultimo dividendo anual
Dividend yield =
Precio actual de las acciones

- Valor de la empresa — EBITDA (Beneficio antes de Intereses, Impuestos y

amortizaciones)
El cdlculo del EBITDA que sigue es un indicador del desempefio financiero de la empresa:

EBITDA = Beneficios — Gastos (excluidos impuestos, intereses y amortizacion)

El EBITDA es, esencialmente, el beneficio neto al que se le han sumado los intereses, los impuestos
y las depreciaciones y amortizaciones. Este ratio puede ser utilizado para analizar y comparar la
rentabilidad entre empresas e industrias, porque elimina los efectos de la financiacion y las
decisiones contables.

Hay que tener en cuenta que si Unicamente utilizamos ratios, el resultado que obtendremos es
cuanto vale una empresa si se comporta como el promedio de sus competidores. Hay cosas que el
promedio nos indica, pero aun muchas mas cosas que un promedio esconde. De manera que éno
seria mucho mejor para valorar una empresa utilizar el Flujo de Efectivo Descontado y luego
comparar dicho valor con el promedio del sector? Esta vision parece mas razonable, y es la mas
usada.

11



w7 school FUTURE ; )3
Executive Education

. er TN T T s . " European Union
i l‘l business /AT VENTURZ= . INTESTINGIN OUR COMMON RN

* gk European Regional
Development Fund

- Otras Ratios P/E utiles

- Eps
Rentabilidad del Retorno = —Stock orice
bili | 1
Rentabilidad del Retorno = P/E Ratio
~ Dividend1
Kep = Stock price +8
Dividend1

Precio de la accion = Kep -8

P/E Ratio: Ratio de Precio de la Accion sobre Beneficios
Kcp: Coste del capital propio

g: Tasa de crecimiento del dividendo esperada
EPS-earnings per share = ganancias por accion

Los ratios son un resumen de valoraciones basadas en el cash flow descontado. Son muy sencillos
de usar y se calculan para empresas comparables. Se calcula el promedio y éste se aplica a las
empresas que deseamos valorar. Hemos explicado los ratios mas populares o extendidos en el
mercado, y aunque existen otros muchos, todos ellos se rigen por las mismas reglas de uso.

La facilidad con la que podemos aplicar los ratios los hace esclavos de sus propias limitaciones.
Hay que utilizar los ratios con cautela, y para completar las valoraciones segun el cash flow
descontado, que es lo que realmente denota lo que podemos esperar de la empresa que vamos a
valorar.

ANALISIS Y VALORACION DE INVERSIONES

Una de las responsabilidades y tareas mas comunes a las que se enfrenta un director financiero es
decidir cdmo utilizar el dinero que los inversores (tanto los accionistas como los banqueros) han
puesto a su disposicién; esto es, cdmo distribuir estos recursos entre los activos de la empresa
para obtener la mejor tasa de retorno.

- Analisis de inversiones
El “inversor” de la empresa necesita decidir si va a invertir en la ampliacidn de la fabrica durante
los cinco proximos afios, y cuanto.

12
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La previsidon de inversidon y beneficios es como sigue:

Cuabro 1
Final del afio

0 1 2 3 4 5 6
Maquinaria 1200
Ventas adicionales 700 1000 1300 1600 1900
Coste de la mercancia 420 600 780 960 1140
vendida
Depreciacion (6 anos) 200 200 200 200 200
Beneficios antes de 80 200 320 440 560
impuestos
Impuestos 28 70 112 154 196
Beneficios después de 52 130 208 286 364
impuestos

El “Fin del periodo 0” es utilizado para indicar el comienzo del proyecto: el momento en el que es
necesario invertir el dinero para arrancar la actividad de la empresa.

Durante cada uno de los periodos siguientes, las actividades acumuladas durante dicho periodo,
tales como ventas, costes, impuestos y nuevas inversiones, se concentran al final del periodo.

Una vez que se ha definido el tiempo de vida del negocio, se le afiade normalmente un periodo
adicional para “liquidar” el proyecto, de manera que una vez hayan cesado todas las actividades
del negocio, se pueda recuperar el valor residual de los activos.

La propuesta en el presente ejemplo es analizar una inversién de 1.200 millones en nueva
maquinaria.

La inversidon sera financiada con las ventas adicionales generadas, que arrojaran los beneficios
mostrados en el Cuadro 1.

Los activos se incrementaran en 1.200 millones de Euros, y los beneficios de la empresa creceran
durante los cinco préximos afios. Con estos datos, podemos obtener una medida inicial de la
rentabilidad de la inversidon, conocida como Book Yield (Rendimiento Contable en Libros).

- Book Yield
El Book Yield pone en relacion las inversiones con el beneficio obtenido de ellas. Utiliza
magnitudes promedio basadas en la duracién del proyecto. Se define como el beneficio anual
promedio dividido por la inversién promedio a lo largo del tiempo de vida del proyecto, expresado
como porcentaje.
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average

BookYield = x100

Investment ;e age

En el ejemplo, el beneficio promedio (la suma de los beneficios, dividido entre cinco) en relacién a
la inversién promedio (dinero invertido, dividido entre 2), es igual a:

BookYield = @xloo =41.6%
500

El book yield nos indica que los beneficios anuales promedio representaran el 41,6% de la
inversion promedio, si consideramos un tiempo de vida del promedio de cinco afios.

- Los inconvenientes del Book Yield
El book yield cumple el objetivo de clasificar las posibles inversiones en una clasificacion desde la
mas deseable hasta la menos deseable, pero no tiene en cuenta dos factores importantes:

- El Book Yield no toma en consideracion la disponibilidad de fondos

El problema fundamental del book yield es que éste se calcula poniendo en relacion magnitudes
gue casi nunca son homogéneas: Inversiones y beneficios. Las inversiones implican
necesariamente hacer pagos, pero los beneficios no siempre implican recibir fondos. El beneficio
es un dinero ganado en los libros, pero no siempre refleja el dinero que la empresa tiene
disponible como dinero efectivo.

- El Book Yield no tiene en cuenta el valor del dinero a lo largo del tiempo

En nuestro ejemplo, el book yield ha sido calculado usando los siguientes datos:

Proyecto 1 Final del afo

0 1 2 3 4 5 Promedio
Maquinaria nueva 1,200 500.0
Beneficios antes de 52 130 208 286 364 208.0
impuestos
Book Yield 41.6%

Sin embargo, podriamos imaginar la posibilidad de otras inversiones que generen pagos de
beneficios iguales, y que por consiguiente tienen el mismo book yield, pero que por contra tienen
una distribucién a lo largo del tiempo distinta. Por ejemplo:

Proyecto 2 Final del afio

0 1 2 3 4 5 Promedio
Maquinaria nueva 1,200 500.0
Beneficios antes de 364 286 208 130 52 208.0
impuestos
Book Yield 41.6%
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Ambas inversiones tienen idéntico book yield, pero el Proyecto 2 produce beneficios antes que el
Proyecto 1. Por lo tanto, en el supuesto de que este beneficio estuviera disponible tan pronto se
haya generado, y si el valor del dinero decreciera a lo largo del tiempo, el Proyecto 2 seria una
alternativa mejor que el Proyecto 1.

Por este motivo, podemos concluir que parece que el book yield clasifica como equivalentes
inversiones que producen resultados financieros distintos. Es necesario, pues, continuar con el
analisis para encontrar herramientas mas exactas y tratar de eliminar el problema causado por la
heterogeneidad entre el desembolso de la inversidn y el beneficio.

- Cash flow disponible
No es exactamente lo mismo ganar dinero que tenerlo en realidad. Podemos ver esta diferencia
en el ejemplo anterior, donde obtenemos la informacién de la cuenta de Pérdidas y Ganancias,
pero de la que no obtenemos informacidn sobre la manera en la que estaran disponibles dichos
beneficios.

Veamos la siguiente hipotesis:

- Plazo de cobro: supongamos que las ventas realizadas se cobran en un plazo de tres meses

- Plazo de pago: nosotros pagaremos el coste de las ventas tres meses mas tarde, y los
impuestos en el afio posterior

- El dinero efectivo necesario en caja para afrontar contingencias e imprevistos representa el
1% sobre las ventas

- Elinventario representarad dos meses de costes

Con esta informacion podemos ahora construir un estado financiero que al mismo tiempo nos diga
cuanto dinero vamos a ganar y cuanto dinero efectivo vamos a generar para nuestra empresa. La
Tabla 2 nos muestra el resultado.

TABLA 2
Proyecto 1 Final del afio
0 1 2 3 4 5

Maquinaria nueva 1200

Ventas 700 1000 1300 1600 1900
Coste de la mercancia vendida 420 600 780 960 1140
Amortizaciones 200 200 200 200 200
Beneficios antes de impuestos 80 200 320 440 560
Impuestos 28 70 112 154 196
Beneficios después de impuestos 52 130 208 286 364
Amortizaciones 200 200 200 200 200
Cash flow 252 330 408 486 564

- Efectivo en mano para gastos (1% 7 3 3 3 3
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s/venta)

- Crédito a clientes (90 dias de ventas) 175 75 75 75 75
- Inversidon en inventarios (60 dias de 70 30 30 30 30
ventas)

+ Financiacién de proveedores (90 dias 105 45 45 45 45
de los costes)

+ Impuestos financiados (1 afio) 28 42 42 42 42
Efectivo generado por las operaciones 133 309 387 465 543
- Inversidn en Activos Fijos 1200

Cash flow Neto -1200 133 309 387 465 543

La Tabla 1 acababa con la previsidn de beneficios para los cinco primeros anos. El primer ajuste
gue tenemos que hacer para calcular el dinero efectivo disponible es eliminar de la cuenta de
Pérdidas y Ganancias los costes imputados, pero no desembolsados, como es el caso de las
amortizaciones. La amortizacién es un concepto contable que trata de imputar a cada periodo el
coste de usar la maquinaria durante el proceso de produccidén. Este coste no supone un
desembolso de efectivo. La maquinaria fue pagada cuando se comprd. Por lo tanto, debe afiadirse
el coste de la amortizacidon al beneficio para eliminar la distorsién en el calculo del efectivo
disponible.

La suma del beneficio y de las amortizaciones siempre se ha definido como Flujo de caja (cash
flow), que expresa la cantidad de efectivo que producen las actividades de una empresa, antes de
tener en cuenta las inversiones necesarias para obtener este beneficio.

Sin embargo, el cash flow, entendido como los recursos generados por la actividad de la empresa,
no es suficiente para cuantificar el dinero efectivo realmente producido por la empresa. Al igual
gue en los activos fijos, necesitamos invertir el dinero efectivo en caja, en clientes y en inventarios.
De manera similar, la empresa recibe financiacién de sus proveedores, de sus acreedores y del
Estado a través del diferimiento de los impuestos. Pareceria l6gico que restaramos la inversion en
activos circulantes del cash flow, y que le sumaramos la financiacion obtenida de los proveedores
y acreedores. Estas sumas y restas nos permiten calcular lo que se conoce generalmente como
Efectivo Generado por las Operaciones (Cash Generated by Operations), definido como el dinero
efectivo disponible para otros usos que es generado por la actividad de la empresa.

Este concepto es importante en Finanzas. Cuantifica el dinero generado por un negocio que se
puede usar de manera discrecional. Esto significa que si cumplimos nuestras precisiones, este
dinero efectivo estara disponible para retribuir a los inversores o para financiar actividades
nuevas. También nos dice cudnto dinero produce la inversidn y cudndo.

Ahora estamos en disposicién de comparar la inversion en el Proyecto 1 (el dinero efectivo que
tenemos que pagar) con el Efectivo Generado por las Operaciones (el dinero que vamos a obtener
como resultado de nuestra inversién, reflejado en la Tabla 2 como Flujo de Efectivo Neto, pues de
esta manera ambas variables son homogéneas en términos tanto econdmicos como temporales.

El primer método para la comparacién es el Periodo del Payback o Devolucion de la Inversién.
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- El Periodo de Devolucidn de la Inversién (Payback)
El periodo de payback es el calculo del nimero de afios necesarios para recuperar el desembolso
inicial. Se trata de un indice sencillo de calcular y es ampliamente usado por los hombres de
negocio con un enfoque intuitivo que piensan que los calculos demasiado sofisticados no son otra
cosa que una pérdida de tiempo. El periodo de payback se calcula por lo habitual comparando la
inversion con el beneficio, pero nosotros vamos a calcularlo usando el Cash flow Neto. Los
numeros que necesitamos para ello estan al pie de la Tabla 2:

Proyecto Alfa Final del afio

0 1 2 3 4 5
Cash flow Neto -1200 133 309 387 465 543
Cash flow Neto acumulado -1.067 -758 -371 94 637

Al calcular el cash flow neto acumulado, vemos que la inversién se recupera durante el cuarto afio.
Un calculo mas exacto seria el siguiente:

3aﬁos+£1: 3.8afos
46E

-

O, de manera aproximada, 3 afios y 10 meses.

- El Valor Futuro y Presente del Flujo de Efectivo Neto
Valor futuro

Después de realizar los ajustes adecuados a la informacidn de las cuentas obtenidas de las
previsiones, hemos llegado a la conclusidén de que el dinero que nos disponemos a invertir, el
dinero que esperamos recibir y cuando lo vamos a recibir, esta fielmente representado por el flujo
de efectivo neto resefiado al pie de la Tabla 2.

Tabla 2

Proyecto 1 Final del afio
0 1 2 3 4 5

Cash flow Neto -1200 133 309 387 465 543

Vamos a analizar ahora toda la informacidn disponible. Sabemos que si invertimos hoy 1.200
millones en el Proyecto 1, tenemos la posibilidad de obtener una serie de flujos de efectivo netos
a lo largo de los préximos cinco afios. Vamos a suponer que en proyectos con un nivel de riesgo
similar, los inversores a los que representamos desean obtener una rentabilidad del 15%.

La primera cosa que podemos hacer es saber cudl es el valor futuro que tendrian los 1.200
millones de € si los invirtiéramos al 15% en otro proyecto alternativo. También, y con el fin de ser
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coherentes, deberiamos asumir que el flujo de efectivo neto producido en el Proyecto 1 a lo largo
de los préximos cinco afios puede ser también al 15% al tiempo que es generado.

Echemos un vistazo a los resultados:

TABLA 3
0 1 2 3 4 VFenelafio 5
1.200,00 VF = 2.413,6
1.200x(1,15)5 3
133,00 VF=133x(1,15)4 232.62
309,00 VF =309x(1,15)3 469.95
387,00 VF=387x(1,15)2 511.81

465,00 VF=465x(1,15)1 534.75
VF = 543x(1,15)0  543.00

2.292,1
3

En la Tabla 3 podemos comparar dos valores futuros: el valor de los 1.200 millones de € invertidos
al 15% sobre cinco afios, y el valor del flujo de efectivo neto que producirian los 1.200 millones de
€ invertidos en el proyecto, teniendo en cuenta que estos flujos de efectivo netos también serian
reinvertidos al 15% durante los afios en los que esto fuera posible.

Los resultados indican que estariamos mejor si invirtiéramos los 1.200 millones de € en el negocio
alternativo y no en el Proyecto 1, dado que el valor futuro del proyecto alternativo seria 2.413,63
millones de €, mientras que la suma de los valores futuros del flujo efectivo del Proyecto 1 solo
llegard a los 2.292,12 millones de €.

Debemos hacer hincapié que no estamos diciendo que el Proyecto 1 sea un proyecto malo. Mas
bien estamos diciendo que no es lo suficientemente bueno; esto es, no decimos que no se trate de
un proyecto rentable, pero que es menos rentable que otros proyectos que nos dan un retorno del
15%.

El Valor Futuro es un buen sistema para elegir inversiones, ya que nos permite conocer cual de las
dos alternativas nos aflade mas riqueza en el futuro.

Valor Presente

Sabemos que el retorno exigido por los inversores (al cual llamaremos r), tiene su correspondencia
cuando los movemos hacia adelante o hacia atras en el tiempo (n) entre el Valor Futuro (VF) y el
Valor Presente (VP). En términos matematicos, esto significa lo siguiente:

Si VF = VP x (1+r)n, entonces

VF
@+n)"
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O, en otros términos, en el ejemplo expuesto anteriormente, si el VF de los 1.200 millones de €
dentro de cinco afios, al 15%, son 2.413,63, el VP de 2.413,63 millones de € dentro de cinco afios,
es 1.200.

Siel VF=1.200 x (1+0.15)5 = 2,413.63, entonces,

241363
=———=1200

1+ 015
Si este es el caso, entonces podemos establecer la misma correspondencia entre el VF de los Flujos

de Efectivo Netos y sus VP. De esa manera, el VP del VF del Flujo de Efectivo Neto del primer afio
seria el siguiente:

_FN,ofNCF, _ 23262

VP =
@+r)" 1+ 015)°

=11565

Y la suma de todos los valores presentes:

=1.13959

ZVP= 23262 N 46995 + 51181 + 534.75, N 54300 _ 2,29213
@1+ 015° @1+015° (1+015° (1+015° @+015° (@+015°

Esta formula puede escribirse también de la siguiente manera, si echamos un vistazo a la Tabla 3:

_13%115*, 309%115° 387x115" 465115 54115° 229213
> VP + + + +

@+ 015° @+ 015° @+ 015° @+ 015° @+ 015°  (+o01gE 00

Y si eliminamos los términos que se repiten en el numerador y el denominador, la suma quedaria
como sigue:

133 309 387 465 543

VP = =113959
2 1+ 015  (1+0197 (1+015°  (@+019°  (+015° t

La suma de los Valores Presentes de los flujos de efectivo del ejemplo asciende a 1.139,59, y para
alcanzar este valor, necesitamos invertir 1.200. Anteriormente habiamos dicho que invertir en el
Proyecto 1 habria significado que nuestros inversores habrian renunciado a 121,5 millones de € en
cinco anos en comparacidon con una inversion alternativa con una tasa de retorno del 15%. Por
este motivo, el hecho de que el VP de los flujos de efectivo netos sea menor que las necesidades
de inversion significaria que elegir el Proyecto 1 nos produciria una pérdida de 2.100 — 1.139,59 =
60,41 millones de € ahora. Esto implica que nuestra decisiéon ha hecho mas pobres a nuestros
inversores por valor de 60,41 millones de €.
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El VP es una herramienta util para asignarle un valor a los flujos de efectivo netos. Las empresas
gue operan en mercados spot, comprando y vendiendo en el dia y al contado, solo necesitan dos
elementos de la informacién: cuanto cuestan las mercancias y cuanto pueden obtener por ellas al
venderlas. Si el precio de venta es mads alto que el precio de compra, cierran la transaccién; en
caso contrario, la rechazan. Para las empresas que necesitan realizar pagos hoy para recibir
ingresos en el futuro, lo que hace el VP es darle a sus operaciones la apariencia de estar operando
al contado.

El VP expresa lo que vale el negocio. El desembolso inicial es lo que cuesta lanzar el negocio. De
esta manera, si una inversion vale mas que lo que cuesta, es aceptado. De lo contrario, si cuesta
mas de lo que vale, el negocio es rechazado. Esta es una buena interpretacion de lo que es el VP, y

nos conduce al concepto mas popular utilizado en el analisis de una inversidén, precisamente el
Valor Neto Presente (Net Present Value).

Valor Neto Presente (VNP)

El VNP es la diferencia entre el desembolso hecho en el momento “0” y el VP de los flujos de
efectivo netos futuros. Su expresion matematica es la siguiente:

VNP = -Inversién+ > VP,
Lo cual, si lo extendemos y lo hacemos mas general, significa lo siguiente:

n

VNP = —Inversion+ FENll + FEN22 +...+ FEN
@+r) (@+r) @+r)"

En esta formula, el desembolso es la inversidn en el momento “0”, el flujo de efectivo representa
los beneficios durante la vida del proyecto y r es la tasa de retorno deseada por los inversores que
invierten en el proyecto, o la tasa de retorno disponible en otras inversiones alternativas. En
nuestro ejemplo, el resultado seria:

133 309 387 465 543

+ + + =-6041
1+ 015" (1+015% (1+015° (1+015* @+ 015°

VPN =-1,200+

Un VPN implica que el dinero que tenemos que invertir es mayor en 60,41 millones de € del dinero
gue vamos a recibir, lo que significa que no lo podemos considerar una inversién aceptable. En
general, un VPN representa la diferencia entre lo que vale una inversién y lo que cuesta. De esta
manera, un VPN negativo nos dice que una inversién cuesta mds de la que vale, y nos alerta, ya
gue la inversién nos hara menos ricos de lo que quisiéramos. Un valor positivo del VPN implica que
la inversidon vale mas de lo que cuesta, y de esta manera, lo hace recomendable, porque hace mas
ricos a los inversores. Un VPN de valor “0” significa que la inversidn vale lo que cuesta; esto es,
gue produce el mismo retorno que una inversion hipotética al 15%.
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La Tasa de Descuento

Descontar implica reducir o hacer decrecer el valor del dinero futuro, haciendo uso de lo que se
conoce como Tasa de Descuento, que no es otra cosa que la tasa a la que los inversores pueden
invertir sus fondos en negocios distintos de aquél que estan tomando en consideracion.

La Tasa de Descuento es la tasa de retorno que los inversores desean recibir de un negocio
determinado, porque es el retorno que pueden lograr con inversiones alternativas.

Uso de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR es la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a “0”. En nuestro ejemplo, hemos
visto que si utilizamos el 15% como tasa de descuento, el VPN es negativo por un valor de 60,41
millones de €. Pero, ¢Qué ocurriria si usaramos una tasa algo inferior, por ejemplo el 14%?
Obviamente, el VPN seria mayor, es decir, menos negativo. Su valor llegaria a — 27,02 millones. Si
continuamos reduciendo la tasa, el VPN se hara gradualmente mayor hasta llegar al 13,22%, que
es la tasa que hace que el VPN se convierta en “0”. Esta tasa es conocida como la TIR del proyecto.

La TIR marca la frontera entre las inversiones con un VPN positivo y las inversiones con un VPN
negativo.

- Conclusiones

Resumiendo todo lo que hemos visto hasta este momento, éstos son los puntos clave:

- Metodologias utilizadas con mayor frecuencia por los directores financieros para decidir
dénde deben invertir los fondos que les son confiados por los accionistas:

- Los métodos contables son poco precisos, porque no tienen en cuenta la manera en
la que las empresas generan dinero.

- El periodo de payback o devolucién de la inversidon puede provocar que tomemos
decisiones incorrectas, dado que se olvida del dinero que una actividad puede
generar una vez que ha sido recuperado el desembolso inicial.

- Las inversiones con un periodo de payback largo pueden ser peligrosas como
consecuencia de la incertidumbre del momento lejano en el tiempo en el que
producirdn beneficios.

- El uso del VP nos ha acercado al fascinante mundo de la valoracién de los activos
financieros. ¢Cuanto valen los activos que conforman una empresa? El dinero que se
espera que produzcan, teniendo en cuenta cuando lo generaran y los riesgos que hay si no
consiguen cumplir sus previsiones. ¢Cuando es bueno un proyecto de empresa? Cuando
valga mas de lo que cuesta, lo que es tanto como decir que el valor presente de sus flujos
de efectivo sea mayor de lo que tendriamos que desembolsar para lanzar el negocio y
hacerlo funcionar.

- ElI VPN no es otra cosa mas que la diferencia entre lo que vale una inversion y lo que
cuesta, y sirve para clasificar las inversiones como recomendables cuando su VPN es
positivo o “0”, porque valen tanto o mas de lo que cuestan.
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- La TIR se obtiene al particularizar la férmula matematica del VPN, y es utilizada para emitir
juicios sobre inversiones en término de rentabilidades comparativas. Aquellos negocios
cuyo TIR sea mayor que la tasa de descuento exigida por los inversores son recomendables,
dado que tienen una tasa de retorno mas alta de la que exigen los inversores.

- VP, VPN y TIR se basan en la hipdtesis implicita de que los flujos de efectivo son
reinvertidos a la misma tasa a la que se estan descontando. Esta generalizacidon nos puede
conducir a resultados poco deseables cuando la reinversion no parece posible en las
mismas tasas de retorno.

ANALIZANDO LA VIABILIDAD ECONOMICA DE UN NEGOCIO

Al analizar la viabilidad econdmica de un negocio, necesitamos intentar definir los recursos
financieros que tendremos que aportar durante la vida del proyecto o del negocio. Esto dependera
de los supuestos asumidos que consideremos razonables sobre el progreso previsto de la
empresa, y estos aspectos cubren mas aspectos que simplemente la evolucién esperada de las
ventas y los gastos, o la cuenta de Pérdidas y Ganancias en términos generales.

Podemos analizar la viabilidad de diferentes maneras — el proceso explicado aqui consistira de
varias fases distintas:

1.- Establecer el horizonte temporal de las previsiones
- Definir cuanto tiempo es necesario para que la empresa se asiente

2.- Determinacién de los supuestos de partida para realizar las previsiones
- Aspectos operacionales de la cuenta de Pérdidas y Ganancias
- Aspectos operacionales de la gestion del activos circulante
- Inversiones necesarias para el negocio
- Otros supuestos que tengan que ver con el aspecto financiero

3.- Establecer la cuenta de Pérdidas y Ganancias prevista de la empresa

4.- Célculo de los Balances de Situacion asociados con la cuenta de Pérdidas y Ganancias
previsional

5.- Deducir la previsién de los flujos de efectivo

- Sobre la informacién del Balance de Situacion y la cuenta de Pérdidas y Ganancias prevista,
es posible establecer el estado de origen y aplicacion de los fondos.

6.- Sacar conclusiones
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En el mundo de los negocios, es esencial tener siempre en cuenta que es de suma importancia
tener intuicion. Pero es igualmente importante asegurarse de que la intuicidn sea correcta. Hacer
un analisis en detalle siguiendo los pasos anteriores es la Unica manera de predecir a donde nos
conduciran nuestras decisiones. Solo entonces podremos entender por qué ocurren las cosas e
intentar emprender las acciones apropiadas.

VALORACION DEL NEGOCIO DE UNA EMPRESA

Saber cudnto vale realmente un negocio es uno de los asuntos que mas intrigan a los profesionales
en el mundo de los negocios. Los emprendedores y también los ejecutivos se enfrentan con
frecuencia a la necesidad de valorar sus empresas y esta tarea no siempre es facil.

La valoracién es realmente compleja, porque existen diferentes métodos, y practicamente
ninguno de estos métodos es capaz de resolver los problemas que pueden surgir en los diferentes
tipos de negocios, y tampoco ninguno de estos métodos es capaz de considerar plenamente las
motivaciones y objetivos distintos de cada una de las partes involucradas en el proceso.

Las valoraciones son también intrinsecamente subjetivas, dependiendo de las circunstancias o de
la persona que estd expresando su punto de vista.

Es necesario, por lo tanto, asumir un considerable nimero de hipdtesis sobre el comportamiento
tanto del mercado como de la empresa, y esto significa asumir riesgos a la hora de emitir una
opinion sobre el valor de una empresa. Este no deberia ser un problema si estamos utilizando los
medios apropiados para enlazar las hipotesis con el resultado de la valoracién. Siendo rigurosos en
el andlisis y flexibles en los supuestos o hipdtesis de partida llegaremos, la mayoria de las veces, a
conclusiones serias y responsable acerca del valor de una empresa.

En suma, el valor de una empresa —como en el caso de cualquier inversion- depende de la
cantidad de dinero efectivo que ésta serd capaz de generar en el futuro.
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TABLA 1
METALICA, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Y BALANCE DE SITUACION (EN MILLONES DE EUROS)

Ventas 1,500
Coste de las ventas 1,050
Margen Bruto 450
Gastos generales 100

Amortizacidn 50
Beneficio antes de

intereses e impuestos 300
Intereses 32
Beneficio antes de

impuestos 268
Impuestos 94
Beneficio después de

impuestos 174
Caja / bancos 10
Inversiones financerias 50
Cuentas a cobrar 265
Inventario 80
Activo circulante 405
Activos fijos 500
Total Activos 905
Proveedores 95
Deuda a Largo Plazo 400
Capital y reservas 410
Total Pasivo 905

El Balance de Situacion incluye en el Activo el total de bienes y derechos que son propiedad de la
empresa, y en el Pasivo las obligaciones con los proveedores, los bancos y los accionistas. El valor
contable de las participaciones de los accionistas — o en otras palabras: el valor de la empresa — es:

Valor Contable de la Empresa = Valor contable del Activo — Valor Contable del Pasivo
Valor Contable de la Empresa = 905 — 495 =410

El valor contable es pocas veces un buen enfoque para calcular el valor de una empresa. El consejo
de los auditores nos lleva a valorar el Activo por su valor de adquisicién, lo que lleva a calcular el
valor de una empresa de acuerdo al precio de los activos en el momento en que éstos fueron
adquiridos, y no por el valor que tienen en el momento de la valoracién.

24



w7 school FUTURE ; )3

Executive Education v European Regional
Development Fund

. er TN T T s . " European Union
i l‘l business /AT VENTURZ= . INTESTINGIN OUR COMMON RN

- VALOR DE LIQUIDACION

Hemos visto que el valor contable no es una garantia para fijar el valor real de una empresa. El
Balance de Situacidn es util para saber qué posee una empresa, pero no tanto para saber cuanto.
Pero aun tenemos una serie de opciones. Una de ellas seria valorar la empresa de acuerdo al valor
de venta de sus activos. Al hacerlo, estariamos ajustando su valor contable al valor de mercado;
después, deduciriamos las deudas, y de esta manera obtendriamos una nueva estimacion del valor
de la empresa. Debemos hacer notar que este método de valoracién no tiene en cuenta la
cantidad de dinero efectivo que la empresa podria generar en el futuro, y se centra de manera
exclusiva en cuanto podremos obtener por las ventas de sus activos. Por lo tanto, lo podemos
considerar como su valor de liquidacién:

Valor de Liquidacion = Valor de Mercado de los Activos — Pasivo Circulante

Para calcular el valor de liquidacion, fue necesario hallar primero un valor de mercado para cada
uno de los activos de la empresa. Algunos de estos activos tienen un valor claro, tales como el
dinero en caja o en bancos. Otros activos, tales como las acciones o las obligaciones cotizadas,
tienen un valor de mercado que es facil de hallar. Por ultimo, el valor de mercado de otras partidas
del activo, tales como plantas industriales complejas, o la maquinaria para usos muy especificos,
es mas dificil de obtener.

Un Balance de Situacién ajustado a valores de mercado nos puede ayudar a estimar el valor de
liguidacion, pero este valor no tiene en cuenta las expectativas de generar fondos por la
explotacién de dichos activos. ¢Como podemos evaluar los resultados de esas expectativas que
hemos venido en denominar Valor del Negocio (Business Value)?

- BUSINESS VALUE

A continuacién veremos varios métodos para calcular el dinero generado por un negocio; El mas
aceptado es el del Valor Presente, el cual trata de calcular el valor en Euros del dinero que un
negocio generard en el futuro. El término matematico es el siguiente:

D, D, Dn
= + +..+
a+i) @+i? @+i"

mnn

Donde "D" representa el dinero que esperamos recibir cada afio, "i" el tipo de interés que
queremos ganar (o que se puede obtener de inversiones alternativas con riesgos y duracion
similares), expresado en tanto por uno y "n" el nimero de afios que se supone durara el negocio.
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La regla del Valor Presente puede considerarse como el principio de “conservacion de la riqueza” y
su potencial para generar riqueza adicional.

Si en un negocio ponemos mas dinero del que generara su valor presente haremos decrecer
nuestra riqueza futura, porque estaremos de hecho ganando menos dinero del que realmente
podriamos obtener con inversiones alternativas.

Por la misma razdn, si aportamos menos dinero que el Valor Presente, haremos crecer nuestra
riqueza, porque ganaremos mas dinero con esta inversion del que ganaremos con otras posibles
inversiones a las que tenemos acceso.

Por ultimo, si aportamos a un negocio la misma cantidad de dinero que la que esperamos recibir
en el futuro, en términos de Valor Presente estaremos ganando la misma cantidad de dinero de la
gue ganariamos si invirtiéramos nuestros fondos en otras inversiones.

De todo lo anterior podemos concluir que el valor maximo de un negocio —si deseamos mantener
su valor potencial — es el Valor Presente de todas las cantidades de dinero que el negocio generara
en el futuro.

Ya sabemos que es dificil hacer predicciones, especialmente acerca del futuro, pero también
sabemos que para evaluar un negocio es necesario hacer una serie de predicciones sobre lo que
vendra. El futuro estd lleno de interferencias; es un ruido de fondo que tiene que ser
descodificado con ayuda de nuestros conocimientos del pasado y del presente, y también sobre la
base de hipdtesis razonables acerca de cdmo este conocimiento cambiard. Sin esta habilidad de
realizar anadlisis, seria imposible hacer uso del método del Valor Presente.

- CASH FLOW LIBRE (FREE CASH FLOW)

El Cash Flow Libre (FCF en inglés) es el flujo de efectivo disponible para ser distribuido entre todos los que
tienen intereses en la empresa, lo que incluye sus accionistas, sus acreedores, los accionistas preferentes,
los tenedores de bonos convertibles, etc.

Free Cash Flow = Beneficio después de Impuestos + Amortizaciones — Inversiones en activos fijos —
inversiones en activos circulantes
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Elemento Fuente de informacion

Beneficio neto + intereses Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Depreciacion + amortizacién Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Cambios en el capital circulante Balance actual y anterior: activo circulante y

cuentas de pasivo

Capex (gastos de capital) Balance actual y anterior: activos fijos
(propiedades, plantas y equipos)

= Cash Flow Libre (FCF)

Esta es la formula general del FCF: Al beneficio después de impuestos le sumamos la amortizaciéon
(asi como todos los demads gastos incluidos en la cuenta de Pérdidas y Ganancias que no supongan
pagos, como por ejemplo las reservas) y después le deducimos las inversiones, tanto en activo fijo
como en circulante (las necesarias para alcanzar el nivel de ventas previsto):

FCF = Beneficio después de impuestos
+ amortizaciones
+ intereses
+ valor contable de los activos vendidos
- inversiones en activos fijos
- aumento del activo circulante neto

Existen dos diferencias entre el Beneficio Neto y el FCF que hay que destacar:

La primera es la forma de contabilizar el consumo de los bienes de capital. Cuando hablamos de
Beneficio Neto utilizamos la amortizacién, mientras que al hablar de FCF utilizamos las compras
netas de capital del ultimo periodo.

La segunda diferencia es que la medicion del FCF deduce los aumentos del activo circulante neto,
mientras que el enfoque del beneficio neto no lo hace.

Tipicamente, una empresa en crecimiento con un plazo de cobro de 30 dias, un plazo de pago de
30 dias y un pago semanal de salarios, necesitara cada vez mas capital circulante para financiar los
costes laborales y los componentes del beneficio que estan incluidos en sus crecientes cuentas a
cobrar. La medida del beneficio neto dice en esencias “Vd. puede llevarse el beneficio a casa”,
porque uno aun tendria la misma capacidad productiva con la que comenzé el negocio.
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Por el contrario, la medicion del FCF dird: “Vd. no puede retirar el efectivo”, porque Vd. va a
impedir que la empresa siga evolucionando.

De manera analoga, cuando una empresa tiene crecimientos de ventas negativos, es probable que
reduzca de manera dramatica sus desembolsos de capital. También descenderan de manera
importante sus cuentas a cobrar, suponiendo que cobra las facturas a su vencimiento teérico.
Toda esta “desaceleracion” aparecera como aumentos del FCF.

La definicion del Cash Flow Libre Neto también deberia permitir generar efectivo para afrontar las
deudas a corto de la empresa. Igualmente, deberia tener en cuenta los dividendos que la empresa
desea repartir.

Cas Flow Neto = Cash Flow Operacional
— Gastos de capital para mantener el nivel actual del negocio
— Dividendos
— Parte actual de la deuda a largo plazo
- Amortizaciones

Con el fin de completar la valoracién de una empresa, no hay duda de que hay que incluir algo mas
gue el FCF presupuestado: el Valor Residual.

- EL VALOR DE LIQUIDACION COMO VALOR RESIDUAL

El Valor de Liquidacion puede ser definido como la cantidad de dinero estimada que un activo o la
empresa podrd lograr por su venta. Literalmente significa convertir un activo en dinero efectivo
disponible.

Si el valor de liquidacidon por accidon de una empresa es mas alto que el valor actual de las acciones,
normalmente significa que la empresa deberia retirarse del negocio (o que el mercado estd
infravalorando las acciones), aunque esto es poco frecuente.

En realidad existen dos tipos de valores de liquidacion, dependiendo del plazo de tiempo
disponible para llevar a cabo el proceso de liquidacion:

- El valor de una liquidacién ordenada: en este caso, se asume que la empresa puede
permitirse vender sus activos al mejor postor. Asume un proceso de venta o liquidaciéon
ordenada, esto es, que el vendedor puede tomarse un tiempo razonable para vender cada
una de las partidas que componen sus activos en su momento adecuado y a través de
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canales de venta capaces de lograr el maximo precio que razonablemente se pueda
alcanzar.

- El valor de una liquidacion acelerada: se trata de un “precio de emergencia”. Se supone
gue en este caso la empresa tiene que vender todos sus activos practicamente de golpe y
en el mismo momento a uno o mas compradores. Se supone que en estos casos, la
compra tipica la hace un negociante especializado en la liquidacion completa de una
empresa. Por razones obvias, el valor de esta liquidacién acelerada o forzada sera siempre
inferior al valor de una liquidacion ordenada.

Dependiendo de la empresa y de la naturaleza de sus activos, la diferencia entre ambos valores
puede ser sustancial. Esta metodologia de valoracién solo deberia utilizarse si la liquidacion es
probable al final del periodo presupuestado.

- Valor Neto de los Activos (Net Asset Value)

El VNA es el valor en Euros de una accién de un fondo. Se calcula totalizando el valor de todas las
propiedades de un fondo, mas el dinero en efectivo en espera de ser invertido, menos los costes
de operacidn, y dividiendo el resultado entre el nimero de las acciones en circulacién.

El VNA es el precio por accion que un fondo mutualista le pagara cuando Vd. redime, o le vende,
sus acciones. Con fondos mutualistas que no cargan comisiones, el VNA y el precio de oferta—o lo
que paga Vd. para comprar una accion- son iguales. Con fondos que si cargan comisiones, el precio
de oferta es la suma del VNA mas un plus por accidn, y a veces se le conoce como Maximum
Offering Price (Precio Maximo de Oferta).

El VNA de un fondo cotizado en Bolsa (Exchange Traded Fund é EFT) o de un fondo mutualista
closed-end puede ser mas alto o mas bajo que el precio de la accion del fondo. Con un EFT, no
obstante, la diferencia es por lo general minima dado el mecanismo Unico que permite a los
inversores institucionales comprar o vender grandes paquetes de acciones al precio del VNA con
cestas de las acciones del fondo.

En el contexto de fondos mutualistas, el VNA por accidon se computa una vez al dia, sobre la base
del precio de cierre del mercado de bonos en la cartera del fondo. Todas las érdenes de compra 'y
venta del fondo son procesadas al VNA del dia de la transaccion. Los fondos mutualistas reparten
virtualmente todos sus beneficios y ganancias de capital; el retorno total, que incluye las ganancias
y los repartos, es una medida mas completa. Dado que los ETFs y los fondos cerrados cotizan
como acciones, sus acciones cotizan al precio de mercado durante todo el dia de la cotizacidn, lo
gue significa que en cualquier momento del dia es posible que estén cotizando con un premium
(por encima del VNA) o con un descuento (por debajo del VNA).

- Valoracién de la deuda (Debt Valuation)
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Para determinar el valor de una empresa aln tenemos que dar un paso mas y es calcular el valor
de la deuday restarlo del valor de los activos.

Existen diferentes métodos para calcular el valor de la deuda. Una de las herramientas que puede
usarse para saber si una empresa esta incurriendo en deudas fuertes es el ratio “Debt to Equity”
(Deuda sobre Capital Propio). Este ratio proporciona informacién acerca de la parte de la deuda
gue estd siendo usada para financiar los activos de le empresa.

Para calcular el “Debt to Equity Ratio” de una empresa concreta, tenemos que aplicar la siguiente
formula:

Debt to Equity = Total Pasivo Exigible / Capital Propio

Si el resultado de la férmula es igual a 1 o superior, la empresa esta utilizando mas deuda que
fondos propios para financiar los activos. Si los tipos de interés suben, una empresa con un ratio
superior que las empresas competidoras del mismo sector es posible que esté dando sefales de
gue esta en riesgo.

Ratio de Cobertura de los Intereses

El dinero que la empresa ha pedido no es gratis. Esto significa que la empresa tiene que pagar
intereses sobre la deuda. Para determinar si una empresa es capaz de pagar los intereses que
tiene que pagar por su deuda, podemos aplicar la siguiente férmula:

Ratio de Cobertura de los Intereses = EBITDA / Coste de los Intereses

EBITDA significa Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Beneficios antes
de Intereses, Impuestos, depreciacion y amortizaciones). Este valor representa el valor del
desempefio o rendimiento operativo que tiene una empresa. Este rendimiento es antes de aplicar
cualquiera de las convenciones contables y antes de deducir los cargos que no corresponden a sus
operaciones normales.

El Ratio de Cobertura de los Intereses le proporciona informacidon acerca de la capacidad de la
empresa para pagar el coste de los intereses. Por lo tanto, proporciona una idea sobre si le
empresa genera suficiente efectivo para pagar los intereses.

El valor deseable de este ratio es de 1,5 o mas. Un valor inferior significaria que la empresa esta
encontrando dificultades para atender el pago de los intereses de su deuda.

Finalmente, no hay que ver la deuda como algo malo en si mismo. Muy al contrario, si se utiliza de
acuerdo con los planes de la empresa, la deuda permitird que la empresa alcance todo su
potencial. Por el otro lado, si el dinero no es usado de manera correcta, la empresa puede sufrir un
descenso en su rendimiento.
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- Calcular el valor de una empresa ayuda a fijar su precio

Con todo lo que llevamos visto hasta el momento, tenemos toda la informacion necesaria para
hacer una estimacion del valor de una empresa: el valor presente del FCF que creemos vamos a
generar con nuestras operaciones; una estimacion del valor de liquidacién de los activos que no
son necesarios para generar FCF; el valor de los activos.

Igualmente disponemos de una serie de hipdtesis acerca del crecimiento de las ventas, los costes,
las inversiones, las tasas de descuento, etc. Estas predicciones convierten nuestros juicios en algo
ciertamente subjetivo, postura que no tiene por qué ser necesariamente compartida por otras
personas. Esto no significa que el método no sea apropiado, sino mas bien que las hipdtesis sobre
las que nos basamos no son idénticas a las hipotesis de las demds personas que también estan
involucradas en el proceso de valorar la empresa. Es muy importante ser consciente de este hecho
para entender que el valor de las cosas depende completamente de quién esta calculando el valor,
y no de lo que se esta valorando.

A partir de este punto, tenemos que determinar qué persona esta realizando la valoracién o para
guién se esta haciendo la misma. En otras palabras: ¢ Para quién estamos valorando la empresa?

Vamos a suponer que la valoracién se ha hecho basandonos sobre las predicciones mas
conservadoras del propietario de la empresa. ¢Cual seria el significado del resultado obtenido?
Seria el importe minimo que el propietario desea obtener, o el precio minimo al que el propietario
estaria dispuesto a venderla.

Vamos a suponer ahora que el comprador potencial ha utilizado el mismo sistema que el
propietario de la empresa para calcular el valor de la misma, pero que considera que las ventas
continuaran creciendo durante los cinco préoximos afios a un ritmo del nueve por ciento.
Obviamente, en este supuesto, el valor de la empresa sera mayor, representando el valor maximo
gue el comprador potencial estara dispuesto a pagar.

Cada cambio en las hipétesis se traducira en un cambio del valor. Diferentes tasas de descuento,
por ejemplo, conduciran a diferentes valores. No obstante, existird siempre un valor minimo para
el que vende y un precio maximo para el que compra. Si el valor minimo para el vendedor es
mayor que el precio maximo para el comprador, probablemente nunca se pondran de acuerdo los
dos. Pero si no es asi, y el valor minimo para el vendedor es inferior al precio maximo para el
comprador, los dos abriran una negociacidn, y fijaran finalmente un precio para la transaccion.

El valor es el resultado de un cuidadoso andlisis que depende de la subjetividad de la persona que
realiza dicho analisis, mientras que el precio es un dato real que no requiere ningun esfuerzo para
entenderlo o para fijarlo. El precio es lo que cuestan las cosas, no lo que valen, y como Vd. bien
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sabe, si se desea hacer buenos negocios, lo importante es comprar cosas que valen mas de lo que
cuestan y venderlas a un precio mayor de lo que valen.

- Métodos alternativos usados en otros paises

Aqui estaremos considerando la situacion en los Estados Unidos, que no solo es el Unico pais en el
gue se produce el mayor numero de transacciones de empresas, sino que también es el pais en el
qgue se cierran las operaciones de mayor importancia en términos de la cantidad de dinero que
cambia de manos.

En la practica, existen seis sistemas de referencia:
1.- Comparable trading value (Valor Comparativo de Mercado )

En este sistema, el valor de una empresa es fijado en relacién al precio de mercado de otras
empresas comparables. La comparacion se hace teniendo en cuenta todo tipo de parametros,
incluyendo los financieros (beneficios, fondos generados por las operaciones, etc.) El principal
problema de este sistema es la dificultad para encontrar otra empresa que sea
verdaderamente similar a la empresa que estamos valorando.

2.- Break-up value (Valor de Realizacién o Liquidacién de las partes de la empresa)

Aqui la empresa es dividida en sus partes — si se pueden hallar partes diferenciadas dentro del
negocio — y cada una de estas partes es valorada por separado, bien usando el método del
descuento del flujo de efectivo o el método del valor comparativo del mercado. En este caso,
el valor total de la empresa es igual a la suma de todas sus partes. A menudo, la suma de las
partes es mas alta que el valor de la empresa como tal, y con frecuencia, esto es una razén en
si misma para comprar un negocio.

3.- Leveraged buy-out value (LBO) o Valor de Venta Apalancada / con apalancamiento de activos

El LBO es la adquisicion de una empresa usando como financiacion el valor de los activos de la
empresa que compramos.

El concepto de las cifras del leveraged buy-out es la clave de este método. El término se
refiere a la compra de una empresa que se paga con fondos que deja la empresa tan
endeudada como sea posible (con frecuencia por encima del 90%). La empresa garantiza la
devolucién de la deuda con el dinero que le empresa generard a través de sus operaciones,
caso de que la empresa continlde su actividad, o bien con el resultado de su liquidacién por
partes y venta.

Usando este principio como punto de partida, este método calcula el importe maximo de la
deuda que la empresa podria afrontar con sus futuros flujos de efectivo o con la venta de sus
activos. Este seria el precio maximo a pagar por la empresa, y por lo tanto, su valor.

4.- Leveraged recapitalization value (Valor de Recapitalizacién Apalancada)
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Este método es muy similar al anterior. La diferencia esta en el hecho de que se asume un
menor grado de endeudamiento que en el escenario anterior (donde incluso se puede pasar
del 90%) y una mayor aportacidn de capital. Aqui la intencién es devolver la deuda con fondos
generados por el negocio y después crear valor para aquellos que contribuyeron con fondos,
aportando capital.

5.- Discounted cash flow value (Valor del Cash Flow Descontado)

6.- Strategic value (Valor estratégico)

Este es un sistema que incorpora aspectos estratégicos y conceptos que a veces son
ambiguos, como p.e. posibles sinergias, economias de escala de indole operativa, recursos
compartidos y similares a la valoracion. El sistema lleva estos conceptos a un método de
valoracion — por regla general, el FCF — y a menudo viene acompafiado por la disposicion a
pagar precios sustancialmente por encima de los precios del mercado.

Tal y como se menciond antes, la valoracion de un negocio es dificil y, ante todo, subjetiva. Los
métodos de valoracion son numerosos, y a pesar de que hayamos identificado uno de ellos en
particular como el técnicamente perfecto y deseable, es imposible evitar que otros participantes
en el proceso de valoracion elijan el método que mejor satisfaga sus propios intereses y que ellos
crean que es el mas apto. Y ademas, no todas las reglas de las que se cree que son correctas desde
el punto de vista financiero se aceptan de manera uniforme por todo el mundo.

Ademas, surge un problema adicional: las hipdtesis consideradas. Estas son las que nos van a
proporcionar la informacion necesaria para la valoraciéon, cualquiera que sea el método elegido.
Los factores que incluyen la postura del comprador o del vendedor, el nivel de optimismo mayor o
menor, la mayor o menor aversién al riesgo, - y muchos otros — influirdn de manera importante en
las hipotesis y el proceso de valoracidn, conduciendo a la no existencia de un sistema de
valoraciéon y un juego de reglas de aceptacién general por todos.

NEGOCIACION CON INVERSORES DE CAPITAL RIESGO

Si Vd. es un emprendedor buscando capital riesgo, probablemente sea consciente de lo dificil que
es encontrar carteras abiertas en los mercados financieros. Su negocio es demasiado joven, o su
producto aun no ha sido suficientemente probado para permitir una intermediacién convencional-
O quizds, y a pesar de que Vd. sabe que probablemente esté cualificado para un crédito, Vd. no
desea correr el riesgo de mas deuda.

Vd. ya ha echado mano de sus ahorros y ha pedido prestado de familiares para obtener el capital
semilla que Vd. necesita. Y es posible que Vd. haya alcanzado el punto en el que genera cifras de

venta saludables. Pero Vd. aln tiene por delante un largo camino antes de poder pensar en una
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oferta publica de acciones, y Vd. no puede financiar el crecimiento al que aspira solo con los
beneficios retenidos.

Vd. necesita capital propio. Si su equipo directivo tiene un buen historial, y su negocio tiene el
potencial de generar un elevado ROl — Retorno sobre la Inversién — digamos de un 30% o 40%
anual — es posible que inversores profesionales de capital riesgo estén preparados para
proporcionarle el capital de alto riesgo de digamos 1 millon de US S o mas para financiar su
crecimiento. No es imprescindible que su empresa sea del sector de la alta tecnologia para que
esto suceda; los inversores de capital riesgo también invertirdan en empresas de negocios
convencionales que ofrezcan un elevado potencial de ROI.

A menudo la gente teme que por pedir demasiado dinero, la empresa de capital riesgo perdera el
interés. Esta es una actitud comprensible; la inversion de capital riesgo es un tipo de negocio del
gue le surgiran muchas preguntas cuando se siente Vd. a negociar, y siempre habra un punto a
partir del cual el acuerdo dejara de tener sentido para Vd. Vd. debe trazarse sus propias lineas que
no esta dispuesto a cruzar y defender su punto de vista. El grado en el que Vd. sera capaz de
defender su territorio dependerd, sin duda alguna, de su poder de negociacidn. Si su negocio ya
estd obteniendo beneficios o si Vd. estd vendiendo un servicio o un producto muy demandado,
Vd. tendra mas poder de negociacidon que si su empresa esta “quemando efectivo” porque las
ventas estan aun muy por detras de los planes.

Antes de que Vd. y el inversor de capital riesgo lleguen a un acuerdo sobre la financiacion del
proyecto, Vd. debe afrontar y resolver dos asuntos importantes: el valor de su negocio antes de
gue los inversores pongan su dinero en él y el tipo de seguridades que van a recibir a cambio de su
inversion.

- Valoracion

A pesar de que el valor neto tangible de su empresa (valor contable) sea bajo o incluso negativo, el
valor justo de mercado es posible que sea mas alto, por la tecnologia, el potencial de ventas, u
otros factores. Vd. podra defender mas facilmente el valor que Vd. le da a su empresa si sus
proyecciones han sido preparadas con la ayuda de una empresa contable de reconocido prestigio.
También suele ayudar aportar a las negociaciones los datos de valoracion de empresas
comparables.

Es importante negociar duramente para obtener una valoracion razonable de su empresa, porque

la porcién de capital que Vd. va a ceder a los inversores del capital riesgo (VCs) dependera en gran
medida de dicha valoracidn.

- Estructura del capital
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Cuando se habla de la estructura del capital, los inversores VC desean una parte del capital puesto
gue esto les va a proporcionar una parte de los beneficios si su empresa tiene éxito. Pero también
desean deuda, porque los tenedores de deuda cobran antes que los tenedores de acciones si la
empresa fracasa. De manera que suelen invertir por lo habitual en acciones preferentes que
puedan vender. Si las cosas van bien, los VCs pueden convertir sus préstamos en acciones
ordinarias, y si las cosas van mal, en cualquier caso cobraran antes que Vd. y los demds tenedores
de acciones.

Si Vd. tiene opcidn, trate de que ellos acepten una estructura de capital que consista enteramente
en acciones ordinarias, porque es la opcién mas simple y mantiene limpio el balance. Es posible,
no obstante, que Vd. no logre que acepten su postura, salvo que su propia posicién negociadora
sea extremadamente fuerte.

En algunas ocasiones, los inversores pediran obligaciones (bonos) conjuntamente con warrants
(opciones) que les permitiran comprar acciones ordinarias al precio nominal. En estas
circunstancias, los VC a la vez “se comen su pastel y lo mantienen”, porque no estdn obligados a
convertir la deuda en acciones. Ellos recuperaran el 100% de su inversion cuando la deuda sea
devuelta, y aun se beneficiaran del aumento de precio de las acciones cuando ejerciten sus
opciones.

- Proteccion de la inversion

Muchos VC tratan de proteger sus inversiones solicitando clausulas que los protejan contra la
dilucion de sus intereses, o clausulas “performance/forfeiture” (rendimiento/pérdidas) o que los
protejan de otra manera. Su preocupacién por mantener el valor de su capital es legitima. Al
mismo tiempo, Vd. debe revisar estas cldusulas detenidamente, para asegurarse de que son justas
para Vd. mismo y para el resto de los socios fundadores.

La proteccion contra la dilucién de las acciones (disminuciéon de su valor) no significa
necesariamente que una inversién deba siempre ser convertible en un porcentaje fijo de acciones
de la empresa, sin relacion con el crecimiento y la inversidn. Mientras cualquier emisién de
acciones nuevas sea vendida a un precio igual o superior al ratio al que los VC pueden convertir
sus opciones en acciones, su inversion no se vera diluida. A pesar del que el tamafio de su parte
del pastel decrecerd, el pastel mismo crecera. Pero si las acciones nuevas son vendidas por debajo
de ese precio, el pastel no crecera lo suficiente para compensar la reduccién de la participacion de
los VC — por lo tanto, su inversidn se vera diluida. Para protegerse de este resultado, el derecho de
conversion por lo general contiene un ajuste anti-dilucién.

- Clausulas Performance/Forfeiture (rendimiento/pérdidas)
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Es posible que los VC sometan las acciones de su empresa — incluyendo las acciones que Vd. puede
haber adquirido afios antes — a un acuerdo para protegerse con una clausula de este tipo. Bajo
esta clausula, si la empresa no logra ciertos niveles de beneficio u otros objetivos, Vd. debe ceder
una parte de sus acciones o la totalidad de las mismas.

Una cldusula performance/forfeiture sirve para varios fines. Por un lado, protege al VC para
impedir que pague por una empresa sobrevalorada. La valoracion de empresas aun no
consolidada depende fuertemente de proyecciones especulativas de ventas y beneficios. Si Vd. ha
sobreestimado los resultados operacionales por un amplio margen, los VC habran pagado
demasiado por su parte de la empresa.

Otra razén por la que los VC puedan querer esta cldusula es que —si la empresa no va bien- ellos
guedan libres para traspasar las acciones a cualquier nuevo ejecutivo traido por ellos sin diluir los
fondos aportados por el VC. La clausula de “performance/forfeiture” también sirve como unas
esposas de oro: le motivara a Vd. y al resto de los fundadores a trabajar duro y permanecer en el
negocio.

- Contratos de los empleados

Los términos del contrato de los socios fundadores pueden formar parte del acuerdo de
financiacion. Los VC querran un acuerdo que incluya sus condiciones salariales, bonus y beneficios,
asi como las condiciones en las que Vd. puede dimitir o ser despedido por el consejo de
administracion.

Si los VC estan comprando el control de la empresa, Vd. debe tratar de obtener un contrato de
trabajo con una duracién razonable, de, al menos, dos a tres afios. Si su empresa va bien después
de la fase del start-up, probablemente Vd. deseara negociar una duracién mas larga, de al menos
cinco afos.

Existe, no obstante, un inconveniente: un contrato demasiado largo puede evitar que Vd. deje la
empresa para emprender otras actividades. Si la empresa tiene un rendimiento pobre, es posible
gue los VC quieran que Vd. permanezca en la empresa y que lo siga intentando, aun después de
gue Vd. haya decidido abandonarla. A pesar de que no puedan evitar su marcha, es posible que
puedan acusarle de incumplimiento de contrato. También es posible que su contrato le impida
trabajar dentro del mismo sector después de su marcha.

- Control

Vd. debe permitir la participacion de los VC en la gestion de su empresa. Con toda probabilidad, le
pediran que Vd. certifique sus estados financieros con ayuda de una empresa contable de
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prestigio nacional. Vd. debera aceptar que se unan al equipo directivos propuestos por los VC para
cubrir areas de las que ellos piensan que necesitan mejora. Normalmente, ellos nombraran a uno,
y quizas mas, consejeros, dependiendo de que parte representa su inversién sobre el total de la
empresa. Las decisiones importantes, como por ejemplo unirse a otras empresas, liquidar activos,
o vender acciones, necesitaran su consentimiento, incluso si solo poseen la minoria de su
empresa.

- Acuerdos de los socios

Habra casos en los que los VC querrdn que los socios fundadores firmen un acuerdo especial de
socios y es posible que sean requeridos para votar en favor de uno o varios de los consejeros
propuestos por el VC.

También es posible que este acuerdo les garantice a los VC el control del consejo si la empresa
entra en serias dificultades, incluso aunque el VC solo represente la minoria.

- Revelacion de informacion

Antes de que los VC le transfieran dinero, sin duda alguna ellos querran que Vd. les desvele de
manera completa la informacién de su empresa. Le pediran que Vd. compruebe que la empresa
estd en buen estado, que estd al dia en sus impuestos y que cumple todos los preceptos legales.
Vd. también debera poder declarar que los estados financieros de la empresa son correctos, y que
la empresa no tiene otros acuerdos u obligaciones distintas o adicionales a las declaradas por Vd.
Siempre que le sea posible, Vd. debe tratar de limitar el alcance de estas declaraciones, y
declararlas como representativas de su leal saber y entender en ese momento. La inclusion de
cualquier asunto que Vd. piensa que debe incluir evitara que mas adelante los VC le puedan acusar
de haber ocultado informacion.

- Liquidacion de la inversidn

En cualquier acuerdo de capital riesgo, los VC estaran considerando con antelacion la fecha en Ia
que ellos podran liquidar la inversiéon en su empresa. Probablemente, ellos querran incluir una
cldusula que le permita la oportunidad de desinvertir y convertir su inversion en dinero efectivo en
un momento favorable de su eleccién.

- Derechos de registro

Las leyes federales (y las leyes de “blues sky” de muchos paises) le prohiben a Vd. vender un
interés en su empresa a no ser que haya registrado una solicitud ante la SEC (ente supervisor de la
Bolsa, CNMV en Espafia) o que haya recibido confirmacién de que Vd. esta exento de tal registro.
El registro es un proceso caro, que muchas empresas evitan obteniendo una exencion de “private
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placement” (colocacion privada). Para tener opcidon a esta exencion, su empresa no debe
acercarse a mas de un nimero pequeno de inversores acaudalados.

Las leyes también imponen una serie de restricciones legales que impiden a los VC y a los demas
accionistas revender las acciones adquiridas bajo la exencién de una colocacion privada durante
un periodo de dos afos, y pueden también limitar el importe que se puede vender sin registrar la
venta incluso después de dicho periodo. Por consiguiente, es probable que los VC deseen el
derecho a requerir a la empresa que registre sus acciones, con cargo a la empresa.

- Clausulas de liquidacion y fusion

Las clausulas referidas a la liquidacién y a las fusiones de su empresa son importantes, a pesar de
gue con frecuencia no son tenidas en cuenta. Si Vd. no pone atencidn, es posible que Vd. acceda
inadvertidamente a una clausula que le perjudique a Vd. o que cree ventajas innecesarias para los
VC en el caso de una fusién u otras combinaciones corporativas. Si, por ejemplo, sus accionistas
preferentes estan autorizados a tratar una fusidn como una liquidacién, ellos podrian solicitar un
pago en efectivo en el momento de la fusion.

Este tipo de cldusulas hacen una fusion menos atractiva para un socio potencial, y pueden evitar el
acuerdo, o al menos, dar a los accionistas preferentes una palanca para obtener otras concesiones
— normalmente a costa de Vd.

- Modificacion de derechos

Para evitar una situacion en la que un derecho otorgado a un VC pueda aparentar ser una
transaccién crucial para la supervivencia de la empresa, es importante incluir una cldusula que
permita modificar los derechos del VC. Sus derechos no pueden ser modificados sin su
consentimiento. Dado que es posible que Vd. haya recibido inversiones de una serie de empresa
de capital riesgo, y por este motivo quizas no sea incapaz de lograr unanimidad, Vd. deberia
intentar por adelantado que ellos acepten que 2/3 de sus derechos de voto combinados puedan
anular ciertos derechos del conjunto de los VC.

Su negociacion deberia estar guiada por el espiritu del ‘juego limpio” y el respeto a los intereses
legitimos de los demas. Gestionadas de manera adecuada, la negociacién puede crear la base para
gue exista confianza y colaboracion desde el mismo inicio de la relacién — brindandole a su
negocio las mejores oportunidades de éxito.
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CORPORATE VENTURING

El término Corporate Venturing (CV) se refiere a la gestion del emprendimiento dentro de las
empresas, lo que en idioma inglés se conoce como “entrepreneurship”. Con el fin de diferenciar
esta actividad de las actividades normales de la empresa, nos vamos a referir con este término a
actividades que:

= Incluyen alguna actividad “nueva” para la empresa

= Son iniciadas y desarrolladas de manera interna

= Implican un mayor nivel de riesgo que las actividades habituales de la empresa

= |Implican un mayor nivel de incertidumbre que el negocio principal (“core business”) de la
empresa

= Seran gestionadas de manera independiente en algin momento del proyecto

= Son desarrolladas para ayudar a la empresa a crecer, aumentar sus ventas, sus beneficios, su
productividad, su calidad, innovacion o competitividad, generar nuevos retos para los
ejecutivos, etc.

En ocasiones, es dificil trazar la linea que separa las operaciones normales de la empresa y la
actividad del capital riesgo, aunque podriamos utilizar criterios como riesgo, incertidumbre,
novedad, ambicion y grupo diferenciado de directivos para ayudarnos a separar ambos conceptos.
En ocasiones, algunas organizaciones activas en capital riesgo combinan proyectos internos con
nuevas adquisiciones que incorporan directivos emprendedores, a menudo bajo el liderazgo de un
Departamento de Nuevos Proyectos o de Desarrollo Corporativo.

- Elementos comunes entre Creacion de Empresas y Corporate Venturing

Al hablar de "Creacién de Empresas’ nos estamos refiriendo a un emprendedor independiente o a
una empresa involucrada en el mismo proceso. Nosotros vemos cuatro elementos esenciales
dentro de dicho proceso:

- El emprendedor

- El andlisis de la viabilidad
- Ladireccion

- Laidea

- Los recursos

La actividad individual y la corporativa comparten los siguientes elementos:

= El proceso comienza con la existencia de un emprendedor (equipo) o un ejecutivo de empresa
(equipo) si nos estamos refiriendo al corporate venturing. Ambos son los dos lideres del
proceso.
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= El emprendedor o el equipo identifica una idea de negocio, generalmente referida a una capacidad o
recurso que no estan siendo explotados, o a una necesidad que no estd siendo satisfecha por el
mercado, un sector con potencial de crecimiento, el conocimiento de un sector, una tecnologia
exclusiva, etc.

= La idea se convierte en una oportunidad, es cambiada o rechazada o propuesta, dependiendo del
resultado de un analisis de viabilidad o de un Plan de Negocio.

= Al llegar a este punto, todo lo que resta por hacer es evaluar el proyecto y dotarlo con los
recursos humanos y directivos mas apropiados.

Lo expuesto mas arriba nos conduce a ciertas conclusiones acerca del proceso creativo; estas
conclusiones pueden ser también aplicadas a la actividad del emprendedor, tanto si nos referimos
a emprendedores individuales o corporativos.

= La actividad de CV es un proceso. Hemos analizado el proceso creativo de un nuevo proyecto
empresarial, y los hemos diseccionado en elementos como el equipo, la idea, el analisis de
viabilidad y los recursos. Cuando se unen todos estos elementos, todos los recursos deben ser
gestionados adecuadamente para lanzar el proyecto, hacerlo crecer y sobrevivir (desarrollo) y
continuar creciendo (expansiéon). En el caso de un emprendedor individual, la recompensa
viene en la forma de beneficios y la posibilidad de una venta futura de parte o de todo el
negocio. Si contemplamos un proyecto corporativo, tenemos que anadir ademas la adaptacién
del proyecto al entorno corporativo, paralelamente al disefio de la estrategia o del proceso. En
cualquier caso, los frutos de este proceso emprendedor se “institucionalizan” como parte de
la organizacion, tan pronto como el proyecto ha pasado de la fase de desarrollo.

= El entorno corporativo es de importancia vital para el éxito de un programa de Corporate
Venturing (CV). Sin la ayuda desde arriba, los grandes cambios culturales y a nivel directivo
gue implica un programa de CV son imposibles de implantar. Es especialmente critica la
manera en la que se gestionan los “fracasos”. Aquellas empresas que implantan con éxito
programas de CV aceptan “fracasos” parciales como parte del proceso de aprendizaje.

= Los emprendedores son gestores del riesgo. La actividad corporativa implica un aumento del
riesgo, si bien una buena direccion del proyecto puede reducir el riesgo de manera sustancial.
Un analisis de viabilidad diligente, una adecuada asignacion de recursos y la gestion habilidosa
del proyecto son los mejores ingredientes para controlar y gestionar el riesgo.

= El proceso emprendedor puede y debe ser dirigido. Llegados a este punto, es evidente que los nuevos
proyectos emprendedores deben ser dirigidos con habilidad. El proceso mismo debe ser dirigido; los
mecanismos que dan empuje y regulan la actividad de CV deben ser también dirigidos con habilidad.

= La optimizaciéon de los recursos elimina los incentivos para buscar nuevas oportunidades.

“Business as usual” (“Siempre lo hemos hecho asi”) no contribuye al éxito de un programa de
directivos emprendedores para proyectos internos de las organizaciones.
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- Desarrollo de un modelo de Corporate Venturing (CV)

Poniendo las bases. En esta fase, la alta direccion disena el proceso mas apropiado para su
organizacioén, estableciendo cuales son las condiciones mas adecuadas para este entorno en
particular. Las empresas que han desarrollado estrategias de CV nos pueden ensefiar algunos
de los elementos clave usado por la alta direccion a la hora de implantar programa de CV:

= Setrata de un desarrollo interno de un Nuevo negocio y debe implicar a toda la empresa.

= Los diferentes niveles de la direccidon, desde arriba hacia abajo, deben demostrar su
compromiso personal y profesional con esta politica. Se trata de un compromiso a largo
plazo.

= El nuevo negocio debe ser dotado con los mejores recursos humanos que haya
disponibles.

. Desde el punto de vista financiero, los nuevos proyectos requieren un apoyo suficiente
para garantizar el margen operativo.

. La empresa debe desarrollar suficiente conocimiento del mercado, sus clientes vy
competidores del nuevo negocio en el que pretende entrar.

= La empresa debe inspirar confianza en la organizacion, y debe aportar incentivos para el
programa de CV.

=  Los que dirijan el nuevo proyecto deben tener poder de decision.

= Dado que se trata de una actividad de riesgo, es necesario aceptar posibles fracasos
dentro de la organizacion, y hay que aprovecharlos para aprender.

La busqueda de oportunidades y la eleccion de una idea de negocio. Esta es una fase vital
dentro del proceso, una que requiere la toma de decisiones en términos de metodologia
(start-up, adquisiciones), sector de actividad (diversificacién relacionada con el negocio actual
o totalmente nueva), tamaio y localizacién del proyecto., etc. Una vez que ha sido tomada la
decision relativa al proceso, es de suma importancia seleccionar bien al equipo de direccion y
dotarle del poder suficiente para desarrollar el proyecto.

La primera decisiéon que debe tomar la alta direccidén es la eleccion del tipo de estrategia de
desarrollo que empleard el proyecto de CV. Esta puede ser una estrategia evolutiva
(expandiendo el know-how existente en nuevos productos / servicios y / 0 nuevos mercados)
0 una estrategia revolucionaria (desarrollo agresivo de nueva tecnologias en busqueda de
know-how nuevos). Obviamente, la eleccion de una u otra estrategia, o un modelo mixto,
dependera en gran medida de los recursos disponibles, la situaciéon de riesgo actual de la
empresa en el mercado, el objetivo de horizonte temporal para obtener el retorno de la
inversion, la aversidn del riesgo de la empresa, su capacidad tecnoldgica, etc.

Existen una serie de filtros que pueden ser usados a la hora de fijar criterios especificos para la
seleccion de nuevas actividades o negocios en los que concentrar la actividad CV:

=  Su enlace estratégico con las operaciones actuales, la diversificacion relacionada con la

actividad actual o sin ella, y —tal y como se definié mas arriba — una estrategia evolutiva
frente a una revolucionaria.
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= Eltamafio potencial del mercado y las oportunidades para la unidad de negocio futura

= Lacuota de mercado minima a medio y largo plazo

=  Eltamafio de la inversién

= Elretorno sobre la inversién

=  El horizonte temporal y el pay-back de la inversién

= Nivel y tipo de riesgo de la actividad, el impacto de la nueva actividad sobre el core
business (negocio principal) y el posible impacto de un fracaso sobre la reputacion de la
empresa

=  laviabilidad general de la actividad

=  las sinergias con la organizaciéon

El analisis de viabilidad. Una vez que se haya aprobado la integracion estratégica, cualquier
inversion sobre si invertir en un programa CV, un proyecto independiente u otro tipo de
proyecto corporativo requiere un analisis de viabilidad — un Plan de Negocio que permita
analizar la viabilidad del proyecto, rechazarlo si no estd en concordancia con nuestras ideas
generales del negocio, o si es inviable, disefiar un modelo de negocio mas apropiado si fuese
necesario, analizar en profundidad el mercado, fijar unas estrategias mas adecuadas, ponerlas
en relacién con las capacidades y recursos de la empresa, y dotar al proyecto con los recursos
técnicos, humanos y financieros mas adecuados. Por supuesto que este proceso también
aportara una mejor idea del retorno de la inversion.

Desde el punto de vista de la gestién interna del proyecto, el Plan de Negocio deberia
contener no solo la informacién necesaria relativa a la oportunidad misma y al mercado de
referencia, sino también informacién sobre la relacién entre los recursos y capacidades de la
empresa y los requerimientos del proyecto. De manera especifica, deberiamos ser capaces de
encontrar las respuestas a preguntas como:

= La composicion del equipo directivo para el nuevo proyecto, su ubicaciéon dentro de la
estructura de la organizacion y la politica de remuneracién.

=  La naturaleza del nuevo proyecto, nueva divisién, subsidiaria, spin-off, etc.

=  laestructuray posicion de la operacidn corporativa de CV dentro de la organizacién

= Los hitos y las etapas en la financiacion del proyecto

Desarrollo estratégico del Plan de Negocio

Normalmente, el Plan de Negocio es alentador; el proceso de aprobacion de la idea suele
seguir el mismo proceso de toma de decisiones empresariales que el resto de los proyectos,
involucrando un comité de inversiones, el consejo de administracién, etc., cuyos miembros
son los responsables de poner su firma en el proyecto.
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4.- Organizacion y recursos y arranque de la actividad. En esta fase, la empresa debe aportar al

proyecto los recursos necesarios (dinero, personas, oficinas, equipos, etc.) y comenzar las
operaciones. Los recursos financieros pueden venir de los beneficios operativos de la
empresa, o del mercado (capital privado, capital riesgo, financiaciéon bancaria, etc.) o de
cualquier tipo de modelo mixto.

En relacién a los recursos humanos, es bastante importante no olvidar una serie de
parametros a la hora de seleccionar el personal y asignarlo a los diferentes puestos. Las
siguientes acciones mejoraran su integracién y operacion dentro de la organizacion:

= El desarrollo de cada Nuevo proyecto deberia tener su correspondiente equipo de
calidad, con un jefe del proyecto capaz de implantar el proyecto.

=  La organizacion deberia establecer de manera continua nuevos retos a sus ejecutivos con
el fin de desarrollar lideres y directivos para nuevos proyectos, ayudandoles a moverse
con confianza en un entorno lleno de incertidumbre.

=  El potencial individual de cada directivo deberia ser medido de acuerdo a su aprendizaje y
su aplicacion a la actividad. Un plan es un elemento flexible que debe ser readaptado de
manera continua.

= la retribucion de los directores debe estar en linea con los requerimientos de cada
proyecto, la cultura corporativa dominante y las necesidades de cada equipo de
directivos.

=  Los cambios en la direccién deben ser vistos como procesos de actualizacion y puesta al
dia razonables, y la aplicacidn de valor al proyecto, no como fracasos de los directivos.

Gestion del proyecto y control. Dentro de un modelo corporativo, estos aspectos estan por lo
general enlazados con los usos y costumbres de la organizacion, pero deben estar abiertos a la
flexibilidad requerida por un nuevo proyecto o una nueva division dedicada a Nuevos
Proyectos.

Los diferentes tipos de proyectos internos normalmente demandan una férmula para
organizar los recursos internos, asi como una serie de directrices para la gestién y el control
internos. Un proyecto de integracion vertical no tiene el mismo impacto que un proyecto de
diversificacion a nuevos horizontes. No obstante, a continuacién proponemos cuatro maximas
para asegurar que los procedimientos de control no impediran el desarrollo normal de las
nuevas actividades de CV:

= QOrganizar la direccidon para maximizar el proceso de aprendizaje en las distintas areas
operativas. Si es necesaria la formacion durante las distintas etapas del proceso, el
aprendizaje de los mercados deberia tener prioridad sobre el aprendizaje de los
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productos o de la tecnologia. Una vez que Vd. tenga suficiente informacién sobre el
mercado, Vd. puede dedicar grupos especificos para aprender sobre el producto o la
tecnologia.

= QOrganicense para ganar el maximo know-how que les sea posible. Identifique el know-
how que afiadird valor a los nuevos proyectos, y aplique dichos conocimientos al
arranque y el desarrollo del proyecto.

=  Evite, o minimice, la interferencia en la direccién de la nueva unidad o de la unidad
responsable de gestionar el CV.

= Utilice los mecanismos mas directos para responder/informar sobre necesidades de los
nuevos proyectos y para comunicar la informacién necesaria para el control de sus
operaciones.

=  Evite en lo posible los procesos de preparacion de presupuestos de capital.

= Disefie los métodos de control y direccion mas apropiados para lograr los siguientes fines:

Maximizar las probabilidades de éxito del Nuevo proyecto

Minimizar los costes de un posible fracaso

Generar un modelo de evaluacion de lideres de proyectos

Establecer un sencillo modelo para tomar decisiones sobre el futuro del proyecto

PwnNPE

6.- Liderazgo de los Nuevos Proyectos. Con el desarrollo y el crecimiento de la nueva actividad y
su establecimiento como un elemento de la organizacion corporativa, el nuevo equipo de
direccidén aprende cémo gestionar los proyectos, la “politica interna” de las nuevas actividades
y su relacidn con la organizacion en términos generales. De esta manera, se promueve el
crecimiento y la integracién del proyecto CV. Aqui, al igual que en todo el proceso CV, es
esencial el liderazgo en los mas altos niveles de la organizacidon con el fin de asegurar el éxito
de los proyectos, posibilitando el proceso de aprendizaje y generando un modelo futuro de
éxito para la organizacion.

- Razones para el CV

Las empresas utilizan el CV como una herramienta para crecer, diversificar el riesgo y responder a
los cambios de mercados y a las oportunidades.

Si consultamos a los ejecutivos maximos de empresas que habitualmente estan involucradas en
proyectos de corporate venturing acerca de sus razones para realizar esta actividad, éstas serian
las respuestas mas frecuentes:
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= Para crecery alcanzar los objetivos estratégicos de crecimiento

= Paradiversificar el riesgo

= Pararesponder a los cambios de mercado

= Debido a la madurez del core business (el negocio principal de la empresa)
= Para ofrecer nuevos retos a los ejecutivos de la empresa

= Para desarrollar nuevos directivos

= Para sobrevivir

= Para aplicar tecnologias nuevas, aun no testadas

= Paragenerar innovacién

La supervivencia de una empresa de cualquier tamafo y sector de actividad depende de una
estrategia de crecimiento continuado, de la adaptacion al mercado y de defenderse de la accién
de los competidores. La competitividad de una empresa a largo plazo no puede mantenerse sin
prestar atencién a procesos innovadores, o sin la generacién continua de nuevos productos o
servicios que responsan a las necesidades del mercado.

EL PLAN DE NEGOCIO / BUSINESS PLAN

En estos ultimos afios el Plan de Negocio se ha convertido en un documento indispensable para el
analisis, control y venta dentro del proceso emprendedor, tanto a nivel de las nuevas iniciativas
del negocio, como para el desarrollo interno de proyectos corporativos en empresas medianas y
grandes.

En su papel principal, el Plan de Negocio es un documento que identifica, describe y analiza una
oportunidad de negocio, examina su viabilidad técnica, econdmica y financiera, y desarrolla todos
los procedimientos y estrategias necesarias por convertir la oportunidad inicial en un proyecto

{

especifico de negocio. En una segunda aplicacién, que a estos efectos denominaremos “uso
corporativo”, el Plan de Negocio constituye un instrumento fundamental en el analisis corporativo
de una nueva oportunidad de negocio, un plan de diversificacion, un proyecto de
internacionalizacién, la toma de control de otra empresa o de una unidad de negocio externa, o
incluso el lanzamiento de un nuevo producto o servicio en un entorno corporativo. En resumen,
tanto para el desarrollo o el lanzamiento de un start-up, asi como el andlisis de nuevas inversiones

empresariales, el Plan de Negocio se convierte en una herramienta indispensable.

- El Plan de Negocio satisface varios objetivos :

Por un lado, permite al promotor emprender un exhaustivo estudio de mercado para lograr la
informacidn necesaria para disefiar el mejor modelo de negocio posible para el proyecto,
respondiendo a las necesidades de posicionamiento y segmentacién del mercado, asi como para
realizar una primera aproximacion a la viabilidad del proyecto. Adicionalmente, el Plan de Negocio
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desarrollara las medidas estratégicas necesarias en cada una de las areas funcionales para la
consecucion de los objetivos que el mismo plan habrd establecido en base al modelo de negocio y
los recursos disponibles.

Una vez puesto en marcha, el Plan de Negocio servirda de herramienta interna que permitira
valorar el progreso de la empresa y las desviaciones con respecto del escenario planificado, y
proponer, cuando sea necesario, las adaptaciones al modelo de negocio inicial y permitir que se
obtenga informacién actualizada para la gestion diaria de la empresa y la preparacion de
presupuestos e informes.

Por el otro lado, y generalmente a través de su versidon resumida (executive summary — resumen
ejecutivo), un Plan de Negocio sirve de "tarjeta de presentacion" de los emprendedores y para
presentar el proyecto a terceros, tales como bancos, inversores institucionales y privados (Venture
capital o business angels), entes publicos y otros gentes que tengan que ver con todo tipo de
cooperacion, ayuda financiera o ayudas de cualquier tipo.

Finalmente, y éste es un aspecto que no siempre se entiende bien ni se valora adecuadamente, en
muchos casos, es el propio estudio sobre la factibilidad del proyecto lo que facilita su viabilidad, o
el interés de un inversor, o el encaje estratégico de un proyecto a desarrollar. Un elevado
porcentaje de los analisis llevados a cabo nos deberia llevar a una conclusién negativa acerca de la
viabilidad del proyecto analizado, poniéndole fin al proyecto en muchos casos de manera
definitiva, o conduciendo en otros casos al redisefio del modelo de negocio propuesto.

Los multiples fines para los que un Plan de Negocio puede ser usado constituyen una de las
principales razones que hace excesivamente dificil escribir el borrador del Plan. Esta dualidad de
usos crea un conflicto constante entre el uso “interno o estratégico” y su uso como “documento
de marketing”. Cuando el Plan es preparado como una guia para el proyecto de una start-up, el
emprendedor generalmente tiende a minimizar de alguna manera el riesgo inherente al negocio,
colocando el proyecto en una posicion ligeramente mas pesimista de lo que seria razonable. De la
misma manera, el hecho de que el Plan de Negocio sea también utilizado para lograr la
financiaciéon de la nueva empresa, significa que el emprendedor estd tentado normalmente a
ligeramente “tocar al alza” las previsiones financieras y operacionales con el fin de hacer aparecer
los resultados de la inversion y su viabilidad algo mas atractivos de los que cabria suponer de
manera razonable.

Por lo tanto, es muy importante tener siempre presente el fin Ultimo de un Plan de Negocio, y de
escribirlo de acuerdo a dicho fin, aun a pesar de que en la mayoria de los casos el plan nos tiene
qgue ayudar a cubrir multiples objetivos de analisis, formulacidn de la estrategia, posicionamiento,
valoracion y venta de un proyecto. En cualquier caso, una premisa vital para darle validez a un
Plan de Negocio es que el mismo esté basado sobre todo en supuestos o hipdtesis verdaderas, y
demostrar nuestra mejor integridad personal y capacidad profesional para desarrollarlo
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- Aspectos formales al redactar el Plan de Negocio

Redactar un Plan de Negocio conlleva una serie de reglas o estandares que afectan sus aspectos
formales, tales como la eleccidn del vocabulario, la estructura interna del documento y el
contenido de cada uno de sus capitulos, o la presentacion misma del documento, todo ello
dependiendo de los objetivos que pretende alcanzar el Plan. A pesar de todo ello, queda un
amplio margen de libertad, dependiendo del objetivo ultimo del Plan, el publico al que va dirigido,
el grado de desarrollo del negocio o el proyecto corporativo al que se dirige, el sector y el tipo de
actividad que se estén considerando e incluso el momento en el que se va a llevar a cabo la
principal actividad.

Para comenzar con el lenguaje utilizado: un Plan de Negocio normalmente va dirigido a mas de un
tipo de publico, y por lo tanto es importante hacer uso de un vocabulario que sea inteligible para
mas de un publico objetivo: inversores, directores generales, banqueros, proveedores, consultores
etc. Las personas que redactan un Plan de Negocio para productos o servicios con un alto
contenido tecnoldgico necesitan realizar un esfuerzo especial para traducir su terminologia
especifica en un lenguaje comprensible para todos los grupos que integran su audiencia, aunque
las especificaciones técnicas del producto o del servicio sean esenciales y deban aparecer por lo
tanto en algun capitulo del Plan de Negocios.

Pasando a la estructura del documento, debemos hacer hincapié en que no hay reglas fijas,

porque el Plan de Negocio nunca es un documento oficial que deba obedecer a ciertos formatos
predefinidos.

- Modelo Genérico de un Plan de Negocio

Un Plan de Negocio es un relato que escribimos para nosotros mismos y para el mercado, Como
cualquier historia, tiene que tener un guidon coherente que entendera nuestro publico objetivo.
Este hilo de conceptos y decisiones nos permitird evaluar los recursos necesarios para ejecutar el
plan y la rentabilidad que pensamos que nuestra historia va a obtener.

Algunas sugerencias para un Plan de Negocio genérico:

A - Resumen ejecutivo (3 pdginas como una separata del documento principal)
B.- El Plan de Negocio propiamente dicho

Introduccién — La Oportunidad
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El equipo de los lideres del proyecto (champions team): Es el QUIEN del Plan del Negocio. éCudl es
el nombre de la empresa y la marca del producto o servicio? En un entorno corporativo, équién es
la persona que tomara la decision de aprobar el proyecto en cada uno de los niveles? En un
entorno independiente, ¢équienes son los inversores potenciales, dependiendo de las
caracteristicas del proyecto, su grado de desarrollo, el sector o industria y la ubicacion el
proyecto?

El Modelo del Negocio:

Es el QUE del negocio. é{Cual es la finalidad del plan? ¢ Cudles seran nuestros productos o servicios?
¢Cual es el contenido de nuestro Plan? ¢Cual es nuestra propuesta de Valor? ¢Qué
posicionamiento estamos pensando desarrollar para competir? ¢En qué mercados queremos
entrar?

Analisis del Sector:

Es el DONDE del negocio, la descripcion de la actividad del negocio. ¢{Donde pensamos vender
nuestros productos o servicios? La definicion del ambito de nuestro negocio determinara el tipo
de recursos que necesitaremos para hacerlo funcionar.

Estrategia para la implantacion del Modelo de Negocio:

El Marketing es una de las estrategias que mas directamente estan asociadas con el éxito o el
fracaso de una nueva iniciativa de negocio. El posicionamiento y la segmentacion son respuestas
clave que nuestro modelo debe ofrecer y son los fundamentos esenciales de un buen plan de
marketing. Posicionamiento tiene que ver con la percepcién que el mercado tiene (esto es, los
clientes) de nuestro producto o servicio, y nos tiene que ayudar a contestar la pregunta clave de
"épor qué alguien va a elegir mi producto o servicio antes que los productos o servicios de mis
competidores"?
La segmentacion responde a la pregunta incluida en el Modelo de Negocio de “écudl es mi
mercado objetivo”?, y es a través del plan de marketing y sus decisiones asociadas sobre precios,
distribucidén, comunicacion, promocidn, etc. la que nos ayudard a ofrecer respuestas a nuestros
consumidores-objetivo.
Ademas, el plan de marketing tiene como objetivo fijar las estrategias comerciales que nos
permitiran alcanzar las cifras de ventas incluidas en el estudio econdmico / financiero. Por lo
tanto, el plan de marketing tiene que explicar en detalle la estrategia general de marketing que
nos permitird explotar nuestra oportunidad de negocio y la ventaja competitiva inherente a ella. El
plan de marketing debe contener qué es lo que hay que acometer, cdmo hay que llevar a cabo
dichas acciones, y cuando hay que implantarlas, asi como quién sera responsable de la
implantacion de las medidas comerciales. A continuacién vamos a exponer un resumen del
contenido de los principales elementos de un plan de marketing:
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- Estructura legal

En este apartado, debemos describir la forma legal de la empresa y la razén por la que hemos
elegido dicha forma frente a otras alternativas permitidas por la ley, asi como el régimen legal, la
eleccion de los socios y la filiacion de los fundadores de la empresa. Si la empresa ya existe,
deberemos afiadir igualmente cualquier circunstancia que afecte su estatus legal o su naturaleza.
En los anexos legales debera incluirse una copia de los estatutos de la sociedad.

El apartado legal debera incluir igualmente los nombres y situacidn legal de los demas socios e
inversores, junto con el porcentaje del capital detentado por cada uno de ellos y sus diferentes
tipologias, obligaciones y limitaciones. Adicionalmente, este apartado debe incluir todo lo
relacionado con los servicios externos de consultoria que se recibirdn, con una descripcion de la
situacion legal de los consultores, su area de especializacién y el coste que sus servicios supondran
para la empresa.

Todas las formalidades administrativas y legales necesarias para la creaciéon de una empresa, como
p.e. creacion de la misma, registro, alta en el régimen fiscal que corresponda, autorizaciones y
permisos, etc. deben ser descritos en detalle y paso a paso, con indicacién del tiempo necesario
para cumplir cada tramite y su coste, factor especialmente importante si se trata de un sector
regulado.

- Analisis econdmico-financiero

El Plan Financiero es otro elemento basico a incluir en el Plan de Negocio. Su finalidad es evaluar el
potencial econdmico de un proyecto de negocio y presentar alternativas viables para su
financiaciéon. Obviamente, antes de llegar a este punto concreto, y después de haber llevado a
cabo el estudio de mercado, el disefio de nuestro modelo de negocio y el Plan de Negocio, habra
sido necesario “hacer algunos numeros” por adelantado para obtener una idea de la viabilidad
econdmica y financiera del negocio. Al preparar el Plan Financiero, es necesario considerar nuestro
proyecto de manera creativa y tomar en consideracion formas alternativas para financiarlo.

Al comenzar a redactar el Plan Financiero, debemos referirnos a las hipétesis sobre en las que se
basa, hipétesis que en su mayoria estaran incluidas en los diferentes apartados del Plan de
Negocio (datos de mercado, estrategias especificas, etc.). A continuacion, deberemos describir la
estructura del capital a la que aspiramos o que tenemos en mente, junto con los instrumentos del
crédito previstos.

Como una parte central de nuestro Plan Financiero, deberemos aportar la siguiente lista de
estados financieros provisionales:
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= El ratio del efectivo disponible a lo largo del primer afio, desglosado por meses, para mostrar
los posibles efectos de la estacionalidad;

=  Flujos de caja;

= Calculo del punto muerto (break-even) y explicacion de cémo se puede reducir el mismo en el
caso de no alcanzar la cifra de ventas prevista:

= Planes y necesidades financieras, incluyendo informacién relativa a las opciones consideradas
y la elegida o propuesta como la mas rentable para el proyecto:

=  Balances previsionales para los primeros cinco anos, con desglose mensual para el primer afio,
y siempre basado en el sector (para un negocio que ya estd marcha, el afo en curso y los dos
afios inmediatamente anteriores);

= Cuenta de Pérdidas y Ganancias previsionales para los proximos cinco afios, con desglose
mensual para el primero, siempre basadas en el sector.

Una vez que esta documentacion financiera ha sido preparada, merece la pena comentar las
principales conclusiones obtenidas (datos como mdaximo de capital necesario, y cuando sera
necesario, las necesidades de deuda y cuando ésta sera devuelta, etc.).

En cuanto a la rentabilidad, sera necesario determinar y explicar con detalle la rentabilidad interna
de la inversidn esperada, los periodos de recuperacion de la inversion y los ratios financieros mas
apropiados para este plan financiero.

Antes de dar por concluido este apartado del Plan Financiero, es un buen momento para recordar
una vez mas que el plan financiero cubre de manera general la estrategia del proyecto del negocio
y que es, al mismo tiempo, una herramienta de marketing para obtener la financiacién.

- Riesgos y coOmo mitigarlos

Arrancar un proyecto de negocio o lanzar un nuevo producto es siempre una actividad que sin
duda alguna encierra varios riesgos, y el Plan de Negocio debe contener referencias a dichos
riesgos.

El Plan de Negocio debe contener una descripcion de los posibles riesgos y las consecuencias
posibles de cualquier circunstancia adversa que pueda afectar a la industria en la que estamos
presentes, nuestra empresa, nuestro equipo de personal, la aceptacién de nuestro producto o
servicio o las dificultades para obtener los recursos financieros necesarios.

El juicio y la valoracién de estos riesgos deben hacer referencia a los factores externos, tales como
una recesién, nuevas tecnologias, la reaccién de los competidores, cambios en la demanda,
obsolescencia prematura, etc., asi como su influencia sobre el desarrollo de nuestro negocio vy las
posibles acciones correctoras que podemos emprender para evitar estos riesgos.
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Identificar y debatir acerca de estos factores de riesgo en relacion a nuestro proyecto de negocio y
la propuesta de planes de contingencia, demuestra la habilidad directiva del autor del plan e
incrementa su credibilidad a los ojos de los inversores.

El dltimo apartado del Plan de Negocio debe incluir las conclusiones y un resumen del mismo. Aqui
tenemos que ser breves y concisos a la hora de reiterar los principales puntos fuertes del
proyecto, sus puntos débiles, sus ventajas y oportunidades, asi como las amenazas y los riesgos.

El resumen es una oportunidad para reforzar nuestros argumentos de cara al inversor que aun no
haya quedado plenamente convencido de la solidez de nuestro proyecto, y por eso no debemos
escatimar esfuerzos para resaltar la verdadera rentabilidad del proyecto

COMO EVALUAR UN PLAN DE NEGOCIO

A continuaciéon enumeramos una serie de preguntas como una herramienta atil para evaluar un
Plan de Negocio:

- La Presentacion

¢Que piensa Vd. de la presentacién del Plan de Negocio?

¢Tiene el estilo correcto, en términos de claridad, concisién, homogeneidad, etc.?
¢Esta la informacion que se aporta al Plan lo suficientemente actualizada?

¢Qué mejoras haria Vd. en términos de presentacién del Plan?

- Laldea

¢Le ha impactado a Vd. la idea sobre la que se basa el proyecto como original y ambiciosa?
¢Cuales son las principales innovaciones que ofrece?

¢Qué opinidén tiene Vd. de la descripcidn del negocio que hacen sus promotores? ¢Se podria
mejorar?

- Estudio de Mercado

éSiente Vd. que el Mercado en el que se espera operar ha sido estudiado con suficiente detalle?
¢Qué datos se podrian anadir?

¢Qué piensa Vd. del analisis de la competencia que incluye el estudio? Teniendo en cuenta el
sector de la industria, é¢piensa Vd. que habria que afiadir mas informacién sobre la competencia?
¢Se han considerado todas las barreras de entrada actuales y futuras, o habria que incluir alguna
mas?
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- La descripcidon comercial

¢Cual es el nicho de Mercado que va a ocupar el Nuevo negocio?

¢Cudles son las ventajas competitivas para entrar en este nicho de mercado?

¢Ha sido definido el cliente tipico al que se dirige la propuesta?

¢Esta Vd. de acuerdo con el perfil del publico objetivo elegido, o se dirigiria Vd. a un segmento del
mercado distinto?

¢Piensa Vd. que la estrategia de ventas propuesta es la adecuada para atraer al publico objetivo?
¢Qué piensa Vd. del plan promocional y de publicidad? ¢Estdn suficientemente bien definidos y
valorados a su coste real?

¢Qué otras medidas se podrian implantar?

¢Son realistas en su opinidn las previsiones de ventas?

¢Se han explicado en el plan las hipdtesis sobre las que se basan estas previsiones de ventas?
éConsidera Vd. que los canales de distribucién propuestos con los correctos? ¢Son coherentes con
la estrategia de ventas?

- La descripcidn técnica

¢Qué piensa Vd. de la descripcidn técnica? éEs demasiado simple o, por lo contrario, usa un
vocabulario con demasiados tecnicismo, haciéndola incomprensible para los no iniciados?

¢Piensa Vd. que se han dado suficientes datos en lo referente al personal, terrenos, maquinaria,
etc. para ser capaz de evaluar la viabilidad del proyecto? ¢Qué datos adicionales se podrian
anadir?

¢Se han valorado correctamente todas las inversiones?

- ElPlan de Compras

¢Se han definido con precisién las materias primas necesarias para hacer funcionar el negocio?
¢Se ha incluido una lista detallada de proveedores?

éIncluye el plan las condiciones ofrecidas por los proveedores, tales como descuentos, plazos de
pago, plazos de entrega, etc.?

Si existen procesos estacionales, ése mencionan proveedores alternativos?

¢Qué otra informacién podria merecer la pena incluir?

- La estructura de la organizacion

¢éIncluye el Plan un organigrama de la empresa que los promotores desean crear?
éPiensa Vd. que el equipo que se planea contratar es el correcto para este negocio?
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éSe corresponden los sueldos y salarios incluidos en el plan con la realidad del mercado?

¢Estd definido el tipo de contrato de los empleados?

¢Se podrian ofrecer otros tipos de contrato que fueran mas beneficiosos para la empresa que se
desea crear?

- Estructura legal

¢Es la estructura legal que los promotores del plan proponen la adecuada, o sugiere Vd. una
estructura legal distinta?

Si el plan menciona el régimen fiscal bajo el que actuara la empresa, équé cambios propondria
vd.?

¢Ofrece el plan una lista detallada de los pasos a dar para la creacién de la empresa, junto con el
coste de los mismos?

éLe parece a Vd. bien le eleccidn de socios propuesta por el promotor del plan, o le daria Vd. a la
empresa una estructura de capital distinta?

- El estudio econémico / financiero

¢Cudl es su opinidn acerca de las hipdtesis sobre las que se basa la evaluacion econdmica y
financiera de la empresa?

A la vista de las proyecciones financieras del plan, éicual es su valoracién del proyecto desde un
punto de vista econdmico / financiero?

¢Anadiria Vd. otros parametros financieros a los que estan incluidos en las previsiones financieras
del proyecto?

- Evaluacion del Riesgo

¢Piensa Vd. que los autores del plan han evaluado de manera correcta el riesgo, o se le han pasado
por alto algunos factores que podrian constituir un riesgo serio para la viabilidad del proyecto que
se estd analizando?

éMenciona el plan acciones alternativas a seguir si se materializa cualquiera de los riesgos
mencionado?

- Conclusiones

¢Ofrecen los autores el resumen del proyecto que en su opinion merece el Plan?
¢Cuales son los puntos fuertes del proyecto?
¢Y cuales son sus puntos débiles?
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A la vista de los C.V. de los promotores, épiensa Vd. que serdn capaces de llevar el proyecto al
éxito?
éInvertiria Vd. en el proyecto?

EL PERFILY LAS HABILIDADES DEL EMPRENDEDOR

La imagen del emprendedor ha ido cambiando en funcién de los periodos y los entornos
profesionales, de acuerdo con la coyuntura econdmica, su imagen en la sociedad y otros factores
varios.

Hoy en dia, lanzar un nuevo proyecto es una alternativa considerada por muchos como una opcién
profesional. No obstante, es importante considerar primero las implicaciones personales, los
requisitos y los riesgos que una aventura de este tipo conlleva.

En primer lugar, una aventura personal emprendedora de éxito requiere la Gestién de
Competencias, esto es, casar las necesidades del proyecto con los perfiles de aquellos que han de
poner el proyecto en practica, y, por otro lado, un liderazgo fuerte por parte del emprendedor.

Las empresas y las compaiiias necesitan personas con grandes habilidades de liderazgo y tres
caracteristicas principales:

- Intuicion para el negocio: lo que se define como la habilidad para mejorar el conocimiento
de los negocios y obtener los resultados 6ptimos para los accionistas

- Capacidad para mantener relaciones: esta es la capacidad para crear e influir sobre las
relaciones, de manera que todos los integrantes de la cadena del negocio cooperen y
dediguen sus mejores esfuerzos para el cumplimiento de los objetivos.

- Efectividad personal: que es la capacidad para alcanzar la madurez y por ende, la
excelencia en condiciones de trabajo dificiles.

Esta definicidon de capacidades, habilidades y competencias es igualmente vdlida para el proyecto
de una nueva empresa, tanto en lo referente a la empresa como al futuro emprendedor. Seria
extremadamente arriesgado lanzar un proyecto si el emprendedor no tuviera suficientes
cualidades como lider, o si no hubiera realizado una revision completa de todos los
requerimientos y las posibles consecuencias.

- El perfil del emprendedor

El modelo del emprendedor ha ido evolucionando con el paso del tiempo. La motivacién personal
lleva a las personas a aspirar a ser su propio jefe y a no trabajar en grandes corporaciones con
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procedimientos estrictos. Claramente, la economia de Europa no tiene ni de lejos la capacidad de
la economia de los Estados Unidos para crear empresas. En los Estados Unidos, se les ensefia a los
emprendedores qué pasos deben dar para lanzar una empresa, asi como qué hay que hacer para
obtener financiacion y contratar a empleados. De la misma manera, en el contexto social, si en los
Estados Unidos un proyecto empresarial fracasa, no hay un problema excesivo; simplemente, se
vuelve a intentar (su percepcion del fracaso empresarial es completamente distinta).

En general, podemos diferenciar cuatro perfiles de emprendedor: el “Principiante”, el “Iniciado”,
el “Maduro” y el “Rebelde”.

- El Principiante: esta relativamente cerca al entorno de los negocios, es por lo general un
estudiante universitario que ha definido un proyecto y que lo lanza como proyecto de vida,
tanto desde el punto de vista personal como profesional. Este emprendedor tiene que
afrontar una serie de realidades, incluyendo las circunstancias financieras, que quizas no
haya considerado a priori. Su motivacion se basa de manera natural en el éxito de su
negocio, con expectativas amplias y positivas, que por lo general estdn pobremente
definidas.

- El Iniciado: la logica del emprendedor “Iniciado” es de naturaleza hereditaria. Su cultura
personal estd proxima al mundo de los negocios, y hasta cierto punto, él mismo estd
predestinado para convertirse en emprendedor. Estd motivado por una légica hereditaria y
sigue los pasos que le sugiere su entorno familiar, hasta desarrollar su propia carrera
profesional. Tiene el apoyo y la proteccién de su familia, quien a menudo también le
financia. Tiene normalmente una vision optimista sobre su futuro, y se mantiene fiel a un
objetivo que puede ser dificil de alcanzar.

- El Maduro: el emprendedor “Maduro” ha alcanzado con frecuencia un buen equilibrio
entre su carrera profesional como directivo y su vida familiar. Tiene inventiva, y su objetivo
personal es siempre la independencia, y ha aprovechado su oportunidad para alcanzarla. El
estd motivado por la busqueda de un equilibrio armonioso entre su vida profesional y su
vida familiar, que trata de gestionar con un cierto grado de racionalidad.

- El Rebelde: el emprendedor “Rebelde” rompe con su carrera profesional, sin un
conocimiento profundo de la dinamica de los negocios. No es necesariamente
excesivamente ambicioso, pero siente la necesidad de auto-emplearse y/o tomarse la
revancha de experiencias vitales anteriores. Tiene un espiritu bastante critico, es tenaz vy,
sobre todo, estd muy motivado por el éxito personal. No obstante, el emprendedor
“Rebelde” es el que se ve mads afectado por las amenazas y los contratiempos en el
desarrollo interno de la empresa.
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- Los retos del emprendedor

Los emprendedores tienden a ser el tipo de personas que han tenido que vencer retos
complicados en su contexto profesional o personal. A su vez, la carrera de un emprendedor es una
lucha continua contra problemas, y para crear una empresa en tales circunstancias, se paga un
precio elevado en términos de sacrificio, trabajo y esfuerzo. Los elementos que se interponen en
el camino y complican la creacion de una empresa incluyen:

- Soledad durante la definicidn del proyecto, al conseguir fondos, al comenzar a vender, etc.,
aun a pesar de un entorno que le brinde apoyo moral.

- Inseguridad, que proviene de la aventura y de lo desconocido a nivel personal, porque el
proyecto significa abandonar un entorno familiar y de estudio o trabajo conocido.
Igualmente, el reto del negocio estd basado en un concepto del mismo con una serie de
innovaciones que no necesariamente aseguran la rentabilidad del proyecto.

- Falta de confianza, lo cual tiene dos lados: personal y social. La primera viene de las dudas
propias del emprendedor, relativas a la gestion y el control del negocio, que por lo general
proviene de puntos débiles de indole técnica, comercial, personal o financiera. La falta de
confianza social es el resultado de la incapacidad por parte del promotor para ganarse el
apoyo y compromiso de los demas para desarrollar la empresa: clientes, proveedores y
agentes financieros.

- Sacrificio familiar es el precio que hay que pagar por todo el tiempo que hay que dedicar
para poner en marcha el negocio. El desequilibrio personal es un riesgo demasiado alto
para muchos que consideran que su empresa no es lo Unico que hay en sus vidas.

- Sacrificio financiero es el cambio sufrido en la economia personal y las prioridades. No
obstante, el estilo de vida no deberia ser “hipotecado” en exceso, porque eso llevaria a su
vez a desequilibrios.

- Cualidades a buscar

Ahora que el futuro emprendedor es consciente de los retos personales que supone el proyecto
de negocio, él deberia descubrir las claves del éxito de cada una de las diferentes etapas. Estas
cualidades se corresponden con competencias que le permitiran definir el concepto, estudiar el
proyecto, lanzar la empresa y, obviamente, gestionar el negocio.

Cuando surge la idea, el emprendedor debe desarrollar dos cualidades que le permitirdn definir un
concepto para negocios diferenciados:
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- Visionario: ver mas alld del dia actual. El emprendedor debe ser capaz de entender su
marco y prever los cambios, de manera que su concepto se corresponda con una
oportunidad con mucho potencial.

- Innovador: ¢{Por qué pensar en grande si es posible pensar de otra manera? Es muy dificil
desarrollar un concepto con el solo propdsito de enfrentarse a las grandes empresas que
ya estan bien establecidas en ciertos mercados. Por esta razén, debe realizarse una
busqueda de todos los elementos diferenciadores que permitiran a la empresa destacarse
sobre la oferta actual.

Cuando el emprendedor haya probado su vision e introducido las innovaciones a su concepto de
negocio, debe definir la oportunidad de mercado y planificar el proyecto.

- El desarrollo de las habilidades del emprendedor

Las habilidades del emprendedor hacen referencia a las caracteristicas observadas en
emprendedores que han tenido éxito.

La Viabilidad de un Proyecto de Negocio es el equilibrio entre Cinco Elementos Basicos: la IDEA, el
PLAN, los RECURSOS, la DIRECCION vy, en el corazén mismo del negocio, el EMPRENDEDOR. No
obstante, con demasiada frecuencia se subestiman las virtudes reales del individuo, cuando en
realidad son criticas para hacer de un proyecto atractivo y viable una empresa con cierta
estabilidad y permanencia en el mercado. Por esta razén, el emprendedor en potencia debe
“elegir entre viajar y quedarse en casa”. El debe analizar y fortalecer sus propias Habilidades y
Capacidades, lo que implica:

- Evaluar sus propios puntos fuertes y débiles: como candidato, Vd. debe prepararse para un
chequeo completo con objeto de descubrir si estd realmente preparado para lanzar su
negocio.

- Poner a prueba su determinacidon para emprender: es importante creer en uno mismo y
estar convencido de que se es capaz de lanzar una aventura empresarial, pero es
igualmente importante probar que se tiene la “Determinacién para Emprender”, y hacer
un inventario de sus deseos y dudas.

- ldentificar las capacidades como emprendedor: todos los proyectos requieren una serie de
cualidades humanas. La mayoria de estas cualidades coincide con las competencias como
emprendedor. Por esta razén, un aspecto fundamental es identificar dichas Capacidades
para el Negocio. Esto incluye el andlisis, la mejora y complementar las habilidades, y saber
como vender sus propias habilidades comerciales, técnicas, humanas y financieras.
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- Buscar posibles ayudas: ademds de los socios y el equipo interno necesario para desarrollar
la actividad, es muy importante buscar otras posibles ayudas, no solo para combatir la
soledad, sino también para lanzar el negocio y aprovechar los contactos profesionales en
busqueda de apoyo.

— ldentificar sus recursos financieros: muchas empresas no sobreviven debido a una
capitalizacién insuficiente, falta de recursos o una pobre definicion de los recursos
necesarios. Por esta razén, una planificacién adecuada de sus necesidades, tanto
personales como de la empresa, no debe ser olvidada. El emprendedor en potencia debe
identificar sus recursos financieros, con el fin de poder determinar hasta qué punto se va a
involucrar personalmente en el proyecto.

— Incrementar el potencial de éxito: el trabajo de planificar el proyecto es igualmente un
momento magnifico para consolidar la preparacién el emprendedor y su proyecto, porque
esto le permitird incrementar el potencial de éxito.

— Reducir el riesgo de fracaso: el futuro emprendedor debe esforzarse para reducir el riesgo
de fracaso a los distintos niveles, tales como los riesgos comerciales, una sobrevaloracién
de su clientela potencial, falta de realismo, etc.

— Decisidn de crear la empresa: el Ultimo elemento del analisis se refiere a verificar el nivel

de compromiso que uno tiene para con el proyecto, y evaluar si es el momento apropiado
y si se dan las circunstancias favorables para decidirse a crear la empresa.
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IE BUSINESS SCHOOL
PROGRAMA AT VENTURE-CLAUSTRO DE PROFESORES

El “Programa de Corporate Finance y Capital Riesgo" organizado dentro de AT Venture tuvo lugar del 19 de
abril - 30 de junio de 2010. El contenido pedagdgico fue desarrollado para proporcionar a los
asistentes un mejor entendimiento de cémo acceder al Capital Riesgo y a los Business Angels con
el fin de financiar el desarrollo de actividades en el campo de las tecnologias y los nuevos
desarrollos.

El publico del programa estuvo formado por ejecutivos de diferentes areas del negocio, tales como
el Capital Riesgo, los Business Angels y emprendedores pertenecientes a las areas del proyecto
“Interreg area Atlantica”. Los asistentes venian de diferentes paises, tales como Espafia, Irlanda,
Portugal y el Reino Unido de las regiones socias del Proyecto AT VENTURE. En total asistieron 42
participantes. El lenguaje oficial del curso fue el inglés.

CLAUSTRO DE PROFESORES

PROFESOR FRANCISCO LOPEZ LUBIAN
E-mail: fco.lubian@ie.edu

- Licenciado en CC. Econédmicas, Universidad de Barcelona.

- Master in Economics and Business Administration (MED),
Instituto de Estudios Superiores de la Empresa (IESE)

- Profesor Visitante en Harvard University. Graduate School of
Management.

- Experiencia profesional previa: Hewlett-Packard, Sarrié C.P.L. y
Grupo Isolux.

- Antiguo Catedratico del Departamento Financiero, IE Business School.

- Profesor de Direccién Financiera, |E Business School.

PROFESOR: CARLOS TAPIA MORAL
E-mail: carlos.tapia@estrategia-financiera.com

- Executive MBA, IE Business School.

- Licenciado en Direccién de Empresas y Ciencias Econdmicas

- Financial Valuation Certificate, New York University; Value Creation
- Certificate, Amsterdam Institute of Finance.

- Socio de Integra Estrategia Financiera (www.iefin.com).

- Socio de Solchaga Recio Corporate Finance (www.srcf.es).

- Profesor de Finanzas en IE Business School.

PROFESOR: JAMES McMILLAN- SCOTT
E-mail: james@mcmillanscott.com

James Macmillan-Scott tiene 30 aflos de experiencia en banca y mercados de
capitales, y ha creado y dirigido plataformas de inversién bancaria y mercados de
capital, asi como gestiéon de fondos, tanto en los Estados Unidos como en Europa.
Comenzd su carrera en banca en 1978 en Merrill Lynch en Londres. CEO de la
subsidiaria estadounidense del broker europeo Savory Milln; Director de International
Equity Distribution en Merrill Lynch North America (1989-1992); Director General y
Head of Equity del Deutsche Bank; CEO de la plataforma de Euromarkets, ubicada en
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Paris, de Hambrecht and Quist's; Fundador de Augusta and Co plc, un merchant bank
con sedes en Londres y Francfort, especializado en financiacion estructurada y
especial y en actividades en el mercado de capitales; Co-fundador de Integra
Estrategia Financiera y Solchaga Recio.

PROFESOR: MANUEL ROMERA
E-mail: manuel.romera@ie.edu

PROFESOR: IGNACIO DE LA VEGA
E-mail: IgnaciodelaVega@ie.edu

PROFESOR: RODRIGO FUENTES
E-mail: rffuentesgomez@deloitte.es

Rodrigo inicid su carrera profesional en Deloitte en 1999. Durante sus 11 afios como
abogado, se convirtid en un experto en consultoria a inversores, tanto nacionales como
internacionales en las siguientes dareas: legislacion comercial, procesos de fusién vy
reestructuracion, acuerdos de compra, due diligence y joint ventures. Rodrigo es un

Programa de Doctorado de Economia y Estrategia en Energia, IADE
MBA, Instituto de Empresa (Madrid)

Master in Stock Exchange Analysis, University of Chuo, (Japan)
Master in Financial Marketing, Tulane University (USA)
Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad
Auténoma de Madrid.

Director del Sector Financiero, Instituto de Empresa

Director Financiero, Alfar Training S.A. (1996- 2000)

Analista, Mercado de Capitales, Renta 4 (1993- 1994)

Profesor de Direccién Financiera, Instituto de Empresa,
Profesor, Universidad Publica de Navarra

Autor de numerosos articulos de investigacion publicados en
revistas cientificas especializadas

MA in International Affairs, The Fletcher School of Law, USA

Licenciado en Derecho Cum Laude, Universidad Complutense de Madrid
EECPCL, Harvard Business School, Harvard University, USA

Programme of Instruction for Lawyers, Harvard Law School, USA
International Teachers Programme, Harvard Business School.

Profesor de Gestién de Emprendedores y Direccion Estratégica, IE

Profesor Invitado en Escuelas de Negocios de Europa, Asia y América Latina
Director de Desarrollo Estratégico, IE

Director & Fundador, Centro Internacional de Emprendedores, IE

Presidente del Consejo y Consejero Delegado, Instituto Madrilefio de Desarrollo, Madrid
Director General del Departamento de Nuevos Proyectos y Desarrollo, Grupo
SIGLA, SA, Madrid, Espafia, 1987 - 1989

Director General de Comercio, Promocidn Exterior, Consejeria de

Economia y Empleo, Madrid, Espafia, 1996 - 1998

abogado especializado en Derecho Comercial y en fusiones y adquisiciones de empresas.

En Deloitte, Rodrigo fue responsable y gestiond mas de 80 acuerdos de compra-venta de
empresas, alianzas estratégicas y procesos de restructuracion, cubriendo virtualmente
todas las areas del negocio.

Licenciado en Derecho, Universidad de Deusto (Bilbao) 1997
Master of Laws (LL.M), IE Law School, 1998
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- Profesor Adjunto de Derecho, IE Business School
- Ponente en aspectos legales de procesos de due diligence y
acuerdos de compra-venta de empresas en diferentes foros de debate
(IFAES, IEB, etc.)

PROFESOR JULIO URGEL
E-mail; Julio.urgel@ie.edu

- Doctor of Business Administration, Harvard Business School,
Harvard University, Boston, USA

- MBA, IESE, Universidad de Navarra, Barcelona, Espafia

- Ingeniero de Telecomunicaciones, Escuela Técnica Superior de
Ingenieros de Telecomunicaciones, UPM, Madrid, Espafia

- Profesor de Finanzas Corporativas & Negociacion, IE, Madrid

- Presidente, Centro para la Innovacion en la Gestidn Turistica, IE

- Director, EQUIS & Quality Services, European Foundation for
Management Development, Bruselas

- Decano, IE, 1994 - 2000

- Consultor independiente en finanzas corporativas, con énfasis en procesos de
fusiones & adquisiciones

- Consultor independiente y mediador en procesos de negociacién complejos

- Associate, Departamento Financiero, Hewlett-Packard Spain, Madrid

- Ingeniero, Departamento de Analisis & Mediciones, Hewlett-Packard Spain, Madrid,
1979 - 1980
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Madrid, 2010. Asistentes al Curso AT Venture
Corporate finance and Venture Capital.
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